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Resumen

En el transporte de gas natural el rol de la incertidumbre desde el punto de vista
economico-financiero es de gran interés dado que los costos de construccion de
gasoductos representan una erogacion significativa y, a su vez, estos activos
presentan un alto riesgo por carecer de usos alternativos. Entonces, las
caracteristicas especificas de los activos y el poder de mercado de los distintos
participantes en el sector petrolero y gasifero motivan la intervencion regulatoria del
sector. Las medidas adoptadas por las agencias regulatorias que son distintas a las
previstas inicialmente en el contrato de concesion pueden ocasionar consecuencias
inciertas en el flujo de fondos.

En Argentina, la sancion en 2002 de la Ley de Emergencia Publica y Reforma del
Régimen Cambiario (L. 25.561) implicé el cambio del esquema tarifario en los medios
de transporte de gas, alterando significativamente la ecuacion econdémica de los
prestadores del servicio. Debe resaltarse que, bajo estas condiciones, las compafias
se vieron forzadas a ajustar su estructura de costos operativos producto del proceso
inflacionario que se ha desencadenado por mas de una década. Por ende, en esta
tesis se aborda la ruptura contractual en el sector argentino de transporte de gas
natural. Para ello, se expone la evolucion histérica del mercado, se elabora un modelo
tedrico que describe los incentivos gubernamentales que promueven la ruptura y se
miden las consecuencias econdémico-financieras en la eficiencia del sistema.

Luego de un primer capitulo introductorio donde se plasman los objetivos de la tesis,
se presenta la evolucion del mercado del gas natural en Argentina. A partir de la
dinamica observada en las ultimas dos décadas, el estudio se enfoco6 en el cambio de

las condiciones contractuales luego de la derogacién de la Ley de Convertibilidad.



En el capitulo 3 se analizan los acuerdos regulados entre agentes (v.g. Estado,
operadores) mediante el tratamiento que propone la teoria de contratos. El desarrollo
formal es novedoso pues apunta a modelizar los factores que llevan a los gobiernos
a incumplir los contratos de concesion o privatizacién. El modelo desarrollado es
contrastado con el caso argentino del transporte de gas natural.

En el capitulo 4 se estima un modelo econométrico de frontera estocastica basado en
costos para empresas del sector. La coexistencia entre la falta de inversion y la
restriccion de ingresos invita a evaluar la relacion entre la ruptura contractual y la
performance operativa. Principalmente, fue posible identificar que si hubiera ahorro
en costos, este hecho no ha afectado la eficiencia operativa de las compafiias.
Luego, el quinto capitulo complementa el andlisis de eficiencia desde el punto de vista
técnico. Mediante una aplicacion original de Redes Neuronales Artificiales en el
estudio de gasoductos, se desarrolla un modelo perceptron multicapa para evidenciar
cambios en la eficiencia técnica luego del congelamiento tarifario implantado en 2002.
De este modo se pudo detectar que la ineficiencia ha sido reducida a partir de la
restriccion de ingresos.

Finalmente, se presentan las conclusiones generales de esta tesis y se delinean

topicos de desarrollo futuro para completar el analisis propuesto.



Abstract

The role of economic uncertainty in the natural gas transport market is of great interest
since pipeline construction costs involve significant expenditures, while at the same
time these assets are highly risky due to the fact that they lack of alternative uses.
Therefore, both this specificity and the market power of oil and gas companies justify
the introduction of regulation in the market. Measures adopted by regulatory
authorities that are different from the initially agreed ones may bring uncertain
consequences on the cash flow stream.

In Argentina the Public Emergency Law (L. 25.561) voted in 2002 implied a
modification in the pricing scheme, deeply affecting the economic balance of natural
gas transport firms since then. It should be noted that, under these circumstances,
companies were forced to adjust their cost structure due to the inflation process
unfolding for more than a decade. Consequently, this thesis addresses the contract
break in the Argentinean natural gas transport system. In order to achieve this goal,
the historical development of the market is described, a model is developed where
governmental incentives to breach contracts are depicted, and economic
consequences on the system efficiency are measured.

After an introductory chapter where the thesis objectives are outlined, the evolution of
the natural market in Argentina is presented. From the events observed in the last two
decades, the analysis is focused on the contractual modifications after the
Convertibility Law repeal.

In the third chapter regulated contracts are analyzed through game theory. This
theoretical approach is innovative since it aims at modelling critical factors that provide
incentives for governments to break concessions or privatized contracts. This model

is illustrated with the case of natural gas transport market in Argentina.



In the fourth chapter, a cost stochastic frontier model based on costs from transport
firms worldwide is estimated. The coexistence of income restriction and the lack of
investment encourages to evaluate the relationship between contract breach and
operative performance. In particular, it was possible to identify that, when there had
been cost savings, this fact could have positively affected firms as regards cost-
efficiency.

Then, the fifth chapter supplements the efficiency analysis from a technical
perspective. Through an original application of Artificial Neural Networks in the field of
pipelines, a multilayer perceptron model was developed to detect changes in the
technical efficiency after the rate constraint applied in 2002. In this respect, it was
possible to detect that inefficiency was reduced due to income restriction.

Finally, the main conclusions of this thesis are presented and future research topics

are outlined to complete the proposed study.
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Capitulo 1

El transporte de gas natural en

Argentina: introduccion y

objetivos

Resumen del capitulo

El capitulo introductorio presenta la motivacion, las preguntas de investigacion y los
objetivos de la tesis. Ademas, se expone una caracterizacion sintética del recurso
energético subyacente y una descripcion general del mercado argentino. Luego, se
describe la tecnologia de transporte de gas natural, que constituye el objeto de
estudio. Finalmente, se detalla la estructura de la tesis y un resumen de la metodologia

adoptada en cada capitulo.



EL TRANSPORTE DE GAS NATURAL EN ARGENTINA CAPITULO 1

1.1 Introduccién

En las ultimas décadas el gas se ha transformado en el principal recurso de la
matriz energética de Argentina. Su utilizacion ha crecido paulatinamente en virtud del
nivel de reservas probadas, su competitividad relativa en términos de costos,
seguridad e impacto ambiental (Carrizo et al., 2016). Incluso, la generacion eléctrica
de origen térmico ha sido promovida en funcion de la disponibilidad del fluido.
Asimismo, visto que Argentina cuenta con gran amplitud térmica, el gas natural
constituye una fuente energética eficiente y accesible para uso residencial. Si bien la
cobertura de la red solo alcanza a un sector de la poblacién, este servicio publico ha
sido reiteradamente instalado en el debate publico por su impacto en términos de

bienestar social.

La forma que ha adoptado el mercado a partir de la privatizacion de las distintas
empresas estatales en la década del '90 se encuentra delineada por la aplicacién de
leyes especificas, entre las cuales se destaca la ley del Gas Natural 24.076, vigente
desde 1992. Los argumentos que guiaron la reestructuracion del sector que tuvo lugar
a principios de la década de 1990 fueron la introduccién de aspectos de competencia
a un mercado monopdlico y bajo control estatal, que hasta entonces habia exhibido

déficits financieros crecientes y restricciones para expandir la red.

En términos de resultados alcanzados, el cambio en la regulacion y su impacto
en el sistema productivo ha probado su eficiencia en relacién a la maximizacion de la
renta de corto plazo (Scheimberg, 2010). No obstante, ha dado muestras de una

insuficiente actividad exploratoria asociada a la sustentabilidad de largo plazo.

Empresas del sector sostienen que la falta de inversion en el sector ha estado

motivada por la restriccion tarifaria resultante de la Ley de Emergencia Publica y
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Reforma del Régimen Cambiario (L 25.561), aprobada en 2002, que establecia el
congelamiento de las tarifas en toda la cadena. En las actividades de produccion, las
fallas en la estructura de incentivos destinada a promover inversiones para el
descubrimiento de nuevas reservas y la mayor rentabilidad potencial en otros paises
productores pudieron originar una suerte de “presion” de los grupos inversores con el
fin de modificar las limitaciones impuestas por la ley anteriormente mencionada

(Kozulj, 2005).

Respecto al transporte de gas natural, el deterioro en los mecanismos de
incentivos habria afectado el desarrollo de la infraestructura. En la medida en que el
nivel de reservas justifique la distribucién de gas por ductos, este sistema logistico
minimiza el costo unitario (Garcia Sanchez, 2007). Es por ello que, si existiesen
condiciones favorables para el acceso de capitales, se reduciria la participaciéon del
costo de transporte en el precio al consumidor (Ardoz, 2007). No obstante, la
infraestructura es susceptible de padecer acciones oportunistas de distinta indole. La
falta de mercados alternativos y su especificidad funcional restringen los cursos de

accion en caso que se modifiquen las condiciones contractuales iniciales.

En particular, el oportunismo gubernamental como fuente de incertidumbre
resulta de interés para el analisis del sector gasifero argentino. Hancevic et al. (2016)
denominan a esta problematica como “populismo energético”, donde se explicitan los
incentivos para establecer una tarifa baja (“congelada”) con fines electorales. Para
complementar este analisis, el modelo propuesto en esta tesis consiste en describir la
relacion del gobierno con los oferentes del servicio publico, es decir, con las empresas
de transporte de gas natural. Utilizando el concepto del problema de hold-up
(Goldberg, 1976), se ilustran los requisitos que deberian cumplirse para configurar un

escenario de ruptura contractual y las consecuencias que la teoria prevé sobre la

3
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inversion. El objetivo del modelo consiste en evidenciar si la debilidad institucional que
favorece comportamientos oportunistas por parte del gobierno de turno permite el
funcionamiento normal de un marco regulatorio con las caracteristicas de la normativa

argentina.

Habida cuenta que uno de los motivos para la privatizacion de Gas del Estado
habia sido su supuesta ineficiencia operativa, resulta de interés evaluar los efectos del
congelamiento tarifario sobre la eficiencia del sistema de transporte. Para cumplir con
este propésito se pretende comparar la ineficiencia en términos de costos con
respecto a compafiias similares que operan en otros mercados regulados. Ademas,
se propone detectar cambios en la eficiencia técnica de cada una de las firmas
operadoras luego de la ruptura contractual de 2002. A partir de este programa, el
objetivo consiste dilucidar si la falta de inversién en términos de expansion de la red
ha ocasionado algin aumento de la ineficiencia o, por el contrario, los precios
maximos han optimizado las estructuras de costos operativos con el fin de evitar

mayores pérdidas.

El presente capitulo continda con una descripcion sintética del gas natural
como fuente energética y una breve resefia del mercado de gas natural en Argentina.
La descripcion somera de la oferta y la demanda sirve para contextualizar la
importancia estratégica de la red de gasoductos en la cadena de suministro. Luego,
se define el sistema de transporte de gas natural desde el punto de vista tecnoldgico
para delimitar el sector bajo estudio y entender las dificultades econémicas que surgen
de la tecnologia. Finalmente, se presenta el objeto de estudio y la estructura general

de la tesis.
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1.2 Gas natural

1.2.1 Definicién y cadena de suministro del gas natural

“Gas natural” es el nombre genérico que se le otorga a un hidrocarburo, una
sustancia organica constituida de &tomos de carbono e hidrégeno. Tiene su origen en
la acumulacién de materia organica, atrapada durante millones de afios en la roca
madre, que luego es degradada mediante un proceso biogénico (bacteriano) y
termogénico (Rojey et al., 1997). Se compone mayormente de gas metano (CHa),
aunque también puede contener otros gases como etano (CzHe), propano (CsHs),
butano (C4H10), pentano (CsH12), didéxido de carbono (CO2), azufre (S), nitrégeno (N2)
y sulfuro de hidrégeno (H2S). También puede contener trazas de otros elementos tales

como arseénico, selenio, mercurio, hidrégeno y helio.

El gas se clasifica de acuerdo a la proporcion de hidrocarburos mas pesados
gue el metano que, a su vez, depende de las caracteristicas del reservorio donde el
gas es extraido. Es considerado “seco” cuando se compone casi exclusivamente de
metano. Cuando contiene otros tipos de gases se denomina “mojado” dado que estos
hidrocarburos forman una fase liquida en la etapa de produccién en condiciones de
superficie. El “condensado” de gas natural, o gasolina natural, lo forman los

hidrocarburos liquidos de baja densidad.

Otra clasificacion importante depende de la presencia de gases &cidos, aunque
generalmente se tiene en cuenta unicamente al sulfuro de hidrégeno. Un gas “dulce”
contiene un porcentaje bajo de sulfuro de hidrégeno, normalmente 4 partes por millon
de volumen). Por el contrario, un gas acido contiene cantidades inaceptables de H2S.

Finalmente, cuando un reservorio contiene gas y petrdleo, el gas “asociado” puede
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estar mezclado o permanece como una capa sobre el otro elemento. En cambio, el

gas no asociado se encuentra en pozos con nula existencia de petréleo.

Este fluido es incoloro, inodoro, insipido y mas ligero que el aire. Dado su
propiedad inodora, los reguladores suelen exigir la adicién de un sulfuro (thiol) para
detectar fugas. El poder calorifico es medido en unidades térmicas britanicas (BTU)
gue indica la energia requerida para elevar la temperatura en un grado Fahrenheit de
una libra de agua. En virtud que desde el punto de vista comercial resulta
inconveniente medir respecto de la energia que produce una cantidad de gas, se suele
aplicar un factor de conversion para pasar a unidades volumétricas (metros cubicos o

pies cubicos).

El gas natural tiene diversos usos, aunque su principal funcion es la de
combustible. Las centrales termoeléctricas utilizan el gas para las calderas que
propulsan las turbinas. En el sector comercial y residencial es empleado para
calefaccién y coccion, aunque también puede destinarse como combustible para los
generadores eléctricos de emergencia y refrigeracién. En el sector industrial es
utilizado como insumo para refrigeracion y para producir fertilizantes, quimicos e

hidrégeno.

En el mundo, las reservas de gas natural probadas estimadas para el afio 2017
alcanzaron los 193,5 trillones de metros cubicos, de los cuales 70% se encuentra en
la region del medio oriente y en los paises de la ex Unidén Soviética, incluyendo Rusia
(Figura 1.1). Estas reservas alcanzarian, en promedio, para 52,6 afios de produccion,

mientras que las reservas argentinas cubririan 8,8 afios?®.

1 Ver https://iwww.bp.com/content/dam/bp/en/corporate/pdf/energy-economics/statistical-review/bp-
stats-review-2018-natural-gas.pdf
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Figura 1.1 — Reservas probadas de gas natural en el mundo en 2017.
Participacion por region.
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Fuente: elaboracién propia en base a BP Statistical Review of World Energy, junio 2018

Los reservorios pueden ser clasificados en convencionales y no
convencionales. Se denomina reservorio convencional cuando los hidrocarburos se
encuentran atrapados en una trampa geoldgica. Debido al movimiento de la corteza
terrestre y los procesos de formacion de los hidrocarburos, la roca madre sufre fisuras
en su estructura. Este fendmeno permite que el fluido migre hasta que la existencia
de un sello natural impide que el gas y el petréleo suban hasta la superficie. La
explotacion convencional consiste en explorar el terreno en la busqueda de estas
trampas naturales, efectuar las perforaciones y luego explotar los pozos. Sin embargo,
en promedio, s6lo una de cada diez trampas detectadas contiene gas y petroleo

(IAPG, 2015).

Por otro lado, los reservorios no convencionales son aquellos que por sus
caracteristicas geoldgicas presentan dificultades técnicas y econdémicas para su

explotacion. Esto se debe a que, en lugar de estar ubicado en trampas geoldgicas, el
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fluido alin se encuentra atrapado en la roca madre, en estructuras de carbon o tight?
(Abdelfattah, 2015). Las técnicas modernas de explotacion no convencional buscan
crear artificialmente las fisuras, de modo tal que el fluido atrapado se libere de las
formaciones anteriormente citadas. Estados Unidos ha sido pionero en el desarrollo
de tecnologia para explotar yacimientos no convencionales, aunque aun se

encuentran en etapa de desarrollo (Jarvie et al., 2007).

Independientemente de la técnica de explotacién requerida, una vez que el
fluido es extraido, las cafierias de recoleccion conducen los hidrocarburos sin tratar a
las plantas de tratamiento. En estas instalaciones, el gas es tratado en funcion de sus
componentes de modo que cumpla con los estandares para ser transportado. El de
agua, azufre y el diéxido de carbono son separados para prevenir la corrosion de la

estructura de transporte (Mokhatab y Meyer, 2009).

En el caso del gas mojado, el condensado es separado puesto que los
elementos que integran la gasolina natural son de vital importancia para ciertos
procesos industriales y consumo residencial por garrafas. El valor de mercado del

condensado por unidad de volumen es superior al del metano.

Una vez finalizado el tratamiento, el gas es comprimido para cumplir con las
caracteristicas de operacion del gasoducto de alta presion. Esta red de gasoductos
transporta el gas desde los sitios de produccién hasta los centros de consumo. Una
vez alli, el sistema de transporte dispone el gas natural a los sistemas de distribucion,

donde la presién disminuye para el consumo residencial o industrial.

2 Son formaciones de arenas masivas generadoras de hidrocarburos de baja permeabilidad.
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1.2.2 Mercado argentino del gas natural

1.2.2.1 Oferta

La oferta del gas natural esta dada por la produccion interna y el saldo de la
balanza comercial del sector. Respecto de la produccion interna, Argentina cuenta con

cuencas gasiferas en la zona noroeste, cordillerana y patagonica (Figura 1.2).

Figura 1.2 — Cuencas productivas en Argentina

Cuencas

1) Golfo San Jorge
2) Neuquina

3) Cuyana

4) Noroeste Argentino
5) Austral

Fuente: elaboracién propia en base al sitio web YPF.com

La ley que rige el sistema de concesiones para la explotacion de los
yacimientos es la ley de Hidrocarburos del afio 1967 (L. 17.319), modificada por la ley
26.197 del afo 2006 y ley 27.007 del afio 2014. La legislacion actual otorga las
provincias el dominio y la administracion de los yacimientos que se encuentren en su

territorio®, incluyendo la percepcion de regalias por la explotacion petrolera.

3 Los contratos vigentes al momento de la sancién de la ley 26.197 fueron transferidos a las provincias
respetando los acuerdos celebrados originalmente por el Estado Nacional.

9
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Los plazos de concesion para la exploracion son atribuidos en funcién de la
clase de reservorio y tienen una duracion prevista de 2 periodos consecutivos, de igual
duracioén y prorrogables. Los yacimientos convencionales tienen previstos periodos de
3 afios mientras que los no convencionales* tienen periodos de concesién de 4 afios.
La exploracion maritima sigue las mismas reglas, pero con un plazo extendido en 1
afo segun el caso. Las compafiias tienen derecho exclusivo a la exploracién del area
concesionada. Para tener derecho a un segundo periodo de concesion, deben
demostrar actividad durante el primer periodo. Las concesiones para actividades de
explotacion alcanzan los 25 afios para los convencionales y 35 para los no

convencionales.

La empresa lider del sector petrolero ha sido Yacimientos Petroliferos Fiscales
(YPF). Si bien en la actualidad es una sociedad anénima con participacion estatal
(Bennefoy, 2016), la propiedad de la firma y la forma societaria ha afrontado cambios
sustanciales desde su nacimiento. YPF es un participante clave en un mercado de
gas concentrado (Pistonesi, 2001), junto a Total Austral S.A., Petrobras y PAN
American Energy (Figura 1.3). Ademas, en los ultimos afios, ha sido la impulsora de
los proyectos no convencionales en la cuenca neuquina (Landriscini y Orlandini,

2015).

4 El articulo 27 bis de la ley 27.007 establece que debe entenderse por “Explotacion No Convencional
de Hidrocarburos la extraccion de hidrocarburos liquidos y/o gaseosos mediante técnicas de
estimulacién no convencionales aplicadas en yacimientos ubicados en formaciones geoldgicas de
rocas esquisto o pizarra (shale gas o shale oil), areniscas compactas (tight sands, tight gas, tight oil),
capas de carbon (coal bed methane) y/o caracterizados, en general, por la presencia de rocas de baja
permeabilidad”.

10
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Figura 1.3 — Participacién de mercado de las empresas productoras de

volumen de produccién (1999-2018)
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Resto

Fuente: elaboracion propia en base al sitio web la Secretaria de Energia

Respecto de la produccion total, la participacion respecto a otros recursos

energeéticos ha ido incrementandose con el tiempo, llegando alcanzar en 2016 el 54%

de la oferta interna de energia primaria (Figura 1.4).

Figura 1.4 — Evolucion de la participacion del gas en el balance
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elaboracién propia en base a los Balances Energéticos 1980-2018.
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No obstante, la produccion interna no ha acompafiado el crecimiento del gas
natural en la matriz energética. A partir del 2004, se presentaron indicios de pérdida
del autoabastecimiento de gas natural (Recalde, 2012). Ante la escasez debida a la
demanda creciente y una producciéon cada vez menor, en 2007 se aplicé el art. 6 de
la Ley de Hidrocarburos (L. 17.319) que supuso la interrupcién de las exportaciones.
Esta medida fue complementada con la compra de gas natural licuado mediante el
uso de buques regasificadores emplazados en el puerto de Escobar y Bahia Blanca.
Este nuevo origen se adicioné a la importacion desde Bolivia, que habia sido retomada

en 2004 después de su abandono en 1999 (Figura 1.5).

Figura 1.5 — Importaciones y exportaciones de gas natural
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Fuente: elaboracién propia en base a Balances Energéticos de Argentina 1992-
2016.

Otra limitante ha sido el esquema de precios del sector. A partir de 1994 los
precios de gas en boca de pozo fueron liberados (D. 2.731/1993). Este esquema se
mantuvo hasta 2002, cuando la Ley de Emergencia Publica y Reforma del Régimen

Cambiario (L. 25.561) congelo los precios del gas. Esta situacion se mantuvo hasta la

12
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crisis de abastecimiento en 2004. Con el fin de paliar la crisis se cre6 el Mercado
Electronico de Gas (MEG) para operaciones mayoristas (D. 180/2004). De este modo,
el mercado de grandes usuarios quedd liberado parcialmente y se introdujeron
programas para incentivar la produccién (Kozulj, 2012). En la actualidad el esquema
de precios del gas natural sigue en revision, incluyendo programa de “sendero de

precios” propuesto en octubre de 2017°.

Ademas de la produccién, la cadena del gas natural se completa con 2
empresas transportadoras de gas, 8 distribuidoras y subdistribuidoras. Los 3 sectores
se encuentran regulados por el Ente Nacional Regulador del Gas. Mientras que las
transportadoras tienen el control sobre estructuras de gasoductos de alta presion®, las

distribuidoras tienen zonas exclusivas de operacion (Figura 1.6).

Figura 1.6 — Mapa de transportistas y distribuidoras de gas natural
en 2018
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Fuente: elaboracién propia en base al sitio web ADIGAS (www.adigas.com.ar)

5 Ver https:/iwww.argentina.gob.ar/sites/default/files/informe_tecnico_minem.pdf
6 Estas estructuras operan a presiones superiores a 1000 psi.
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Las empresas distribuidoras reciben el caudal de los transportistas y distribuyen
el fluido a los consumidores finales. Las subdistribuidoras son entidades que se crean
en poblaciones asignadas a una distribuidora que, por cuestiones de rentabilidad,
deciden no explotar. Las tarifas reguladas de los 3 sectores han seguido un patron

similar”’.

La importancia estratégica del mercado del gas natural en Argentina trasciende
la esfera sectorial. La dependencia de este recurso energético ha derivado en una
serie de restricciones en el sector industrial y, a su vez, ha implicado dificultades en
las balanzas de pago y comercial (Recalde, 2012). Las divisas necesarias para cubrir
la compra de LNG han sido uno de los factores causantes de las devaluaciones
sufridas en los dltimos afios. Con el fin de recuperar el autoabastecimiento, en 2010
se comenz6 a explotar pozos no convencionales® en el yacimiento conocido como
“Vaca Muerta” (Di Sbroiavacca, 2015). Se estima que este yacimiento cuenta con
reservas estimadas de 803 tcf, lo cual equivale a 10 veces las reservas estimadas en
2013°. No obstante, la explotacion del fluido requiere fuertes inversiones iniciales en

la cadena de produccion y transporte.

1.2.2.2 Demanda

La demanda de gas en Argentina se encuentra determinada por la presencia
de estaciones frias y por la cercania a los yacimientos. En aquellas provincias donde

se verifica alguno de estos escenarios, existe una distribuidora de gas de red en las

7 Se analizan con mayor detenimiento en el Capitulo 2.
8 Hasta el 2012, YPF habia perforado 49 pozos de shale (Di Sbroiavacca, 2015).
® Para mayor detalle, ver https://www.ypf.com/desafiovacamuerta/paginas/vaca-muerta.htmi
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ciudades mas importantes (Figura 1.7). Por el contrario, el noreste argentino es una

regién donde el gas por garrafa es la Unica forma de acceso al fluido.

Figura 1.7 — Gas de red distribuido por provincia en 2017
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Fuente: elaboracion propia en base a sitio web ENARGAS.

De todas formas, el consumo doméstico ha crecido de forma sostenida hasta

2006 (Figura 1.8). No obstante, se puede observar una fase de estancamiento desde

2007 en adelante.

Figura 1.8 — Consumo de gas de red y gas licuado
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Fuente: elaboracién propia en base a Balances Energéticos 1980-2016
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Mientras que el gas licuado es consumido casi en su totalidad por el sector
residencial, la participaciéon del gas de red esta distribuida entre el consumo
domiciliario, comercial, industrial, para generacion eléctrica y para transporte. Durante
el periodo analizado, el consumo residencial oscil6 en valores cercanos al 26%. Con
el correr del tiempo, el consumo industrial y comercial ha perdido participacion en
manos de la generacién eléctrica y del gas natural comprimido para transporte. La
generacion eléctrica paso6 del 32% del total consumido en 1982 al 42% en 2016. La
reduccion del consumo industrial muestra una caida de 16% desde 1982, cuando
insumia 37% del total. Asimismo, el transporte por GNC tuvo un crecimiento constante
hasta 2003, donde alcanzé un maximo cercano al 11% del consumo total. Luego su

participacion ha permanecido en torno al 7% (Figura 1.9).

Figura 1.9 — Variacion de la participacion de cada sector de la demanda en el
consumo total de gas natural para el periodo 1982-2016
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Fuente: elaboracion propia en base a Balances Energéticos 1982-2016

La evoluciéon en el consumo de los distintos sectores se debe a factores

diversos. Desde 1992 se ha incentivado la creacion de centrales térmicas en virtud de
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la disponibilidad de gas. A pesar de la escasez del fluido verificada luego de 2004, se
han continuado con proyectos termoeléctricos que utilizan fueloil, gas natural y gasoll

(v.g. Ensenada, Cordoba, Campana, Bahia Blanca).

Las tarifas han sido otro elemento que podria explicar la variacion de la
demanda en las ultimas décadas. Durante el periodo 2002-2015 la tarifa residencial
ha sido subsidiada por el Estado Nacional (Hancevic et al., 2016). Si bien la
participacion del consumo de los hogares permanecio constante en términos relativos,
la demanda en valores absolutos aument6 de 4030 TEP® en 1992 a 9900 TEP en
2016. Se han implementado programas de eficiencia energética para intentar limitar
el aumento (Guzowski y Recalde, 2006), sin que se hubiesen observado cambios
significativos en la tendencia hasta 2016. No ha ocurrido lo mismo en el caso del sector
comercial e industrial. Mientras que el primero ha visto su consumo reducido incluso
en términos absolutos, la demanda de las industrias ha enfrentado restricciones de
oferta dado que el abastecimiento residencial es prioritario!* (Art 31 D. 180/2004).
Ademas, la tarifa del sector industrial luego de la crisis del gas de 2004 ha carecido

de subsidios (Kozulj, 2012).

10 Toneladas equivalentes de petréleo.
11 El Anexo V del Decreto 180/2004 establece el orden de prioridad en los recortes de provision ante
insuficiencia de suministro.
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1.3 Sistema de transporte de gas natural

Tanto la oferta como la demanda han determinado la forma de la red de
transporte de gas argentino. Previo a un analisis mas detallado de este segmento en

particular, se requiere conocer la tecnologia del sector y los desafios que implica su

desarrollo en el largo plazo.

Las etapas de la cadena del gas natural son la produccion, el transporte y la
distribucion (Figura 1.10). La etapa de produccién consiste en la extracciéon y el

acondicionamiento?!? del fluido antes de su inyeccién al gasoducto.

Figura 1.10 — Cadena de suministro del gas natural
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En laindustria del gas, las redes de gasoductos de alta presién son estratégicas

por dos razones. En primer lugar, el correcto abastecimiento de la demanda depende

12 Disminucion de CO2 y otros componentes para adecuarlos a las condiciones operativas del
gasoducto.

18



EL TRANSPORTE DE GAS NATURAL EN ARGENTINA CAPITULO 1

de la distribucion de la red y de sus dimensiones. Para lograrlo, se requiere
planificacion de largo plazo y niveles altos de inversion. Segundo, todos los eslabones
de la cadena del gas estan interconectados a través de los gasoductos. Si existiesen
barreras de entrada para el uso del sistema, los impedimentos desalentarian el
consumo por falta de suministro. Asimismo, se obstruiria el desarrollo de la produccion

petrolera en general puesto que el gas asociado no es facilmente almacenable.

Respecto a la composicion de los cafios, las redes de transporte suelen utilizar
acero al carbono con proteccién catddica para disminuir la corrosion galvanica. El
espesor depende de las condiciones del suelo, presion y didmetro. Normalmente, las
caferias oscilan entre 6 y 48 pulgadas y operan en el rango de 200-1500 psi'3. Las
estructuras son enterradas utilizando el método de trincheras. La compafiia operadora
debe tener derechos de paso sobre el terreno donde yacen las estructuras. En
Argentina, las servidumbres del terreno donde se encuentran los gasoductos surgen

de las licencias y del Decreto 2.255/1992.

En cuanto a su estructura, los gasoductos requieren que se planifiqgue en
funcion de las propiedades del gas transportado y de las condiciones de operacion
tales como la temperatura y la presion. Estas caracteristicas determinan la velocidad
de transmision, la cual deberia ser igual al 40-50% de la velocidad de erosion. La
Ecuacion 1.1, que describe la ecuacion de Bernoulli sobre el movimiento de un liquido
(Mokhatab et. al, 2018), determina el caudal transportado de un gasoducto (Ecuacion

1.1).

0,5

0=C (Q) po.25 (M) E  (1.1)

Pp LygTaZaf

13 Libra por pulgada cuadrada: unidad para medir la presion.
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La expresion expresa a la cantidad Q en funcién de la temperatura (T,) y presion
del gas (P,) en condiciones de base, al diametro interno del gasoducto (D), la presion
de entrada (P,) y de salida (P,) del fluido, un término de diferencial de altura entre los
dos extremos de la caferia (H.), el factor de friccion de Moody f, la temperatura
promedio de la caferia (T,), la gravedad especifica del gas (y;) y un factor de
compresion promedio (Z,). La expresion del lado derecho es ajustada por un factor de

eficiencia del flujo (E) y un parametro de ajuste en funcién de las unidades utilizadas
(©).

En base a lo descripto en la Ecuacion 1.1, el caudal del fluido a lo largo de un
trayecto prolongado no so6lo depende de las dimensiones fisicas de la cafieria sino
también de la temperatura y presion. Un componente importante son las estaciones
de compresion. Estos establecimientos son instalados a lo largo del gasoducto para
mantener la presion. La cantidad de compresores a lo largo del gasoducto depende
de sus dimensiones y del desempefio econémico del compresor (v.g. costo de capital,
combustible, presion requerida). Los edificios estan integrados por diversos equipos
cuya configuracion obedece a las caracteristicas del gasoducto (Figura 1.11). Al inicio,
un depurador extrae el liquido que pueda formarse a lo largo del trayecto del
gasoducto. Luego, un filtro coalescente remueve las particulas sélidas para evitar
averias en los compresores y los motores. El gas purificado es comprimido por un
compresor o una serie de compresores. Estos dispositivos estan impulsados por
motores eléctricos o utilizan parte del gas transportado como combustible. A
continuacion, el fluido comprimido debe ser enfriado para evitar que la alta
temperatura dafie la estructura de las cafierias. Finalmente, un nuevo depurador
elimina cualquier liquido formado en la fase de compresion y finalmente es reinyectado

en el gasoducto para continuar el recorrido.
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Figura 1.11 — Diagrama de una estacion de compresion de etapa simple

Depurador Depurador
Gasoducto

Filtro Compresor Refrigerador

Gasoducto

Liquido Liquido

Fuente: elaboracion propia en base a Kurz y Mokhatab (2007)

Ademas de la compresidn, existen localizaciones a lo largo del trayecto donde
es factible inyectar o descargar gas del gasoducto. Para ello, la presion es controlada
en estaciones de medicion y control de presién con sistemas para verificar los flujos
de entrada o salida. En estas instalaciones pueden existir filtros para eliminar liquidos
e impurezas, o calentadores para prevenir la formacidén de hidratos, hidrocarburos
liquidos o agua. En el caso de los puntos de entrega, existen equipos de reducciéon de
presion para adecuarse a las necesidades operativas del siguiente eslabon (v.g.

distribuidoras, industria).

La vida util de un sistema de gasoducto es estimada en 25 afios, aunque segun
el mantenimiento puede extenderse por razones de indole econdémica. Sin embargo,
el control de los factores de desgaste por el paso del tiempo, tales como la corrosion
o los cambios en el medioambiente donde permanecen las cafierias, requiere medidas
de mantenimiento permanentes y planificacion ante eventuales incidentes. A esta
complejidad se suma el hecho que las industrias y los distribuidores anexados a la red

también hunden costos y requieren que la estructura siga en funcionamiento. Segun
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Kishawy y Gabbar (2010), los procedimientos de control necesarios para un correcto

funcionamiento deberian ser los siguientes:

1. Smart Pigs: son dispositivos cilindricos provistos de cepillos, sellos, y/o imanes
gue se introducen en el gasoducto para limpieza y remocién de suciedad, y para
detectar deformaciones del material. El dispositivo se introduce en una seccion de
la tuberia de mayor tamafio y es trasladado por el caudal hasta otro punto o
estacion de retiro aguas abajo.

2. Guided Wave Testing (GWT): método que aplica ondas acusticas para detectar
desgaste del metal.

3. Prueba hidrostética o hidraulica: método para asegurar la integridad del gasoducto
mediante la inyeccion de liquido a presiones superiores a las normales.

Desde el punto de vista de la demanda, el caudal puede ser reforzado en
periodos de alto consumo mediante depdsitos subterraneos (Evans y Chadwick,
2009). Es posible utilizar pozos agotados, acuiferos o cavernas salinas con la
porosidad requerida. Durante las épocas de bajo consumo es posible inyectar la
produccion excedente para extraerla en momentos de alta demanda. Sin embargo, la
forma de almacenamiento y suministro usual es el gas natural licuado (LNG). Aunque
el LNG se descubrié en la década del 60, las mejoras tecnoldgicas en las ultimas
décadas han hecho econdmicamente factible la exportacion de gas natural desde
yacimientos lejanos a la demanda. Al tener un factor de compresion mayor que en
estado gaseoso, el volumen de fluido necesario para generar un nivel determinado de
energia puede ser hasta 600 veces inferior. Ademas, el impacto medioambiental es el
menor entre los combustibles fésiles, llegando a reducir hasta 20% la emisién de CO?
comparado con la combustién en su fase gaseosa. Sin embargo, la construccion de

plantas licuefactoras y regasificadoras implica erogaciones que impactan en la
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viabilidad del proyecto. La potencialidad de esta tecnologia apunta a disminuir los
costos de capital y operativos de los yacimientos off-shore, siendo la denominada
Floating Liquified Natural Gas (FLNG) una tecnologia en expansion (Bukowski et al.,
2013). A pesar del hecho que los costos medios de transporte convergen a partir de
un cierto volumen, la flexibilidad que otorga el LNG permite compensar el mayor costo

y disminuir el riesgo de mercado (Figura 1.12).

Figura 1.12 — Costo segln la tecnologia de transporte offshore

Tarifa USS/MMBtu
‘H
v

200 400 600 800

Volumen transportado (pies cubicos standard por dia)
—0— LNG —@— Gasoducto - -@ - Gas Natural Comprimido

Fuente: elaboracion propia en base a Mokhatab et al. (2018)

Desde el punto de vista offshore, las tecnologias econémicamente factibles
susceptibles de competir con el LNG son Gas-To-Liquids (GTL) y el Gas Natural
Comprimido (CNG). GTL consiste en la conversion de gas natural a gas de sintesis
con el fin de obtener combustibles liquidos tales como el diésel, metanol, parafinas o
naftenos. Su utilizaciéon se justifica en yacimientos remotos donde no es viable la

construccion de gasoductos!.

14 Esta tecnologia no ha sido aplicada en el pais.
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El Gas Natural Comprimido es una tecnologia de transporte onshore y offshore.
Es ideal para el acceso a yacimientos con impedimentos fisicos o en regiones donde
las inversiones de largo plazo son arriesgadas (Alawode et al., 2011). Ademas, el
costo operativo para distancias cortas es inferior al del LNG por su menor costo de
capital (Figura 1.13), aunque el menor volumen del gas mediante LNG hace que los
costos medios por unidad transportada sean menores en grandes distancias (150

kg/m?3 del gas natural comprimido (CNG) vs 600 kg/m?® del LNG).

Figura 1.13 — Valor Actual Neto de las tecnologias de transporte offshore.
Viabilidad segun distancia y caudal productivo del yacimiento

Distancia al Mercado (nudos en millas nduticas)

VAN negativo

Capacidad productiva del reservorio (tcf)

Fuente: elaboracion propia en base a Khalilpour y Karimi (2012)

La breve descripcion tecnologica del transporte de gas natural invita a reflexionar
acerca de los desafios que implica planificar y financiar la infraestructura necesaria
para un desarrollo sustentable del segmento. Dado el horizonte temporal de los
proyectos, los inversores privados requieren politicas publicas que brinden estabilidad

econdmica para proyectar con un grado de certidumbre razonable.
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1.4 Objetivo de la tesis

Para la evaluacion de proyectos de transporte de gas natural es imprescindible
analizar las restricciones fisicas y econdmicas vinculadas a inversiones de muy largo
plazo. El objetivo de esta tesis consiste en proponer los determinantes que influyeron
en la intervencion estatal del sector de transporte de gas natural en Argentina desde
el 2002 al 2015, y evaluar los efectos del congelamiento tarifario sobre la red de

gasoductos en términos de eficiencia.

1.4.1 Objetivos especificos

= Describir el sector de transporte de gas natural argentino en los distintos periodos
histéricos.

= Evaluar el comportamiento y desempefio de las empresas reguladas bajo ruptura
contractual.

» Analizar los efectos ex-post del oportunismo gubernamental en contratos de
servicios publicos regulados a través de un juego infinitamente repetido.

» Estimar el impacto de la ruptura contractual en la eficiencia de costos de las
empresas argentinas, comparandolas con compariias similares de otros paises.

= Detectar cambios en la eficiencia técnica a partir del congelamiento tarifario.
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1.5 Estructura de la tesis y metodologia

La tesis se compone de 5 capitulos, de los cuales el primero consiste en la

introduccion y el planteo de los objetivos.

En el capitulo 2 se presenta la estructura del mercado de gas natural y su evolucion
en Argentina. Se narran los hechos significativos desde la creacién del primer
gasoducto y la legislacién principal. A partir de la dindAmica observada en las Ultimas
dos décadas, se propuso enfocar las probleméticas que ha enfrentado el sistema de
transporte de gas natural a raiz del cambio en las condiciones contractuales luego de
la sancion de la ley de Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario en 2002

(L. 25.561).

El capitulo 3 se analizan los acuerdos regulados entre agentes (v.g. Estado,
operadores) mediante el tratamiento que propone la teoria de contratos. El desarrollo
formal en esta teméatica apunta a modelizar los factores que llevan a los gobiernos a
incumplir los contratos de concesion o privatizacion. El objetivo consiste en describir
el proceso subyacente de hold-up en el sistema de transporte regulado, donde los
gobiernos pueden tener incentivos a romper contratos mediante la alteracién de la
corriente de ingresos de los operadores del servicio. Se contribuye con la literatura
existente mediante el desarrollo de un juego infinitamente repetido, analizando los
equilibrios que surgen a partir de las estrategias del partido politico gobernante.

Luego, el modelo es contrastado con el caso argentino del transporte de gas natural.

En el capitulo 4 se estima un modelo econométrico de frontera estocastica basado
en costos para empresas del sector. Resulta interesante evaluar si la coexistencia
entre la falta de inversion y la restriccién de ingresos afecta de algin modo la eficiencia

en costos. Para tal fin, se propone aplicar la técnica de frontera estocéstica de costos
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para panel de datos desarrollada por Battese y Coelli (1992). Los datos utilizados en
la estimacién tienen una estructura de panel y fueron extraidos de los balances de 8
transportadoras de gas natural que operan en diferentes paises para el periodo 2005-

2016.

El capitulo 5 complementa el analisis de eficiencia desde el punto de vista técnico.
Mediante la aplicacién de Redes Neuronales Artificiales, se desarrolla un modelo para
detectar cambios en la eficiencia técnica luego del congelamiento tarifario implantado
en 2002. Los datos han sido extraidos de las declaraciones juradas mensuales de las
empresas transportistas que se almacenan en la base de datos del Ente Nacional
Regulador del Gas (ENARGAS). La técnica aplicada es un perceptron multicapa que
sigue los lineamientos descriptos en Hagan et al. (2014) Implementado en MATLAB

2015.

Finalmente, se brindan las conclusiones generales de la presente tesis y se delinean

topicos de desarrollo futuro para completar el analisis propuesto.
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Capitulo 2

Evolucién organizativa y regulatoria del

sector de transporte de gas natural en

Argentina

Resumen del capitulo

El capitulo introduce el contexto histérico y relata la evolucion del sistema de
transporte de gas natural en Argentina. La historia del sector esta dividida en tres
periodos. El primero de ellos inicia con la construccion del primer gasoducto en manos
de la empresa estatal Gas del Estado en 1946. El segundo periodo comienza en 1992
con su privatizacion. Finalmente, el ultimo periodo tiene lugar luego de la sancion de
la ley de Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario (L. 25.561) en 2002
hasta 2015. Al final del capitulo se incluyen los eventos mas importantes en el

mercado a partir de 2016 y se exponen las preguntas de investigacion.
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2.1 Historia del sistema de transporte de gas natural

La historia del sector de transporte de gas natural en Argentina puede dividirse
en tres grandes periodos. El primero de ellos comienza a partir la creacion del
gasoducto de alta presion denominado “Presidente Perédn” inaugurado en 1946. Hasta
1988, el Estado Nacional construyo la base de la infraestructura troncal doméstica que
hoy se continla utilizando para el transporte de gas natural. Durante esas décadas
las empresas proveedoras de servicios publicos estuvieron a cargo de los estados
nacionales y provinciales. Segun OLADE/CEPAL/GTZ (2003; citado en Guzowski,
2015), la modalidad de coordinacion de este sector era de Control Central. No
obstante, desde 1989 hasta 1992 se llevé adelante un esquema de privatizaciones
gue alcanzé al conjunto de empresas estatales de servicios publicos. ElI segundo
periodo comenzé en 1992, cuando Gas del Estado fue particionada en distintos
segmentos de la cadena de suministro: transporte y distribucion. Se cre6 el ente de
regulacion (ENARGAS) cuyo propésito ha sido el de establecer pautas de calidad del
servicio, aplicar normas de funcionamiento y fijar la tarifa aplicable a cada
organizacién. En el caso particular del sector del gas, se introdujo la competencia en
tramos, o la modalidad de mercado (Guzowski, op. cit.: 83). Por ultimo, a partir de la
sancién de la Ley de Emergencia Publica y Reforma del Régimen Cambiario en 2002,
el tercer periodo estuvo -caracterizado por una fuerte intervencion estatal,
condicionando el nivel tarifario y provocando un aumento de conflictividad entre los

distintos agentes involucrados. A continuacion, se describen las distintas etapas.
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2.2 Primera etapa (1946-1992): Gestion estatal

El servicio de gas en la ciudad de Buenos Aires era provisto desde 1909 por la
firma inglesa Compaifiia Primitiva de Gas Buenos Aires Limitada. Hacia el final de la
concesion, pautado para el afio 1940, la expansion del sistema de distribucién no
habia acompafado el crecimiento de la demanda y, luego de reiterados conflictos con
el municipio, se decidié expropiar los activos de la firma. De esta forma, en 1945 es
creada la Direccion General de Gas del Estado®® a través del Decreto 22.389/1945. El
objetivo de este organismo fue la ampliacion del servicio y la sustitucion del gas de
hulla producido a partir de carbén importado. A fin de aprovechar las reservas de gas
natural en el sur argentino, mas precisamente en Comodoro Rivadavia, debian
crearse gasoductos de alta presién que pudieran abastecer la creciente demanda a

una distancia desafiante.

El primer gasoducto fue nombrado “Presidente Perdon” (Figura 2.1). Esta obra
fue finalizada el 29 de diciembre de 1949 con un costo de U$S 50 millones (alrededor
de U$S 500 millones actuales). Con una longitud aproximada de 1.600 km., fue
considerado el gasoducto mas largo de la época y permitié el incremento de la
cantidad distribuida del fluido, aumentando de 140 millones de m® en 1945 a 326

millones de m® en 1950 (Gerchunoff y Llach, 1998).

15 En 1978 es transformada en Gas del Estado Sociedad del Estado a partir del Decreto 1.444/1978.
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Figura 2.1 — Gasoducto Presidente Per6n
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Dos afios mas tarde, se interconectaron distintos tramos al gasoducto troncal
para inyectar la produccion de gas proveniente de nuevos pozos gasiferos. Se crearon
100 km. de cafierias para conectar los campos de Cafiaddén Seco (Santa Cruz) y se
construyeron 450 km. en ramales para incorporar a Plaza Huincul (Neuquén) y a

General Conesa (Rio Negro).

Durante los primeros afios de Gas del Estado se verificO un proceso de
expansion intensivo en el consumo de gas natural. En ese periodo se llevo a cabo un
proceso de reconversion de los sistemas de calefaccién domiciliarios puesto que los

que estaban ya instalados no eran compatibles con las calorias del gas de pozo (9250
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calorias del gas de pozo contra 4500 del gas manufacturado). El proceso de
reconversion en Capital Federal duraria hasta 1960, cuando la usina Corrales, la
planta productora de gas manufacturado para la ciudad de Buenos Aires, fue
finalmente cerrada. El consumo medio por usuario se puede apreciar en la Figura 2.2,
donde la conexién con el centro de produccion patagénico en 1960 impulsé

definitivamente la demanda.

Figura 2.2 — Consumo medio por usuario en m?
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Fuente: elaboracién propia en base a Giusti (1971).

La Tabla 2.1 detalla los gasoductos creados desde 1949 hasta 1988, llegando
a transportar gas natural por un volumen de 65 millones m3 al dia'® a principios de la

década del ‘90.

16 Segun ENARGAS, en el sitio https://www.enargas.gob.ar/secciones/transporte-y-distribucion/datos-
operativos-subsec.php?sec=2&subsec=2&subsecord=02
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Tabla 2.1 — Gasoductos construidos entre 1949 y 1988 por Gas del

Estado
Ao de
Gasoducto construccion
Comodoro Rivadavia — Buenos Aires 1949
Plaza Huincul — General Conesa 1952
Campo Duran (Salta) — Buenos Aires 1960
Pico Truncado — Buenos Aires 1965
Neuquén — Bahia Blanca (NEUBA I) 1970
Santa Cruz de la Sierra — Yacuiba (Bolivia) 1972
El Céndor — Pico Truncado 1973
El Condor — San Sebastian 1978
Cuyo — Rosario (Centro Oeste) 1981
Neuquén — Bahia Blanca (NEUBA 1) 1988

Fuente: elaboracion propia en base a Galé (2005)

La expansion de la red doméstica impulsada por Gas del Estado finaliza con la
inauguracion del gasoducto NEUBA 1l en 1988. En los ultimos afios de la empresa
estatal, el sistema de transporte de alta presion se convirtio en la red mas desarrollada

de Latinoamérica (Galé, 2005).
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La provision residencial de gas natural estaba integramente administrada por
Gas del Estado. El fluido era principalmente adquirido a la compafiia estatal YPF,
alcanzando valores cercanos al 80% de la participacion total. La serie histérica de
produccién de gas natural expuesta en la Figura 2.3 revela el crecimiento de la
demanda doméstica. Ademds, el suministro interno era complementado con

importacion de Bolivia y productores privados.

Figura 2.3 — Produccién anual de gas natural de YPF en MMm?
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Fuente: elaboracion propia en base al sitio web de la Secretaria de Energia.

La tarifa cobrada al usuario final incluia el costo del fluido, el transporte y la
distribucion. Respecto al precio del gas al consumidor, Giusti (1971) elabor6 un indice
para valorar el incremento de precios de cada fuente energética entre los afios 1943-
1960 (1943=100). Mientras que el gas habia aumentado aproximadamente 562
puntos desde 1945, los gastos en electricidad habian crecido en 1.625 y el carbon, en

3.317. Ademas, se estima que entre los afios 1977 y 1985, el costo de transporte
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representaba dos tercios de la tarifa pagada por los consumidores y, este concepto,

estaba destinado mayoritariamente a proyectos de ampliacién y expansion de la red.

Segun Galé (2005: 117), hacia los ultimos afios de operaciones de Gas del
Estado, el valor de las tarifas cobradas a usuarios residenciales, industriales y de
generacion eléctrica “fueron inferiores a los costos marginales sin estacionalidad”.
Esta situacion implicaba la aplicacion de subsidios para equilibrar los saldos
contables. El problema tarifario del sector no estuvo relacionado con el transporte sino
con el exiguo precio que se pagaba por la materia prima. De acuerdo al Instituto
Argentino del Petroleo, el precio al consumidor final sélo cubria una tercera parte del
costo de generacion, mientras que para los industriales y grandes consumidores sélo
satisfacia el 50% del gasto necesario para su obtenciéon (IAP, 1989). El Ministerio de
Economia sefalaba también “la existencia de subsidios cruzados entre usuarios de la
misma o distinta categoria” a la vez que el esquema tarifario respondia a politicas
distributivas o antiinflacionarias sin considerar el costo explicito del servicio. La Figura
2.4 expone la magnitud de los subsidios para cubrir el déficit de los afios 1985, 1987
y 1988. Comparado a un costo medio anual de U$S 0,0726 por m?3, el déficit le ha
significado un subsidio total de U$S 241.485.000, U$S 188.895.000 y US$S

206.670.200, respectivamente.
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Figura 2.4 — Tarifas y subsidios en Gas del Estado en los Gltimos afios de
operacion
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Fuente: elaboracion propia en base al sitio Memoria de las Privatizaciones (disponible en
http://mepriv.mecon.gov.ar/gas/tarifasprevias.htm)

Respecto del desempefio de la estructura, hacia fines de 1980 se suscitaron
problemas en el suministro por la falta de presion. Segun el Ministerio de Economia'’,
la demanda en diversas zonas geograficas enfrento restricciones debido a la ausencia
de gasoductos troncales. Al respecto, Gerchunoff (1992) sefiala que debido a que las
tarifas que no cubrian los costos del servicio, existid una incorrecta asignacion de

recursos de capital que derivé en la subinversion en el sistema de transporte.

17 http://mepriv.mecon.gov.ar/gas/tarifasprevias.htm
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2.3 Segunda etapa (1992-2001): Privatizacién de Gas del Estado
2.3.1 Aspectos histéricos de la privatizacidon

El proceso de privatizacion de Gas del Estado fue posterior e independiente al
de YPF. El Banco Mundial y la consultora McKinsey & Company Inc. fueron
contratados para elaborar el proyecto del marco regulatorio del sector gasifero (Galé,
2005). En el informe de la consultora se destaco el “mal estado de los gasoductos
troncales y una capacidad operativa limitada”, asi como un déficit persistente de los
ultimos informes financieros de la compafia. Sectores académicos y de la oposicién
al gobierno fueron detractores de estas observaciones, sosteniendo que no estaba
probado que el proceso privatizador fuera a garantizar una mayor eficiencia con
respecto a la empresa estatal (Lapefa, 1991). Por otra parte, la motivacion encubierta
de los procesos de privatizacion habria consistido en la necesidad de reducir los

niveles de deuda externa (Gerchunoff y Castro, 1992).

A principios de 1991 se emitio el Decreto 48/1991 con el propdsito de comenzar
el proceso de privatizacion de Gas del Estado. Se instruy6 al entonces Ministerio de
Obras y Servicios Publicos a redactar el pliego de bases y condiciones para la futura
licitacion de la empresa estatal. Mientras tanto, en los debates legislativos del proyecto
de ley, las criticas al borrador de la norma se centraron en el estado de abandono de
la empresa en los ultimos afios presuntamente ocasionado por el gobierno (con
resultados contables negativos a partir de 1990) y en la falta de transparencia respecto
a la metodologia de concesién. Sin embargo, la norma fue igualmente sancionada a
pesar de que el quérum necesario para proceder a la votacién se logr6 mediante la

participacion de un diputado falso?®.

18 Este episodio es conocido coloquialmente como el caso del “Diputrucho” Juan Kennan.
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El marco regulatorio estuvo conformado por la Ley del Gas (L. 24.076), decreto
reglamentario (1.738/1992) y normas accesorias'®. El mecanismo de coordinacién del
sector del transporte y de la distribucion ha seguido las reglas de mercado europeas
(Vazquez et al., 2012), donde la existencia de una autoridad regulatoria establece las
caracteristicas esenciales del servicio. En particular, el esquema de regulacién estuvo
inspirado en el estilo inglés, asumiendo que el sistema price cap?® dotaria de mayor

eficiencia al sector (Estache et al., 2003).

Este cuerpo normativo determiné la estructura y funcionamiento del mercado,

gue se sintetiza en las siguientes caracteristicas:

I. La estructura de Gas del Estado se subdividi6 en empresas transportistas,
dedicadas a la operacion de los gasoductos troncales de alta presion, y
distribuidoras regionales.

Il.  Los nuevos operadores debian contar con experiencia en el rubro. Es por este
motivo que las sociedades adjudicatarias estuvieron integradas por empresas
extranjeras.

lll.  Laconcesion del servicio de transporte fue fijada en 35 afios (Art. 5 L. 24.076),
prorrogables por otros 10 afios.

El art. 4 del Decreto 1189/1992 dispuso la creacién de 10 sociedades
anonimas; 2 de ellas estarian destinadas al transporte y las 8 restantes a la
distribucion. El sistema de transporte fue dividido en zona norte y sur (Tabla 2.2). El

area del sur alberga la red mas extensay, por lo tanto, el valor del pliego fue superior

% El marco regulatorio sigue vigente en la actualidad.

20 E| sistema adoptado es una versién de precios maximos con traslado de costos (Chisari y Ferro, 2011), donde
ciertos costos no controlables por la empresa podrian ser reconocidos a peticién de la empresa y luego de la
aprobacion del ente regulador. Es necesario, ademas, la celebracién de la audiencia publica correspondiente
(Art. 46 L. 24.076).
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en un 60% respecto al norte. En la actualidad, el esquema empresarial establecido en

1992 se mantiene sin cambios, no asi la propiedad de sus respectivas sociedades

controlantes.

Tabla 2.2 — Privatizacion del segmento de transporte de Gas del Estado.
Empresas ingresantes al mercado en 1992

Empresa

Transportadora de Gas
del Norte (TGN)

Transportadora de Gas
del Sur (TGS)

Controlante

Gasinvest S.A.

Compaiiia de Inversiones
de Argentina S.A.

Valor de adjudicacion

U$S 210 millones

U$S 356 millones

Participacion

separacion de liquidos de
gas de Caimancito
(Decreto 1189/92) como

sociedad vinculada.

_ _ 70% 70%
accionaria
Gasoductos  Norte y | Gasoductos NEUBA | vy I,
Centro Oeste. San Martin y Cordillerano.
Adquirié en la licitacién de | Las plantas separadoras
i 1992 la planta  de | de liquidos del gas natural
Area

de General Cerri, Cafiadén
Seco y Centenario
formaron parte del pliego

licitatorio.

Fuente: elaboracion propia en base a informacion provista en los sitios web de cada compafiia
y al sitio web Memoria de la privatizacion del Ministerio de Economia.

Una cuestion que debe observarse es el hecho que las licenciatarias efectuaron
el pago de la licitacién con un 20% en efectivo y el 80% con bonos publicos (D.
551/1992). Estos ultimos presentaban un valor reducido en el mercado secundario

producto de la crisis econdmico-financiera de finales de la década del ‘80. Los bonos
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fueron tomados a un porcentaje del valor nominal?* (D. Min. Economia y Obras y
Servicios Publicos 873/1992 y Res. Secretaria de Hacienda 325/1992). Debido a este
proceso, Kozulj (2000, 2005) sostiene que el valor de adquisicion de los activos se
realizé muy por debajo de su valor de reposicion, habiendo llegado a abonarse el 86%
del Valor Actual Neto calculado a una tasa del 16,8% anual??. Incluso, el monto
pagado fue inferior a la valuacién comercial determinada por McKinsey, de la cual
surge que el valor del pliego fue sélo del 54% con respecto al precio estimado por la

consultora.

2.3.2 Marco regulatorio

Las empresas alcanzadas por la Ley del Gas, aun vigente, deben acatar las
resoluciones emitidas por la autoridad de regulacion denominada Ente Nacional
Regulador del Gas (ENARGAS). Segun el marco regulatorio, este organismo debe
promover la competitividad de los mercados de oferta y demanda de gas, establecer
tarifas razonables que contemplen la totalidad de los costos operativos y de capital,
aprobar los proyectos de inversion en infraestructura, y controlar el cumplimiento de

las licencias.

La concepcion del ente regulador se basé en la nocion de independencia
regulatoria (Gilardi y Maggetti, 2011). En este sentido, la designacion de los 5
miembros del directorio es propuesta por el Poder Ejecutivo, pero para su remocion

es necesario el acuerdo de una comision designada por el Congreso Nacional (Art. 54

2! La Deuda Publica Externa en U$S fue tomada a 0,475, mientras que la Deuda Publica Interna en
moneda nacional fue computada al 0,60 para los Bonos de Consolidacién Previsionales y al 0,475 para
los Bonos de Consolidacion.

22 E| valor actual neto fue calculado de esta manera por la consultora Stone & Webster en funcion del
flujo de caja neto, incluyendo parte de la deuda generada originalmente por Gas del Estado y asumida
por las adquirientes.
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y 55 L. 24.076). Ademas, el funcionamiento del organismo se financia a través de
fondos propios, entre los cuales se incluye el cobro de una Tasa de Control aplicada
a las empresas reguladas (Art. 63 L. 24.076). Aunque la ley introdujo las medidas
citadas en aras de garantizar la independencia del poder politico, la libertad,
transparencia y efectividad de los organismos de contralor ha sido recurrentemente

cuestionada (Spiller, 1999; UNIREN, 2004).

Respecto a los entes controlados, la division de Gas del Estado ha obedecido
a la aplicacion del concepto de desintegracién vertical (unbundling). La Comision
Europea?® define al unbundling como la separacién del control sobre las distintas
etapas de un mercado energético (generacion, transporte y distribucion). Al impedir
gue una entidad obtenga el control de varios eslabones de la cadena, se favoreceria
el libre acceso y la competencia. En este sentido, la Ley del Gas establece que los
productores, distribuidores, comercializadoras, 0 grandes consumidores que
contraten con productores no pueden poseer una participacion controlante en una
empresa transportadora (Art. 34 L. 24.076). La ley de Sociedades Comerciales (L.
19.550) define la nocidbn de empresa controlada como la posesion de los votos
necesarios para conformar la voluntad social (la mitad mas uno) o bien, cuando se
“ejerza una influencia dominante como consecuencia de acciones, cuotas o partes de
interés poseidas, o por los especiales vinculos existentes entre las sociedades”. En la
practica, esta limitacion no ha sido estricta puesto que el ENARGAS ha permitido
excepciones a esta regla. La presencia de generadores de energia o compafias
petroleras ha sido prevalente durante la vigencia de la ley (Pistonesi, 2000). Del mismo

modo, Azpiazu y Basualdo (2004) exponen la presencia de conglomerados

2 Ver https://ec.europa.eu/energy/en/topics/markets-and-consumers/market-legislation
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econdmicos (Péerez Companc, Soldati, Techint) como accionistas en todas las etapas

de la cadena del gas.

El libre acceso al servicio de transporte constituye otro de los cimientos
fundamentales de la ley. EI marco regulatorio garantiza este derecho (Art. 23, 26-28
L. 24.076) y atribuye la responsabilidad de la provision del servicio a los operadores
del sistema (Art. 24 y 31 L. 24.076). Ante diferendos, la ley otorga vias administrativas
y judiciales bajo la 6rbita del fuero Contencioso Administrativo. También, es obligacion
del ente celebrar audiencias publicas en casos particulares, tales como la adecuacion

tarifaria o para el tratamiento de conflictos de magnitud.

Un aspecto destacado de la Ley del Gas de 1992 es el régimen tarifario. El art.
39, en su inciso ¢, resume el espiritu de la norma: “(las tarifas) aseguraran el minimo
costo para los consumidores compatible con la seguridad de abastecimiento”. Se
establece que la tarifa a pagar por los consumidores se compone del precio del gas
en el punto de ingreso al sistema de gasoductos troncales, el costo del transporte y la
tarifa de distribucién. Ademas, el precio de los distintos componentes de la cadena de
suministro debe contemplar una rentabilidad similar al de otras actividades con riesgos
comparables (Art. 39 inc. a L. 24.076). El art. 41 establece las bases de fijacién: tarifa
maxima (price cap) ajustable por la variacion de precios internacionales, por un factor
de eficiencia “X” a alcanzar?®* y otro de inversién “K” (Art. 9.4.1.4 Anexo | D.
2255/1992). Estos dos ultimos componentes eran fijados por la autoridad de control
luego de oir a las partes interesadas en las audiencias publicas (Ecuacion 2.1). Es
importante destacar que el art. 41 inc. 1 del Decreto 1.738/92 fija en ddlares

estadounidenses el precio de transporte y distribucion. De igual modo, el art. 9.2 del

24 E| factor de eficiencia era fijado con respecto a los proyectos de inversion y a la baja en costos
esperada. Es decir, incentivaba al aumento de eficiencia futura.
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Anexo | en el Decreto 2.255/1992, o también conocido como “la licencia”, especifica
gue la moneda aplicable es el dolar estadounidense. Esta distinciéon es importante,
puesto que la licencia constituye el contrato en si mismo. Ademas, establece el
mecanismo de ajuste segun la Ecuacion 2.1, donde T, y T, son las tarifas en U$S
antes y después del ajuste, respectivamente. Los parametros PPI, y PPI; son los

indices de precios del productor (PPI) en los Estados Unidos.

PPI, K

X
Ty =To % (PPIO 00T 100) (2.1)

Los ajustes por variaciones de precios internacionales estuvieron previstos
para los meses de enero y julio de cada afio. No obstante, este mecanismo de
indexacion fue suspendido por via judicial en el afio 2000 en virtud de la discrepancia
con lo estipulado sobre la materia en los art. 7 y 10 de la Ley de Convertibilidad (L.
23.928)%°. Previamente, el decreto 669/2000 habia intentado, en vano, diferir la
aplicacion de la clausula de ajuste pautada en la licencia y computar un crédito a favor

de las empresas pagadero en cuotas con un interés cercano al 8% anual.

Los ajustes del factor de eficiencia se determinaron cada 5 afos. El valor
atribuido a los incrementos de eficiencia estaba sustentado en programas destinados
al ahorro en costos, previamente aprobados por el agente regulador. La primera y
Gnica revision quinquenal fue realizada en enero de 1998. En esa oportunidad, el
factor de eficiencia aplicado a TGN fue de 5,2% y de 6,5% a TGS. Por otro lado, el
factor de ajuste K era fijado en enero y julio de cada afio en base al programa de

ampliaciones previamente aprobado por el ENARGAS.

25 Ver fallo “Defensor del Pueblo c/Estado Nacional s/decreto 1738/92 y otro”. Se otorga una medida
cautelar impidiendo la aplicacién del ajuste por precios internacionales y suspende la aplicacion del
decreto 669/2000 en cuanto al diferimiento de ese importe.
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Respecto al costo del servicio, la tarifa es aplicada en funcién de la distancia,
caudal y tipo de servicio (Art. 43 L. 24.076). Ademas, la ley incorporé la nocion de
pass through: si existiese alguna variacion del precio del gas en boca de pozo, ésta
deberia ser traslada al consumidor de manera que no produzca beneficios ni al
transportista ni al distribuidor (Art. 37 inc. 5 Dec. 1.738/92). Del mismo modo, cualquier
modificacién de la carga tributaria seria trasladada enteramente a las tarifas. Sin
embargo, soélo los cambios significativos en el costo del servicio podrian ser
trasladados al consumidor a pedido de las operadoras, previa convocatoria a
audiencia publica y aprobacion del ENARGAS. El resto de los costos no previstos
deben deducirse de la rentabilidad de las empresas (tipificado por las licencias como

“riesgo del negocio”).

Desde el punto de vista académico, las criticas al esquema tarifario recayeron
sobre dos aspectos cruciales. En primer lugar, el nivel tarifario durante el periodo de
Convertibilidad fue calificado como elevado (Pistonesi, 2001). Si bien la propuesta
inicial pudo haber contemplado tarifas altas para atraer inversores, lo cierto es que se
mantuvieron incluso luego de la primera revisidbn quinquenal. En este sentido, la
Asociacion de Consumidores Industriales de Gas de la Republica Argentina (ACIGRA)
destaco en la Audiencia Publica de 1997 que en la segunda renovacion tarifaria no se
descontarian los montos destinados a las inversiones realizadas en el primer
quinguenio?®. Por su parte, Schorr y Azpiazu (2001) exponen que los precios finales
de Gas del Estado entre 1991 y 1993 fueron aumentados en un 101,2% a
consumidores residenciales, y 9,8% a pequefios comercios e industrias. Luego, el
componente de transporte durante la etapa de privatizacibn aument6 en 0,3% para

los consumidores residenciales y en un 1,1% promedio para los industriales

26 \/er considerandos de la Resolucion ENARGAS 1.192/1999.
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(Gerchunoff et al., 2003). Schorr y Azpiazu (op. cit.) argumentaron que el gobierno
“habia preparado” el sendero de tarifas con anterioridad a la privatizacion, permitiendo
gue se formara un precio base elevado para las nuevas empresas operadoras del

sistema.

En segundo lugar, el alto nivel inicial de la tarifa y la diferencia originada en el
pago de los activos con bonos publicos tomados bajo la par, significd que las
compafias de transporte tuviesen una tasa de retorno superior a la media de la
economia (Kozulj, 1993). Segundo, el ajuste por la variacion de precios
internacionales implicaba compensar a las prestatarias del servicio por un riesgo ajeno
al negocio toda vez que la variacion de precios del servicio deberia estar asociada a

factores del mercado interno?’ (Azpiazu y Schorr, 2001).

Quienes pueden contratar el servicio de transporte son las empresas
distribuidoras, los comercializadores y los clientes con requerimientos mayores a
5.000 m?¥/dia, tales como las generadoras de electricidad o industrias. Las empresas
distribuidoras actian como agentes de compra de los consumidores con
requerimientos menores a 5.000 m3/dia. Debe aclarase, que los transportistas solo
pueden adquirir gas para garantizar el normal funcionamiento del sistema y para

utilizarlo como combustible (Art. 33 L. 24.076).

El reglamento de servicio (Anexo Il D. 2.255/1992) establece tres tipos de

contratos posibles:

I. Contrato en firme: es una modalidad de contratacibn que no prevé

interrupciones, salvo en casos de emergencia o fuerza mayor. Originalmente

27 De hecho, en los ultimos afios del *90 la inflacion doméstica promedio fue inferior a la
estadounidense.
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destinada a distribuidores y subdistribuidores, el cliente paga un cargo fijo mensual
por la reserva de capacidad sujeta a una deduccion por el flujo no entregado por
el transportista. La capacidad firme es subastada por medio de un Concurso
Publico de Capacidad de Transporte (Resoluciones ENARGAS 267/1995 y
419/1997).

II. Contratos interrumpibles: modalidad que prevé interrupciones mediante aviso
previo por parte del transportista. ES un servicio para quienes contraten una
cantidad superior a 3 MMm?2 anuales.

[ll. Servicio de intercambio y desplazamiento: servicio interrumpible de transporte
en sentido contrario al flujo del gas.

Respecto a la finalizacion de la licencia por cumplimiento del plazo, la
licenciataria debe devolver los bienes esenciales sin gravamenes y debe liquidar su
pasivo. Ademas, la operadora tiene derecho a percibir del Estado Nacional el valor de
libros de los “Activos Esenciales en ddlares estadounidenses ajustados por el PPI,
netos de amortizaciones acumuladas. Las amortizaciones son computadas de
acuerdo a las “reglas normales” sobre la vida util o la amortizacion acelerada con fines
impositivos (D. 2.255/1992). No obstante, en caso de una nueva licitacion, el monto

de resarcimiento sera equivalente, a lo sumo, al nuevo monto adjudicado.

2.3.3 Actividades de control del ente regulatorio

El control del ente durante el primer quinquenio consistid en verificar que las
inversiones obligatorias establecidas en el pliego de licitacion se cumplieran. Estas

inversiones debian permitir que el sistema alcanzara estandares de calidad y
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confiabilidad similares a los de Estados Unidos?8. La verificacion de estas inversiones

fue efectuada en oportunidad de la primera revision quinquenal en 1998.

En 1999 se dicta la Resolucion 1.192/1999 mediante la cual se introdujo el
Sistema de Control por Indicadores de Calidad adicional al cumplimiento de las
normas técnicas emanadas por ENARGAS. Este esquema de control es obligatorio
tanto para las empresas de transporte como para las de distribucién. El ente regulador
justifico la aplicacién de esta medida para evitar que la reduccion de costos inducida
por el sistema price cap perjudicara la calidad del servicio. A diferencia del primer
guinquenio, las inversiones de cada firma estarian orientadas al mejoramiento de los
indicadores de calidad técnica®®. Estos contemplan aspectos relacionados a la
transparencia de mercado, proteccion catédica, confiabilidad del sistema de
compresion y proteccion ambiental. Adicionalmente, las empresas deben informar
sobre los Concursos Publicos de Capacidad de Transporte, las reventas de capacidad

y los despachos diarios del sistema.

2.3.4 Composicion accionaria de las empresas de transporte

La composicion accionaria de las empresas durante el periodo 1993-2002 se
encuentra descripta en la Figura 2.5. TGN es controlada por la sociedad Gasinvest
S.A. mientras que Compaiiia de Inversiones de Energia S.A. (CIESA) controla TGS.
La participacion inicial de ambas compafiias alcanzo el 70% de sus respectivas firmas

controladas. El resto de las acciones quedaron en poder del Estado Nacional que

28 para mayor detalle ver: http://mepriv.mecon.gov.ar/gas/Inversiones.htm
2 Los indicadores de calidad comercial son aplicados Gnicamente a las empresas de distribucion.
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eventualmente las vendié o las adjudicé al Programa de Propiedad Participada®. Mas
tarde, el 27% del paquete accionario de TGS en poder del Estado pasé a cotizar en
bolsa, mientras que el 25% del de TGN fue adquirido por la sociedad estadounidense
CMS Gas. La unica variacion sustancial en la composicion accionaria de Gasinvest

fue la entrada de Petronas en 1997 y de Total en 2001. La composicion de CIESA no

se alter6 sustancialmente.

Figura 2.5 — Evolucion de la composicion accionaria en TGN y TGS entre 1993 y 2001

Gasinvest (70%)

Transportadora de Gas del Norte S.A.
Gasinvest (70%)

CMS Gas (25%)

Gasinvest (70%)

H ) 0,
Estado Nacional (30%) PPP (4%) CMS Gas (30%)
| @
1993 1997 2001
Gasinvest: Gasinvest: Gasinvest:
* TransCanada * TransCanada * Total
* NovaGas * NovaGas * CGC
* Techint * Techint * Techint
* Otros minoritarios * Petronas * Petronas
Transportadora de Gas del Sur S.A.
CIESA (70%) CIESA (70%) CIESA (70%)

Estado Nacional (30%)

Bolsa de Comercio (27%)

Bolsa de Comercio (30%)

PPP (3%)
e @ L
1993 1998 2001
CIESA: CIESA: CIESA:
¢ Enron * Enron ¢ Enron
¢ Perez Companc * Perez Companc ¢ Perez Companc

¢ Otros minoritarios

Fuente: elaboracion propia en base a estados contables de las sociedades

30 El programa de Participacion de Propiedad Participada (PPP) consistio en la transferencia de
acciones a los empleados de Gas del Estado (D. 265/1994). Eventualmente, el programa fue cerrado

y sus activos vendidos.
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Debe destacarse que el elenco de firmas que participaron de las sociedades
controlantes de TGN y TGS estuvo compuesto de empresas de capital argentino y
extranjero con presencia en todas las ramas de la actividad energética: Techint, Perez
Companc, Soldati en Compafia General de Combustibles (CGC) y Total. Estos
conglomerados participaron en la produccién, el transporte y la distribucién. Incluso,
varias de ellas tuvieron participaciéon en los gasoductos de exportacién (Schorr y

Azpiazu, 2001: 20).

2.3.5 Desempefio econémico-financiero del sistema

En virtud del deterioro de la infraestructura en los ultimos afios de operacion de
Gas del Estado, las empresas concesionarias se comprometieron a invertir y ampliar
la capacidad instalada siguiendo las normativas de calidad y prestacion de Estados
Unidos. De este modo, Transportadora del Gas del Sur debia invertir 30 millones de
dolares anuales entre 1993 y 1997, y Transportadora del Gas del Norte debia aportar
otros 8 millones de ddlares por afio3. La capacidad de transporte del sistema pasé de

alrededor de 70 MMm3/dia en 1992 a 100 MMm?3/dia en 199832,

A fines de 2002 los gasoductos troncales no tuvieron cambios drasticos en
cuanto a su traza doméstica. El aumento se produjo mediante la adicién y mejora de
compresores, Yy la creacion de loops®® de cafierias. Kozulj (2005) sefiala que las
compafias habrian ahorrado en inversion puesto que la nueva capacidad que debian
alcanzar podria haberse hecho mediante la construccion de nuevos gasoductos

troncales. En cambio, la construccién de loops y la instalacién de plantas compresoras

31 Segun datos del sitio web Memoria de las Privatizaciones del Ministerio de Economia.

32 Ver http://mepriv.mecon.gov.ar/gas/Inversiones.htm

33 El término loop se emplea para referir una cafieria paralela a otra que transporta el mismo fluido y
tiene por objetivo ampliar el caudal de transporte en un cierto trayecto.
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permite un aumento similar de la capacidad aprovechando la estructura existente. De
este modo se mejora sustancialmente la relacion capacidad/inversion requerida. De
todos modos, los problemas de “cuello de botella” verificados en la etapa final de Gas

del Estado fueron resueltos (ENARGAS, 1997).

A diferencia de la demanda doméstica, cuyo incremento estuvo relacionado a
la generacion eléctrica y al consumo de GNC, la nueva demanda de gas natural

proveniente de paises limitrofes fue creciente (Figura 2.6).

Figura 2.6 — Gas entregado por transportistas entre 1993y 2001
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Fuente: elaboracion propia en base a el sitio web de ENARGAS

Durante los primeros afios de operaciones, la inyeccién del nuevo gas producto
de un incremento en la produccion precisaba ser colocado en el mercado. Los
contratos de exportacion de largo plazo condujeron la inversién en infraestructura

hacia la creacion de gasoductos trasnacionales (Tabla 2.3).
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Tabla 2.3 — Gasoductos de exportacién construidos entre 1993 y 2002

Paises vinculados Afio de inicio _
Longitud
Gasoducto (exportador- de las (km)
m.
importador) operaciones
Madrejones-Campos o ,
i Bolivia - Argentina 2002 43
Duran
Norandino Argentina - Chile 1997 880
Atacama Argentina - Chile 1999 941
Gasandes Argentina - Chile 1997 463
Pacifico Argentina - Chile 1999 453
Petrouruguay Argentina - Uruguay 1998 15
TGM Argentina - Uruguay 2000 450
Methanex YPF Argentina - Chile 1999 8
Methanex PAN Argentina - Chile 1997 48
Methanex SIP Argentina - Chile 1999 1
Cruz del Sur Argentina - Uruguay 2002 57

Fuente: elaboracién propia basado en el sitio web de ENARGAS

En términos generales, la rentabilidad de las compafias hasta 2001 fue
positiva. Sin embargo, el ritmo de las inversiones fue solventado con deuda de largo
plazo en moneda extranjera, por lo que el riesgo financiero de ambas entidades
aumento considerablemente. Para mayor detalle sobre el desempefio de las firmas,

ver Anexo A.
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2.4 Tercera etapa (2002-2015): Congelamiento tarifario

En términos generales, este periodo se caracterizO por el congelamiento
tarifario desde 2002 hasta 2014, seguido por dos recomposiciones parciales a finales
de 2014 y 2015. La conflictividad de esta situacion se vio plasmada en la reduccion
de inversiones por parte de las operadoras y en reiterados procesos de
reestructuracion de deuda. Para salvaguardar la provision futura del servicio, el Estado
Nacional impulsé la creacion de dos fideicomisos para la financiacion de obras
estratégicas destinadas a expandir el sistema. A su vez, se limité la exportacion de
gas natural ante la disminucion de los niveles produccién y un incremento sostenido
de la demanda. Esta situacién implicaba el cese de operaciones de los gasoductos
internacionales de exportacion a partir de 2007 (con especial conflictividad en el

vinculo argentino-chileno).

2.4.1 Ley de Emergencia Publicay Reforma del Régimen Cambiario

La derogacion de la Ley de Convertibilidad en 2001 y la posterior devaluacion
implicaba la indexacion automatica de las tarifas de los servicios publicos pactadas en
dolares y la amenaza latente de desencadenar un proceso inflacionario posterior a la
devaluacion. A raiz de esta situacion, el art. 8 de la Ley de Emergencia Publica y
Reforma del Régimen Cambiario (L. 25.561) determind que en los contratos
celebrados por el Estado Nacional con empresas prestatarias de servicios publicos
quedaban “sin efecto las clausulas de ajuste en dolar o en otras divisas extranjeras y
las clausulas indexatorias basadas en indices de precios de otros paises y cualquier
otro mecanismo indexatorio”. Los precios y tarifas quedaron fijados en pesos a la
relacion de cambio un peso ($ 1) = un ddlar estadounidense (U$S 1). En el mismo

sentido, el art. 13 de la citada ley facultaba transitoriamente a regular los bienes y
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servicios a fin de evitar distorsiones en mercados oligopdlicos o monopdlicos. El
Decreto 50/2002 establecié que la fecha de vigencia de la ley 25.561, conocida

también como Ley de Emergencia Econdmica, seria el 6 de enero de 2002.

Cabe destacar que el Decreto 689/2002 exceptuaba la aplicacion de esta
norma a las tarifas aplicadas a los contratos de exportacion. En este sentido, la norma
implicaba que el costo de transporte de gas tendria precios diferentes segun el destino
del gas. Por ejemplo, el precio de transporte doméstico del trayecto Neuquén-Aldea
Brasilera era de $ 16,5092 x Mm? en septiembre de 2003. Si el mismo gas hubiese
sido parte de un contrato de exportacion, el costo del transporte interno3* hubiese
ascendido a $ 53,2366 x Mm3. Evidentemente, en un periodo de precios de transporte
congelados, los contratos de exportacion significaban un paliativo para cubrir los

costos hundidos y financieros en un contexto inflacionario.

El art. 9 de la Ley de Emergencia Publica facultaba al poder Ejecutivo a
comenzar la renegociacion de los contratos. En el caso de los servicios publicos, la
ley hacia referencia a la necesidad de contemplar “1) el impacto tarifario en la
competitividad de la economia y la distribucion de los ingresos; 2) la calidad de los
servicios y planes de inversion (...); 3) el interés de los usuarios y la calidad del
servicio; 4) la seguridad de los sistemas comprometidos; y 5) la rentabilidad de las
empresas”. En la primera propuesta de renegociacion, el Estatdo alude a este articulo
como el “Principio de Sacrificio Compartido”. El hecho de que el primer inciso hiciese
referencia a la factibilidad de pago por parte de los consumidores respondia al estado
de fragilidad econdmica producto de un periodo recesivo y de alto desempleo, sumado

al temor por un proceso inflacionario inducido por la devaluacién del peso.

3 El precio pactado para contratos interrumpibles de exportacion para el tramo Neuquén-Aldea
Brasilera (TGN) era de U$S 18.3258.
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La facultad de renegociacion atribuida al Poder Ejecutivo fue prorrogada
mediante la ley 25.790 sancionada en 2003. Asimismo, la Ley de Emergencia Publica
fue prorrogada anualmente hasta que a fines de 2017 no fue renovada, quedando en

vigencia Unicamente las facultades de renegociacion previstas en la ley 25.790.

2.4.2 Proceso de renegociacidon contractual

Por medio del Decreto 311/2003 se creo la Unidad de Renegociacion y Analisis
de Contratos de Servicios Publicos (UNIREN). El ente estuvo presidido tanto por el
Ministro de Economia como por el Ministro de Planificacion Federal, Inversion Publica
y Servicios, quienes designaron los funcionarios a cargo de impulsar la negociacion.
UNIREN tenia como objetivo iniciar la renegociacion contractual de los servicios
publicos privatizados, proponer medidas temporarias y redactar el proyecto de nuevos

marcos regulatorios sectoriales (Art. 1 D. 311/2003).

Entre los aspectos mas importantes del proceso de renegociacion se destacan

los siguientes:

|. Se debia dar prioridad a la continuidad del servicio.
Il. La estrategia de renegociacion consistiria en acordar sobre cuestiones de facil
resolucion y postergar aquellas dificultosas.
lll. Los Acuerdos Parciales abarcarian a todas las empresas de un mismo rubro,
mientras que las particularidades de cada empresa serian discutidas en la

Renegociacion Integral que tendria lugar al final del proceso®.

%  Para mayor detalle sobre la Carta de Entendimiento a TGS, ver
http://www.uniren.gov.ar/audiencias_publicas/inf_just tgs.pdf. En el <caso de TGN, ver
http://www.uniren.gob.ar/audiencias_publicas/inf_just_tgn.pdf.
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IV. UNIREN tenia la potestad de celebrar audiencias publicas para tomar

VI.

conocimiento de los intereses de las partes involucradas, incluyendo el de los
usuarios del servicio. Este paso era obligatorio y previo a la firma de la
Renegociacion Integral.

Las propuestas de ajustes de precios transitorios prosperarian en la medida en
que las empresas desistieran o suspendieran los reclamos en el CIADI.

En caso de no haber acuerdo, el Estado estaria facultado a determinar
unilateralmente las nuevas condiciones contractuales, transformar el contrato
previo en contratos de operacion y mantenimiento, crear impuestos con destinos
especificos a obras, y otras medidas para la preservacion del servicio. En
particular, este punto resultd un presagio de algunas de las medidas que
eventualmente se tomarian ante la falta de acuerdo.

Antes de avanzar en la negociaciéon, UNIREN habia encargado diversos estudios

sobre el cumplimiento de los contratos y el estado de situacion de las empresas. En

primer lugar, se llevé adelante un estudio de sensibilidad respecto a los efectos de un

posible aumento en las tarifas de servicios publicos®. El informe concluye que, ante

cambios tarifarios menores (4-8% para clientes residenciales y 10-13% para no

residenciales), el impacto sobre los ingresos, los precios y la competitividad seria leve.

También, se solicité la valuacion de las empresas aplicando la técnica de valor actual

neto (Pistonesi, 2004). Para este criterio, se consideré como valor inicial aquel

realmente abonado por las empresas.

No obstante, la evaluacion principal del estado de las compafiias la constituye

el “Informe de grado de cumplimiento de contratos de concesion de distribucion y

3¢ Informe completo en http://www.uniren.gob.ar/audiencias_publicas/6_inf_impactos.pdf

56



EL TRANSPORTE DE GAS NATURAL EN ARGENTINA CAPITULO 2

transporte de gas natural” (UNIREN, 2004). Las conclusiones salientes del informe

son las siguientes:

UNIREN considero que la actuacion del ENARGAS hasta la fecha del informe ha
sido negligente en su actuacion como autoridad de contralor durante el periodo
analizado. Ademas, le atribuyd no haber suministrado informacion integra sobre
el cumplimiento por parte de las empresas controladas®’.

La revision quinquenal de 1998 no ajusto las tarifas iniciales, sino que se limito
a establecer el factor X y K. De este modo, los precios iniciales elevados, para
atraer inversores, habrian permitido que en 1997 las compafias recuperaran el
80% del capital invertido por medio de utilidades.

ENARGAS no habria controlado la veracidad de los costos de las inversiones a
medida que se efectuaban. Si bien reconoce que las inversiones existieron,
algunos accionistas de las empresas de transporte eran, a su vez, empresas
constructoras. De este modo, UNIREN sospecha que se podrian haber inflado
costos para distribuir utilidades por otros medios.

Las empresas habrian obtenido una renta extraordinaria al percibir fondos para
ampliaciones a traves de la tarifa desde el inicio del periodo quinquenal (es decir,
en forma anticipada), pero no estaban obligadas a iniciar inmediatamente la
construccion de tales obras.

El ente regulador solo se limité a examinar el stock de deuda, sin revisar si la

misma fue afectada a la actividad principal de cada empresa. ENARGAS se

37T UNIREN le reconoce a ENARGAS que habia multado a TGN por operacion “impropia” a raiz de la
explosién del gasoducto en la localidad Las Mesitas en 1998, causando la muerte de 9 operarios. No
obstante, en 1999 el ENARGAS modifico el procedimiento el control sobre los agentes aplicando
indicadores de calidad bajo el esquema de declaraciones juradas (Resolucion ENARGAS 1.192/1999).
Segun el informe, los auditorias de control habrian sido suplidas de manera ineficaz por este
procedimiento de regulacion pasiva.
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excusod de no haber controlado este aspecto en tanto el marco regulatorio no
aborda el nivel de endeudamiento de los operadores.

Se puede concluir que UNIREN desconfiaba de la informacion provista por el
ente regulador y sospechaba que las compafiias habrian obtenido una rentabilidad
superior a la declarada por medio de diversos mecanismos. Esta posicién ha sido
compartida por parte de la literatura (Pistonesi, 2001; Kozulj 1993, 2000; Azpiazu y
Schorr, 2001). De todas formas, se debe aclarar que el informe insiste en la mala

actuacion del ente, pero no pudo certificar ningan incumplimiento de las prestatarias.

Con los estudios ya finalizados y una primera propuesta unilateral de Acuerdo
Transitorio rechazada, las audiencias publicas de TGS y TGN se celebraron el 27 de
abril de 2005 y el 18 de mayo de 2005, respectivamente. Las posiciones de las partes
fueron irreconciliables. UNIREN manifestdé que TGN y TGS pretendian “volver a la
licencia original”, renegociar el contrato hacia el futuro y obtener una compensacién
por este hecho. Ademas, hizo referencia a las sospechas de sobrecostos vertidas en
su informe de 2004. Entonces, la propuesta de Acuerdo Provisorio hecha por el ente,
no sujeta a discusion, consistiria en cubrir Unicamente los costos operativos y el
recupero de las inversiones para mantenimiento, mas no se consideran incluidos los
costos relacionados al endeudamiento ni al recupero del capital inicialmente invertido

(incisos 1.16 a 1.19 del Informe Final de la Audiencia Publica para TGS38).

Por su parte, las empresas se defendieron argumentando que sin el
endeudamiento externo no habrian podido financiar obras de tal magnitud debido a la
falta de financiamiento local a tasas bajas y para periodos extendidos. De todos

modos, se destacO la advertencia que ENARGAS hiciera en 1999 respecto al

38 Ver http://www.uniren.gob.ar/audiencias_publicas/inf_final_tgs.pdf
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endeudamiento, aunque TGN recalco que el ente de contralor admitié oportunamente
gue el porcentaje del pasivo seguia siendo menor que el de empresas similares en
paises desarrollados. Respecto a las tarifas, si bien las firmas reconocen que las
mismas no se habian alterado desde 1992, se insistié en el hecho de que la carga
impositiva de los tres niveles del estado habia aumentado el precio que enfrentaba el
consumidor (segun TGS, entre 30% y 40% de la factura de un usuario residencial
bonaerense). Ademas, el representante de TGN justific la relacién costo-beneficio
del aumento tarifario al exponer que un aumento del 30% impactariaen $0,30a $2,1
adicionales por mes en la factura del consumidor residencial saltefio. Por su parte, el
representante de TGS indicé que un aumento similar impactaria 0,13% en el indice

de precios al consumidor.

Las posturas intransigentes significaron que no prosperase ningun tipo de
acuerdo en lo inmediato sino hasta octubre de 2008. De todas formas, al igual que lo
sucedido con otros servicios publicos, ENARGAS no aplicé el acuerdo transitorio del
afio 2008 argumentando que la aplicacién de la Resolucion 2000/2005 del Ministerio
de Planificacion Federal le impedia tomar decisiones tarifarias sin su autorizacion
expresa. La actuacion de UNIREN en el sector de transporte de gas ceso luego de
sancionados los Decretos 1918/09 y 458/10, que intentaron, en vano, promulgar los
acuerdos transitorios firmados en 2008. Finalmente, UNIREN fue disuelta y sus

funciones fueron tomadas por el actual Ministerio de Hacienda (Decreto 367/2016).
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2.4.3 Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones

Tras la sancion de la Ley de Emergencia Publica y el inicio del proceso de
renegociacion, el Ministerio de Economia dictd la Resolucion 308/2002 donde
estipulaba que la presentacidon en sede judicial de cuestiones relacionadas al
procedimiento de renegociacion implicaba la exclusion del proceso (Art. 11 Res.
308/2002). No obstante, algunas sociedades que eran accionistas de las empresas
transportistas iniciaron reclamos contra Argentina ante el Centro Internacional de
Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI) entre 2002 y 2004 (Kozulj,
2012). Estos reclamos estaban fundados en los Tratados Bilaterales de Inversion
firmados a inicios de la década del ‘90 con los paises de origen de las empresas
multinacionales licenciatarias. Estos tratados prevén una clausula de “enfriamiento”,
por la cual los inversores y el pais anfitrion deben entablar negociaciones previo al
arbitraje. En 2005, Argentina contaba con 35 casos pendientes de resolucién sobre
un total de 86 conflictos abiertos en el tribunal internacional. En agosto de 2017,
Argentina sumaba 54 causas planteadas en su contra®. Burke-White (2008) sostiene
gue el estado de emergencia en 2002 invocado por Argentina como excepcion a las
penalidades de los tratados bilaterales no ha sido debidamente considerado por los

tribunales.

Con respecto al transporte de gas, las firmas reclamaron por la no aplicacion
del indice de precios internacionales (PPI) mas el lucro cesante por la falta de ajuste
tarifario en 2002. El caso de CMS Gas (accionista de TGN) fue resuelto a su favor el
25 de septiembre de 2007 por un total de U$S 133 millones. No obstante, el Estado

argentino se neg6 a cumplir con el fallo adverso. Esta negativa de pago significé que

39 https://www.ambito.com/argentina-sigue-al-tope-causas-el-ciadi-n3994749
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el pais sufriese el recorte crediticio del Banco Mundial y el retiro de beneficios
comerciales por parte de Estados Unidos*® (Ambito.com, 10/10/2013). La situacién se
normalizo en 2013 con el pago del laudo mediante la emision de bonos Boden 2015 y
2017. Respecto de la demanda entablada en 2003 por Enron (operador técnico de
TGS), en 2011 el caso aun continuaba pendiente de resolucién. Ese afio, Pampa
Energia habia comprado los derechos del reclamo arbitral al adquirir el paquete
accionario de la demandante. En 2012, la firma anuncio la suspension del reclamo,
por un valor estimado de U$S 167 millones, para obtener la aprobacion del acuerdo

de reestructuracion de deuda que TGS habia suscripto en 2005.

Por su parte, Total (accionista de TGN) elevo su reclamo al CIADI en 2003. A
fines de 2010 el organismo fallé a favor de la reclamante respecto a la falta de reajuste,
no asi por la violacién del contrato original de privatizacién. El tribunal entendié que al
haber ingresado al negocio en 2001 no era aplicable el mismo criterio que a las firmas
americanas, que habian participado del proceso de privatizacion. El fallo fue ratificado

en febrero de 2017 ordenando el pago de U$S 312 millones.

2.4.4 Tarifas

Durante los afios 2002 y 2003, el Poder Ejecutivo dicto los Decretos 2437/2002
y 120/2003 ordenando un aumento tarifario a cuenta de futuras renegociaciones. Sin
embargo, ambas medidas fueron suspendidas por via judicial al carecer de audiencia
publica o por fuera del procedimiento de renegociacién de la Ley de Emergencia

Publica*!.

40 http://www.ambito.com/710849-se-firmo-acuerdo-para-pagar-juicios-en-el-ciadi
41 Ver fallos “Defensoria del Pueblo de la Ciudad de Buenos Aires c/PEN —M° de Economia— Dto.
2437/02 s/Proceso de Conocimiento”, Juzgado Nacional de 1ra Instancia en lo Contencioso
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Luego del cambio de gobierno, UNIREN propuso unilateralmente un aumento
de 4% a TGN y de 10% a TGS con la condicién de que ambas empresas absorbiesen
el costo de los laudos internacionales contra el Estado (Nota UNIREN n°128/2004).

Esta propuesta fue denegada por ambas compainias.

Un segundo periodo de negociacion se inicié en 2005 con la celebracién de las
audiencias publicas citadas con anterioridad. Los acuerdos transitorios se lograron
recién en octubre de 2008 con 20% de aumento, pero los mismos fueron promulgados
en 2009 y a principios de 2010 sin llegar a cumplirse. La Subsecretaria de
Coordinacion y Control del Ministerio de Planificacion Federal, Inversion Publica y
Servicios debia intervenir en cuestiones tarifarias previo a que ENARGAS emita la
resolucién aprobatoria del acuerdo. Ante la inaccién de la Secretaria, TGS promovio
un recurso de amparo puesto que consideraba que “se violaba el derecho a la tutela
administrativa efectiva que debia otorgarse al proceso de revision tarifaria
extraordinaria”. Ademas, sostenian que se vulneraban “sus derechos al
mantenimiento de la ecuacion economica financiera” que garantizara la obtencion de
una “rentabilidad razonable™?. La sentencia obtuvo un fallo favorable en primera

instancia para la demandante, pero fue posteriormente apelada.

Finalmente, las tarifas fueron parcialmente ajustadas en 2014 (Resolucién
ENARGAS 1-2852/2014), con un aumento general de 20%*3. Luego, en 2015, se les
otorgd un incremento adicional de 44% para TGS (Resolucion ENARGAS I-

3347/2015) y del 69% para TGN (Resolucion ENARGAS [-3348/2015). Aunque el

Administrativo Nro 5, y “Defensor del Pueblo de la Nacion ¢/EN PEN — Dec. 120/03 s/proceso de
conocimiento- Incidente de medida cautelar”. Marzo, 2003.

42 Ver fallo “TRANSPORTADORA DE GAS DEL NORTE SA c¢/ENARGAS — RESOL 1-1498/10 s/
AMPARO LEY 16.986”, Buenos Aires, 16 de mayo de 2011.

43 Segun el ente regulador, los aumentos fueron estimados en base a proyecciones de flujos de fondos
para el afio 2015.

62



EL TRANSPORTE DE GAS NATURAL EN ARGENTINA CAPITULO 2

aumento no cumplio con las expectativas de las prestadoras, fueron un alivio para la
delicada situacién financiera en los Ultimos 2 afios de este periodo. A modo de
referencia, debe considerarse que el incremento de costos denunciado por la empresa

TGN desde 2002 a 2015 fue cercano a 1.232% (Figura 2.7).

Figura 2.7 — Variacion porcentual del ingreso y de los costos de TGN entre

2002y 2015
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Fuente: elaboracion propia en base al Estados Contables 2015 de TGN

Por otra parte, los costos totales aumentaron sensiblemente en los tres dltimos
afos del periodo analizado (Figura 2.8). Sin tener en cuenta los afios donde hubo

reestructuraciones de deuda, el costo total fue superior a los ingresos luego de 2002.
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Figura 2.8 — Ingresos y costos operativos de TGN en $ a precios
constantes entre 1994 y 2015

$8.000,00
wnr
(%]
¢ $7.000,00
o
S $6.000,00
$5.000,00
$4.000,00
$3.000,00
$2.000,00
$1.000,00
5-
SN WNO DO o NM SN WONOOO®DO — N M N
N DD DD O OO0 OO0 OO0 O O o o
OO DN OOOO0OOOOO0OOO0O0 0 O O O
I AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN AN AN AN NN
Ingreso Total $ Costo Total $ — — - Costo Operativo $

Deflactado por IPC + IPC Congreso (2015=100)

Fuente: elaboracion propia en base al Estados Contables 2015 de TGN

2.4.5 Capacidad de transporte: gobernanza e inversiones

En virtud del congelamiento tarifario sufrido en 2002, y tras el aumento de
costos producto del ajuste cambiario, las operadoras suspendieron las inversiones
genuinas de ampliaciéon. La Figura 2.9 expone las altas en bienes de uso antes y
después de la Ley de Emergencia Publica para TGN. Aunque hubiese sido adecuado
analizar las altas de bienes de uso netas de desafectaciones, la falta de ajuste por

inflacion de los estados contables impide estimar dicha magnitud a precios constantes.
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Figura 2.9 — Altas de bienes de uso de TGN y TGS entre 1993 y 2015
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Fuente: elaboracion propia en base al Estados Contables de TGNy TGS

El Poder Ejecutivo dicto el Decreto 180/2004 que preveia la constitucion de
fondos fiduciarios con el fin de financiar expansiones del sistema. Las empresas TGN
y TGS estarian encargadas del gerenciamiento de las obras y operarian las

instalaciones cobrando honorarios por el servicio.

Laley 26.095 en 2006 le dio respaldo parlamentario a la emision del fideicomiso
y garantizé la recuperacion del monto invertido mediante la creacion de un cargo
especial a cobrar a las categorias de usuarios con excepcién de la demanda prioritaria
(Cargo Especifico Gas | y II). Los pequefios consumidores podian ser exceptuados
(Art. 9 L. 26.095). Este cargo fue inicialmente recurrido por los usuarios dado que su
imposicion no implicaria una naturaleza distinta a los tributos, y este concepto sélo

podia haber nacido en virtud de una ley emitida por el poder legislativo**. En el sentido

4 Fallo “COOPERATIVA DE TRABAJO QUIMICA DEL SUR LIMITADA C/ P.E.N. SIAMPAROQO”, La
Plata, 7 de diciembre de 2009.
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opuesto, la Corte Suprema de Justicia avalé la postura del Estado Nacional®
entendiendo que se trataba de un cargo tarifario susceptible de ser aplicado en
consonancia con las excepciones de la Ley de Emergencia Publica. Luego, mediante
la Resolucion 125/2018, se liquidaron los dos fideicomisos financieros y se

reunificaron en un solo instrumento, el Fideicomiso de Obra Norte 2006-2008.

A parte del sistema norte y sur, se comenzo con la construccion del Gasoducto
del NEA en febrero de 2015 con el fin de conectar a las provincias del litoral argentino
y la region mesopotamica, ampliando el acceso al gas de red para unos 3,4 millones
de personas (Decreto 267/2007). La inversion inicial estaba prevista en 1.382 millones
de dolares. La obra fue financiada con fondos publicos junto con la asistencia del
Banco de Desarrollo de América Latina (CAF). Sin embargo, luego de haber invertido
2.300 millones de ddlares (el doble de lo presupuestado) y faltando 33% de avance

de obra, el proyecto qued6 abandonado en 2018 por cuestiones presupuestarias?®.

Otra innovacion respecto a la gobernanza del sector yace en el Decreto
180/2004. Mediante este instrumento se cred el Mercado Electronico de Gas (MEG),
en el cual se efectlia la compraventa de gas natural spot*’ de mediano y largo plazo.
A su vez, la entidad oficia de mercado secundario para la compraventa de capacidad
de transporte y distribucion. Respecto a este Ultimo aspecto, el MEG esta facultado
para subastar la capacidad firme contratada no nominada (volumen diario reservado

para los contratos en firme que no es utilizado por los cargadores). La reventa de los

45 Fallo “Establecimiento Liniers S.A. c/E.N. y otros s/amparo”, 11 de junio de 2013.

46 https://www.clarin.com/economia/economia/finalmente-decidio-terminar-cuestionado-gasoducto-
nordeste_0_B1VDzXIOQ.html

47 “Se consideraran ventas "Spot" a aquellas que se cierran de un dia para el otro o cuando el sistema
empleado por la sociedad que opere el MERCADO ELECTRONICO DE GAS lo permita, las que se
vayan a efectuar en plazos inferiores a UN (1) dia” (Art. 15 D. 180/2004).
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contratos de transporte en firme o interrumpible deben ser concursados a través de

ese mercado (Art. 16 D. 180/2004).

2.4.6 Desempefio econdmico-financiero del sistema luego de 2002

La derogacion de la ley de Convertibilidad y los escasos margenes de
rentabilidad implicaron que ambas transportistas debieran reestructurar su deuda.
TGS reestructurd pasivos entre 2004 y 2007. Por su parte, TGN celebr6é acuerdos
extrajudiciales en 2006 y 2012. Es importante resaltar que, por medio de la Resolucion
ENARGAS | 587/2008, se dispuso la intervencion de TGN a raiz de la falta de pago
de Obligaciones Negociables por 22,5 millones de ddlares*®. Esta medida se mantuvo

vigente hasta diciembre de 2015.

Durante el periodo 2002-2013, el flujo de fondos del negocio permitioé solventar
los costos operativos erogables, pero la ecuacion econdmica se deterior6 fuertemente
a partir de 2014. Es importante destacar que TGS posee un negocio no regulado de
procesamiento de gas natural licuado. La Figura 2.10 demuestra como la participacion
de ingresos por transporte ha ido disminuyendo luego de la ley de Emergencia Publica.
En parte, la utilidad que han generado los negocios no regulados han coadyuvado a
solventar los costos generales. Sin embargo, los ingresos de TGN, que no dispone de
negocios no regulados, no fueron suficientes para cubrir los servicios de la deuda aun

después los aumentos parciales del bienio 2014-2015.

48 E| motivo esgrimido por el ente regulador fue la necesidad de asegurar la prestacion del servicio
publico.
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Figura 2.10 — Participacion de los ingresos por transporte sobre el total en TGS
entre 1993y 2015
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Fuente: elaboracion propia en base al Estados Contables de TGS

Otro paliativo al congelamiento de ingresos fueron los honorarios por
construccion y operacién de las ampliaciones impulsadas por los fideicomisos
financieros. El ingreso asociado al gerenciamiento de las construcciones creadas por
el fideicomiso 2006 alcanzaron 50 millones de pesos. Segun TGN, las prestatarias
percibieron un 63% de la tarifa del tramo donde se habia hecho la ampliacion (Kozulj,
2012). Para mayor detalle sobre las empresas transportadoras en este periodo, ver

Anexo A.
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2.4.7 Composicion accionaria de las empresas de transporte luego de 2002

La composicion accionaria de TGN y TGS luego de 2002 se vio impactada por
los procesos de reestructuracion de deuda (Figura 2.11). Producto de los acuerdos
extrajudiciales, en 2003 TGS cedié un 15% de las acciones de CIESA a los distintos
acreedores. TGN tomo una medida similar en 2005, concediendo 20% de las acciones

a sus acreedores.

Figura 2.11 — Cambios en la composicién accionaria en TGNy TGS entre 2002 y 2015
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Fuente: elaboracion propia en base a estados contables de las sociedades

Respecto de los cambios en TGN, Blue Ridge Investment adquirié las acciones
de CMS Gas en 2009. Asimismo, Petronas se retir6 de Gasinvest en 2009 y su

participacion fue absorbida por los Comparfia General de Combustibles (CGC) y
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Techint. En cuanto a TGS, Petrobras adquirié las acciones de Perez Companc en
2003. Luego, Enron® transfirid en 2005 parte de su participacion a un fondo fiduciario

y retuvo la tenencia de EPCA hasta 2011, cuando ingres6 Pampa Energia en su lugar.

El proceso de integracion vertical verificado en el periodo 1992-2001 se
intensifico tras la sancion de la ley de Emergencia Publica. El ingreso de Petrobras en
2003 se complementd con la sustitucion de Enron por Pampa Energia en 2011. De
esta forma, hacia el final del periodo 2015, el control de Gasinvest y CIESA era
ejercido casi exclusivamente por firmas productoras de hidrocarburos y generadoras

eléctricas.

2.5 Proceso de recomposicion tarifaria (2016-presente)

El 1 de abril de 2016 el nuevo gobierno dispuso el aumento del precio de gas
natural en punto de ingreso al sistema de transporte (PIST) mediante la Resolucién
MINEM 29/2016. El art. 5 de la citada resolucion introdujo un esquema de “Tarifa
Social” con una reduccién en el total facturado para aquellos usuarios residenciales
gue cumplieran con ciertos criterios socioeconémicos® (v.g. jubilados y trabajadores
con salarios cercanos al minimo vital y mévil, beneficiarios de programas sociales,
desempleados). Asimismo, el art. 2 incorpord un incentivo al ahorro en el sector
residencial cuando el consumo fuese inferior al mismo periodo del afio anterior. De
todos modos, el ajuste de las tarifas al consumidor final en areas de distribuidoras
donde ENARGAS oficiaba de ente regulador implicaba aumentos superiores al 700%

para algunos casos. Ante el reclamo social generalizado y la interposicion de medidas

49 Enron era una sociedad en proceso de liquidacion tras la declaracion de quiebra en 2001.
%0 |a aplicacion fue automatica a través del cruce datos de usuarios.
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cautelares, el entonces Ministerio de Energia y Mineria dict6 la Resolucion 99/2016
gue fijaba el tope del 400% para usuarios residenciales y del 500% para el Servicio
General P. No obstante, la Corte Suprema de Justicia impidi6 los aumentos alegando
gue se habia desconocido el proceso legal de audiencias publicas®!. Para corregir
este aspecto, en septiembre de ese afio se celebrd la correspondiente audiencia
publica y, finalmente, el componente de gas fue aumentado conforme a la Resoluciéon
28/2016. El aumento seguiria un “sendero de precios” hasta alcanzar los U$S
7,86/MMBtu en 2019 a la vez que los subsidios a los consumidores irian descendiendo

hasta desaparecer en 2022°,

Por otra parte, en diciembre de 2016 se celebraron las audiencias publicas para
el ajuste tarifario de las empresas de transporte y distribucién. Al momento de la
renegociacion, el Ministerio de Energia y Mineria determind que la brecha entre el
ingreso real y el ingreso necesario para cubrir la totalidad de los costos ascendia a $
3.666 millones®3 (Tabla 2.4). El plan de adecuacion de tarifas consistié en una suba
escalonada en 3 etapas. El 30% se aplicé en abril de 2017, el 40% en diciembre de

2017 y el 30% restante en abril de 2018.

51 Ver fallo “Centro de Estudios para la Promocion de la Igualdad y la Solidaridad y otros ¢/ Ministerio
de Energia 'y

Mineria s/ amparo colectivo", Corte Suprema de Justicia, 18 de agosto de 2016.

52 para mayor detalle, ver https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/informe_tecnico_minem.pdf
53 Para mayor detalle, ver https://www.enargas.gob.ar/secciones/audiencias-publicas/83/material-
consulta/GasNaturalFinal.pdf
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Tabla 2.4 — Ingreso vs. costo estimado para las empresas de transporte afio

2016 (en millones de pesos)

Licenciataria Recaudgci()n 2016 Ingresos necesarios 2016
con tarifas 2015 Gastos | Inversiéon | Deudas Total
TGN 586 946 1.041 292 2.279
TGS 986 1.327 794 837 2.958
Total 1571 2.273 1.835 1.128 5.237

En marzo de 2017, el gobierno, las empresas de transporte y distribucion
arribaron a un acuerdo definitivo respecto al sistema tarifario. En la Renegociacion
Tarifaria Integral se acordd un ajuste no automatico y semestral (en abril y octubre)
utilizando el Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM)%4. De este modo, la
controversia respecto al incumplimiento de las licencias habria quedado extinta y, en
consecuencia, las empresas presentaron un plan de inversiones para el quinquenio
2017-2021. Ademas, se comprometieron a suspender definitivamente sus reclamos al

Estado Nacional.

2.6 Comentarios finales y preguntas de investigacion

A principios de la década del ‘90, el transporte de gas natural pasé de un control
enteramente estatal a uno administrado por el sector privado. La literatura
especializada del sector ha sefialado que estas empresas, aun estando reguladas,
habrian obtenido luego de la privatizacién rentabilidades superiores a las
razonablemente permitidas por ley mediante distintos mecanismos. A pesar de esta
acusacion, el desarrollo fisico del sistema supuso una recomposicion sustancial de la

capacidad de servicio que habia sido perdida durante los ultimos afios de Gas del

% Respetando los incrementos escalonados pactados con anterioridad.
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Estado. Incluso, la estructura ha soportado mas de una década y media de demanda
creciente, contando sélo con las ampliaciones introducidas por los fideicomisos 2004-

2006.

Tras la intervencion sectorial luego de sancionada la Ley de Emergencia
Pulblica, la Ley de Gas fue tacitamente derogada en una de sus secciones vitales: el
sistema tarifario. Este escenario puso en conflicto los incentivos que derivan del
esquema tarifario conocido como price cap, donde el regulador debe promover la
eficiencia en costos condicionada a la rentabilidad del inversor (principio de
sostenibilidad). Desde 2002 hasta 2015, las compafias transportadoras vieron
congelados sus precios y, por ende, la expansion genuina del sistema se vio

obstaculizada.

En conclusién, los hechos relatados plantean la necesidad considerar la
conveniencia de reestructurar el marco regulatorio del servicio de transporte. La
posibilidad de sostener tarifas congeladas en un contexto inflacionario sin
consecuencias para el gobierno de turno en lo inmediato pareciera atentar contra la
sostenibilidad del contrato y contra los incentivos a invertir por parte de las operadoras.
En este sentido, el capitulo 3 apunta a representar cémo el esquema regulatorio puede
ser vulnerado por un gobierno y las caracteristicas que el contexto deberia reunir para

gue el episodio ocurrido en 2002 pudiese ocurrir nuevamente.

Resulta oportuno, ademas, evaluar los efectos de la ruptura contractual sobre
la operatividad del sistema. Mientras que los precios congelados en un contexto de
inflacién conllevan a la minimizacién de costos a fin de evitar mayores pérdidas, un
esquema de inversiones desarrollado bajo restricciones presupuestarias podria

impactar en la eficiencia del sistema a través de la obsolescencia. Con el fin de
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dilucidar si alguno de estos efectos tiene predominancia, el capitulo 4 compara la
eficiencia en costos de empresas de transporte de gas con caracteristicas similares.
De esta forma, se intenta encontrar evidencia sobre el efecto del congelamiento

tarifario en la estructura de costos.

Finalmente, para complementar el analisis de eficiencia, el capitulo 5 propone
una aplicacion de redes neuronales para detectar cambios en la eficiencia técnica a

partir de la sancion de la Ley 25.561.
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Capitulo 3

Hold-up en contratos regulados de

servicios publicos: el caso del transporte

de gas natural en Argentina

Resumen del capitulo

El presente capitulo tiene como objetivo comprender el rol de politicas inestables en
la regulacion de infraestructuras. En este sentido, se desarrolla un modelo donde un
gobierno mantiene una relacion conflictiva con compafias reguladas. Para este fin, el
comportamiento oportunista del gobierno, que socava la independencia regulatoria,
ha sido introducido en un juego infinitamente repetido. Al introducir esta variacion, una
inconsistencia temporal daria lugar al problema conocido como hold-up. El contenido
del capitulo ha sido presentado en Hold-up in Regulated Contracts: the Argentinean

Natural Gas Transmission System Case (De Meio et al., 2017).
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3.1 Introducciodn

Las infraestructuras de servicios publicos requieren recursos sustanciales para
ser desarrolladas. Es por este motivo que ciertos gobiernos encuentran desafiante
recaudar los fondos necesarios para llevar a cabo las obras. Alternativas usuales al
autofinanciamiento incluyen las privatizaciones, las participaciones publico-privadas
(PPP) o la construccion realizada por empresas privadas seguido de concesion. Sin
embargo, la fragilidad institucional y el riesgo politico pueden desincentivar a los
inversores de ingresar al mercado debido a la falta de garantias que aseguren el
completo recupero de las inversiones. Por lo tanto, resulta relevante crear un modelo
para visualizar el mecanismo subyacente por el cual los contratos de largo plazo en
paises con institucionalidad débil son propensos a ser quebrantados. En particular,
este capitulo se enfoca en la descripcion de politicas tarifarias que mejoran el
bienestar del consumidor en el corto plazo, mientras que socavan inversiones previas

y atentan contra la sustentabilidad del servicio publico.

Puntualmente, en la década del ‘80 varios paises en desarrollo comenzaron
con la reorganizacién de sus servicios publicos estatales. Con el fin de asegurar su
funcionamiento en el contexto de mercados eficientes, la reestructuracion consistio en
la introduccién de competencia donde la tecnologia y caracteristicas del mercado lo
permitiesen. Sin embargo, la competencia como mecanismo de coordinacion se
encuentra limitada por el hecho de que algunas industrias requieren grandes
infraestructuras (tales como gasoductos, acueductos o vias de ferrocarril). Para acotar
el poder de mercado relacionado a estas estructuras, la regulacién es considerada
como un medio de proteccion que defiende a los usuarios de practicas monopalicas.
Esta es una postura generalizada en la literatura, especialmente en aquellos casos

relacionados a procesos reestructuracion de empresas publicas (Joskow, 2007). Si

76



EL TRANSPORTE DE GAS NATURAL EN ARGENTINA CaPiTULO 3

bien esta visién es ciertamente valida, la regulacion debe, ademas, proteger a las
infraestructuras del uso abusivo por parte de los consumidores. Como en el caso de
los gasoductos (Makholm, 2012), las infraestructuras dedicadas a brindar servicios
publicos son activos altamente especificos (Williamson, 1975), lo que implica que hay
una relacién de largo plazo entre los firmantes del contrato subyacente. En este
sentido, un contrato de estas caracteristicas deberia incluir un mecanismo de
resolucién de conflictos para lidiar con potenciales discrepancias a lo largo de la vida
del activo. Al respecto, Guasch (2000) destaca que el disefio contractual es un

determinante clave en el desemperio y la conflictividad de los contratos de concesion.

Entre los problemas discutidos con mayor frecuencia en el campo de la Teoria
de Contratos se encuentra el denominado hold-up (Goldberg, 1976): una vez que la
infraestructura es construida, los usuarios no tienen incentivos para continuar pagando
por ella. Dado que los inversores ya han hundido costos, estan forzados a aceptar una
tarifa menor a la pactada inicialmente de modo de no perder las inversiones no
recuperadas. Por lo tanto, el rol del regulador en la salvaguarda del contrato es crucial
para el desarrollo del sistema. Un regulador que con sus decisiones favorece
excesivamente al propietario de la infraestructura deteriora el bienestar y el ingreso
de los consumidores. Por el contrario, un agente alineado mayormente a los
consumidores desalienta el desarrollo de la infraestructura y atenta contra su

conservacion.

Soluciones a este dilema fueron propuestas en el contexto de la independencia
regulatoria (Levy y Spiller, 1993; Smith, 1997), la cual, a su vez, ha sido generalizada
bajo el concepto de gobernanza regulatoria (Cubbin y Stern, 2006). La idea central de
este enfoque es el de establecer las condiciones bajo las cuales los reguladores se

abstendrian de favorecer permanentemente a alguna de las partes del contrato. Por
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un lado, algunos autores se centran en el problema conocido como “puerta giratoria”,
donde un agente de regulacion es contratado por la firma regulada luego de que el
primero finaliza su cargo publico (Che, 1995). En este capitulo se ha considerado otra
clase de captura: aquella donde la agencia regulatoria es capturada por el partido
gobernante. En este contexto, resulta motivador reconocer si una solucién de
cooperacion es susceptible de ser alcanzada cuando existen procesos electorales en
el lapso de un contrato regulado. Entonces, el objetivo consiste en analizar los efectos
ex-post del oportunismo gubernamental en contratos de servicios publicos regulados
a traves de un juego infinitamente repetido. Al introducir la variable de oportunismo del
gobierno, la existencia de una inconsistencia temporal respecto de la valoracion
gubernamental de los beneficios y costos de ruptura puede dar lugar al problema de
hold-up. Esta problematica es abordada en el contexto de las empresas argentinas de
transporte de gas natural. Se ha conducido un andlisis cualitativo donde se ilustra
como se perfecciona la violacién contractual de una compafiia que opera un activo
especifico. Mas precisamente, los eventos politicos y econémicos ocurridos a inicios

de 2002 en Argentina parecen soportar las conclusiones del modelo.

3.2 Antecedentes

3.2.1 Concepto de hold-up

El concepto de hold-up fue introducido por Goldberg (1976) basado en las ideas
de Williamson (1971) sobre integracion vertical. Cuando una transaccion depende de
qgue alguna de las partes realice inversiones en activos especificos, existe el riesgo
qgue la contraparte fuerce a la renegociacion del contrato una vez que la inversora

hundi6 costos. De esta forma, la contraparte es quien tiene mayor poder de
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negociacion y, por ende, extrae los beneficios que la inversora hubiese podido obtener
de la operacioén. Klein et al. (1978) sefialan al oportunismo y a la especificidad de los
bienes como factores causantes de este tipo de ruptura contractual. En primer lugar,
Williamson (1975) se refiere al oportunismo como un esfuerzo para obtener beneficios
individuales a través de la falta de honestidad o sinceridad. Por otro lado, un activo
presenta alta especificidad en una transaccion cuando el valor agregado que produce
el bien en esa operacion es superior que en cualquier uso alternativo (Williamson,
1983). La medida de este valor es definida por Klein et al. (1978) como cuasirentas
apropiables, las cuales representan el exceso de valor sobre su costo de rescate que,
a su vez, es equivalente a la valoracion del mejor uso alternativo. De verificarse estos
supuestos, las transacciones que requieran inversiones de estas caracteristicas
estaran sujetas al oportunismo de la contraparte al momento de concretarse la

operacion.

La consecuencia mas importante de esta problematica es la subinversiéon
(Grout, 1984; Che y Sakovics; 2006). Entre las alternativas propuestas para neutralizar
el problema de hold-up se encuentran los contratos simples seguidos de
renegociacion, los contratos mas complejos sin posibilidad de renegociacién o la
integracion vertical (Kein et al., 1978; Williamson, 1979). Dado que YPF resulta ser el
operador dominante en la produccioén, la segunda alternativa no es compatible con un
régimen regulatorio cuyo medio para garantizar la libertad de acceso de los usuarios

es el principio de desintegracion vertical (v.g. art. 34 L. 24.076).

Desde el punto de vista de la regulacion de servicios publicos, existe una
innegable conexion entre el problema de hold-up y el concepto de riesgo politico. Si
bien no hay un acuerdo unanime respecto a su definicién, segun Weston y Sorge

(1972) el riesgo politico surge ante la posibilidad que los gobiernos interfieran o
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impidan transacciones, cambien los términos de los acuerdos, o confisquen total o
parcialmente las inversiones extranjeras. Kamga Wafo (1998) adopta una definicién
restrictiva®>® o extensiva para incluir distintos fenémenos correlacionados a la
inestabilidad politica (v.g. inestabilidad social, politicas monetarias y fiscales, eventos
previsibles o imprevisibles). Ferro (2001) identifica al riesgo politico tradicional con la
violencia politica y los actos de oportunismo. Estos actos incluyen a las expropiaciones
ex post, cambios ex post en convertibilidad de la moneda y en las normas de
transferencia de divisas. Al respecto, Moran (1999; citado por Ferro, 2001) atribuye
gue el comportamiento oportunista podria obedecer a horizontes temporales
diferentes y a tasas de descuento social, entre las compafias de servicios publicos,
consumidores y gobiernos. Esta relacion permitiria que las autoridades no enfrenten

las acciones que llevan al deterioro de las infraestructuras en el largo plazo.

3.2.2 Rupturas de contratos ocasionadas por el gobierno

Los contratos de servicios publicos privatizados pueden ser entendidos como
contratos relacionales, que consisten en aspectos del acuerdo no escritas ni que
pueden ser anticipadas, y se basan una relacion de confianza entre el regulador y las
compafias reguladas. Salant y Woroch (1992) modelaron el contrato entre un
gobierno y un inversor para proveer un servicio publico. Mientras que el primero
determina la tarifa que maximiza el excedente del consumidor, la compafiia decide
gué inversiones deben hacerse en cada periodo para mantener e incrementar el
suministro de forma de maximizar sus beneficios. La optimizacion dinamica planteada

en el modelo consiste en maximizar el excedente del consumidor sujeto a la

55 La definicion restrictiva de riesgo politico abarca Gnicamente eventos imprevisibles de tipo politico.
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participacion del inversor. El hecho de que el modelo sea dinAmico requiere la
incorporacion de una tasa de descuento, que en este caso es igual para los dos
agentes y constante en el tiempo. Siguiendo la estrategia del gatillo (trigger strategy),
ambos jugadores deciden si cooperar o no. Si alguno de ellos decidiera romper el
contrato, la otra parte responderia en forma acorde. El castigo consistiria, entonces,

en inversion nula y tarifas tan bajas que impedirian obtener beneficios.

Salant y Woroch (op. cit.) evaluaron la existencia de equilibrios sostenibles en
el largo plazo, es decir, probaron si el Teorema Folk (Friedman, 1971; Fudenberg y
Tirole, 1991) se verifica en el contexto de contratos regulados. Su principal analisis
contempla dos equilibrios. El primero de ellos se basa en un juego de lazo abierto®®,
donde la mejor estrategia del gobierno es establecer tarifas lo mas bajas posibles dada
la falta de informacién sobre los movimientos del otro jugador. De similar manera, los
inversores no invierten debido a la incertidumbre relacionada a la decisiobn tomada
sobre las tarifas. Por lo tanto, el Unico equilibrio posible seria la no cooperacion, el
cual, a su vez, constituye la solucibn minimax del juego. De hecho, dado que el
equilibrio de un juego de lazo abierto subsiste en uno de lazo cerrado, estas
estrategias constituyen amenazas creibles en esta Ultima versién del juego. Respecto
al segundo equilibrio, el cual se verifica en un juego de lazo cerrado, los autores
probaron que, si la tasa de interés es relativamente baja, una solucion cercana a la
del planificador®” es alcanzable. Para lograr este equilibrio, la capacidad de la
infraestructura requiere ser constantemente actualizada, garantizando al inversor el

poder de forzar a la contraparte a establecer un precio por sobre el costo operativo.

56 Un juego de lazo abierto es aquel donde los jugadores no pueden ver las decisiones que toman sus
oponentes.

57 La solucion del planificador es aquella que maximiza el excedente del consumidor sujeta a garantizar
la participacion del inversor.
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De lo contrario, si el bien fuese durable o la tasa de interés fuera elevada, el equilibrio
cercano al del planificador no estaria garantizado. Ademas de esta Ultima observacion,
este equilibrio sélo seria sostenible suponiendo que el gobierno decide
consistentemente a lo largo del tiempo. Este supuesto constituiria una limitacion del

modelo.

No obstante, las decisiones gubernamentales dependen de la estabilidad
institucional. Como explica Stain et al. (2008), algunos paises son capaces de
comprometerse y aplicar una politica en el tiempo, mientras que las politicas de otras
administraciones son facilmente revertidas aun durante un mismo periodo de
gobierno. Donde las instituciones son mas estables, se espera que haya cambios
graduales o renegociaciones en contratos de largo plazo. Aun asi, esta coordinacion
es llevada adelante mediante consenso y compromiso. Por otro lado, un ambiente de
politicas volatiles esta caracterizado por un tratamiento desparejo de los intereses de
los distintos grupos sociales, priorizando aquellos que constituyen el soporte del
partido gobernante. La consecuencia de este sesgo en la toma de decisiones es la
disociacion entre las prioridades del gobierno y los intereses de la sociedad en su
conjunto. En otras palabras, la competencia electoral puede estimular
comportamientos oportunistas del partido gobernante. Satisfacer prioridades de corto
plazo podria ser preferible a priorizar intereses de largo plazo debido a la
incertidumbre electoral. El partido gobernante podria tratar de maximizar su poder
politico en el corto plazo mediante transferencias de rentas hacia los votantes. En
relacion a los contratos regulados, el riesgo de hold-up aumentaria cuando el beneficio
politico derivado de la distribucion de renta a los consumidores sobrepasa el costo de

romper el acuerdo con las empresas reguladas.

82



EL TRANSPORTE DE GAS NATURAL EN ARGENTINA CaPiTULO 3

En linea con esta Ultima idea, Vernon (1971) lleva adelante un estudio
cualitativo sobre contratos en conflicto entre gobiernos y empresas multinacionales
estadounidenses. Como resultado, el autor propone el concepto de negociacion
obsolescente (obsolescing bargain), el cual prescribe que las inversiones privadas en
infraestructuras localizadas en paises extranjeros enfrentan eventualmente la
intervenciéon de los gobiernos anfitriones. Estas intromisiones serian explicadas por
un decrecimiento progresivo del poder de negociacién de las compaifias en
contraposicion con un aumento relativo del poder gubernamental. De acuerdo a esta
teoria, el cambio en el balance de poder es un resultado de la especificidad del activo
y del hecho que las inversiones en infraestructura constituyen costos hundidos.
Jakobsen (2006) estim6 como las democracias podrian suavizar el problema de la
negociacion obsolescente. Sus hallazgos indicarian que la debilidad institucional
permitiria esta clase de intervenciones. Debido a esto, el marco regulatorio podria
estar impactado directa o indirectamente por la fortaleza de las instituciones y por la
percepcion que tiene el gobierno sobre los costos de ruptura. Asimismo, Poynter
(2013) analiz6 las inversiones extranjeras directas de compafiias multinacionales
(MNESs) vy las relaciones contractuales con los gobiernos anfitriones. En el trabajo se
brindan distintas motivaciones que los gobiernos tendrian para tomar el control de las

subsidiarias, entre las cuales los determinantes politicos han sido contemplados.

Asumiendo que la inclusion del oportunismo gubernamental puede mejorar las
conclusiones de Salant y Woroch (op. cit.), se propone introducir el rol de las
instituciones como un elemento clave. Se ha adoptado una categorizacion sugerida
por Jones (2005), donde las democracias son clasificadas de acuerdo a las estrategias
de competencia de los politicos. Un sistema es llamado programatico cuando la

competencia electoral se basa en la calidad de las politicas y los votantes juzgan a los
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politicos de acuerdo a la forma en que las medidas son llevadas a cabo. En este
contexto, la estabilidad se incrementa dado que se toma en cuenta el impacto sobre
los distintos grupos de interés de la sociedad. Por otra parte, un sistema es llamado
clientelista si los votantes juzgan a los partidos politicos por la forma en que satisfacen
sus propios intereses. En un ambiente clientelista, la estabilidad de las politicas es
fragil dado que los hacedores de politica podrian tomar sus decisiones en base a sus
grupos de soporte. Un ejemplo preciso de una politica clientelista es la nocién de
“populismo energético”. Hancevic et al. (2016: 466) han definido este concepto como
una politica que, “...alegando la defensa del ‘pueblo’ contra ‘la elite’, busca asegurar
el apoyo del votante medio para implementar transferencias insostenibles a través de
precios bajos de la energia, interfiriendo drasticamente con la formacion eficiente de
los precios de una manera no transitoria’. El hecho de que los votantes acepten
transferencias intertemporales de ganancias y pérdidas puede desencadenar
estrategias oportunistas que asignan en forma despareja costos y beneficios. Es por
este motivo que una agencia regulatoria independiente, cuyo objetivo deberia ser el
de garantizar la sostenibilidad del sistema en el largo plazo, constituye un obstaculo

para este perfil de gobierno.

Basado en lo anterior, la relacién entre gobiernos y empresas reguladas vale la
pena ser analizada en mercados con instituciones de baja calidad. Este capitulo
contribuye con la literatura existente mediante el desarrollo de un juego basado en la
dindmica contractual previamente tratada por Vernon (1971) y Poynter (2013).
Respecto a la diferencia metodolédgica con Salant y Woroch (op. cit.), el enfoque del
juego propuesto se centra en la interaccion entre los jugadores cuando la tasa de

descuento para valuar eventos futuros no es constante. Por lo tanto, el andlisis de la
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incertidumbre periddica debido a los procesos electorales constituye un aporte

original.

3.3 Modelo

3.3.1 Descripcion

En primer lugar, se describen los supuestos y el contexto del modelo. Se parte

de suponer que:

El sistema de gobierno es una democracia representativa.

Cada gobierno electo dura un periodo finito y puede ser sucesivamente re-
elegido.

El gobierno provee servicios publicos que requieren inversiones periédicas en
infraestructuras especializadas I;.

La cantidad demandada g, esta determinada por los consumidores y se

encuentra restringida por la capacidad en t8. Dado que se trata de un servicio
publico, el suministro no puede ser interrumpido. Debe advertirse que este
atributo de esencialidad es central para el modelo. Si las pérdidas causadas
por interrupciones del servicio pudiesen ser evitadas o solucionadas por otros
medios, la amenaza por parte de los inversores no seria lo suficientemente
fuerte para evitar el problema de hold-up. Esta advertencia es valida incluso en

Salant y Woroch (op. cit.).

58 La demanda potencial con tarifas bajas podria ser mayor que la realmente provista. Esta discrepancia
deberia ser satisfecha con nueva capacidad. Dado que el problema de hold-up inhibe nuevas
inversiones, la nueva demanda podria no ser satisfecha.
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VI.

VILI.

Como en Salant y Woroch (1992), el gobierno intenta maximizar el excedente
agregado de los consumidores del servicio. Siguiendo las ideas de Jones
(2005), se asume que un mayor bienestar de los consumidores-votantes
repercute positivamente en el caudal de votos.

El agente regulador, que controla la ejecucion del contrato, tiene la autoridad
legal de ajustar peribdicamente las tarifas de acuerdo a un criterio pre-acordado
(Laffont y Tirole, 1994). Para reducir el gasto publico y mejorar la eficiencia
productiva (Cook, 1997), los gobiernos pueden privatizar los servicios publicos
bajo un esquema de contratos regulados de muy largo plazo con una duracion
de T periodos. A su término, el contrato es licitado nuevamente otorgando algun
tipo de preferencia al mismo operador en caso de un empate en las nuevas
licitaciones.

Dado que se asume que la agencia regulatoria ha sido capturada por el partido
gobernante, las resoluciones hechas por la primera son decididas por el ultimo.
En otras palabras, el gobierno y el regulador son el mismo sujeto en el modelo.
De igual modo que en la teoria de la negociacion obsolescente, el enfoque aqui
propuesto analiza la negociacion directa entre el gobierno y los inversores.

Este tipo de contratos regulados puede ser formalizado a través de un juego

infinitamente repetido, dado que la compafiia tiene la potestad de renovar el acuerdo

luego del periodo T. En otras palabras, la percepcion de la finalizacion del contrato es

tan distante que el valor de T es interpretado como un valor infinito.

En particular, el juego G comprende dos jugadores (el gobierno § y un inversor

adverso al riesgo 7), un conjunto de estrategias (¢; Yy ¢; respectivamente) y un conjunto

de funciones de pago (Ecuacion 3.1).

G =((5,9), (¢e, §r), (s, 7)) 3.1)
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Salant y Woroch (op. cit.) propusieron movimientos simultdneos para reflejar la
falta de informacion que los otros jugadores poseen sobre las decisiones tomadas por
su contraparte. Adicionalmente, los autores analizaron los equilibrios bajo la variante
con movimientos secuenciales para detectar si la informacion rezagada sobre las
decisiones era relevante para el resultado del juego. Sin importar como hubiese sido
planteado el problema, las conclusiones fueron similares para ambas variantes. Al
respecto, el tépico de interés en el presente capitulo es la estrategia del gobierno bajo
la influencia de elecciones periddicas asumiendo que el inversor viene invirtiendo en
capacidad. Por lo tanto, se ha asumido un juego secuencial donde en primer lugar el
inversor efectla la inversion prevista para el periodo t, luego el gobierno responde

fijando la tarifa correspondiente y finalmente se lleva a cabo la transaccion en t.

La estrategia del gobierno ¢, consiste en decidir si cumple el contrato en el
periodo t. Dado que el bienestar del consumidor es superior con precios bajos, un
gobierno oportunista tendria incentivos a disminuir las tarifas e incumplir. Sin embargo,
estos precios no deberian fijarse por debajo del costo operativo para asegurarse que
la empresa no cese las operaciones. Respecto a la estrategia de los inversores,
puesto que los precios deberian cubrir los costos operativos y de capital, la estrategia
en caso de participar &, consiste en invertir en t solo si los precios cubren los costos

totales (Figura 3.1).

Figura 3.1 — Representacién grafica del juego repetido G

- t + = 1 } - mmmmmm oo »

Inversor Gobierno Transaccion E=2 Pi=y t=2
decide &= decide ¢=1 ent=1
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Como en Salant y Woroch (op. cit.), los jugadores siguen la estrategia del
gatillo. Las inversiones se hacen solo si el precio cubre los costos totales. A la inversa,
el gobierno establece un precio sobre el minimo solo si las inversiones pactadas son
realizadas. Caso contrario, la solucion minimax del juego, que consiste en inversion

nula y tarifas que cubren sdélo costos operativos, seria la Unica decision factible.

Se asume gque existe informacion perfecta respecto a las decisiones tomadas
por los jugadores. El inversor conoce en todo momento la tarifa que obtiene por el
servicio, dada por la estrategia del gobierno, y el gobierno observa si la empresa ha
invertido al ver que q; se satisface. No obstante, resulta interesante advertir que la
agencia regulatoria se enfrenta a un problema de informacién asimétrica respecto a la
magnitud de los costos y de la inversion (Burns et al., 2006). Los inversores
especializados en la industria poseen conocimiento propio acerca del know-how
operativo y de las necesidades reales de capital. Esto es valido tanto al momento de
la firma del contrato como durante la operacion del servicio. Sin embargo, los
inversores frecuentemente ocultan informacién al regulador. Para modelar esta
asimetria, la variable K describe el conjunto de informacion de cada jugador. La Figura
3.2 describe como es concebida la informacion desde el punto de vista del modelo. La
interseccion entre el conjunto de informacion del inversor (K;) y el conjunto de
informacion del gobierno (K;) es definida como el conjunto de informacion comun (K;),
es decir, K; = {K; N Ks}. La variable K. determina inicialmente el esquema de
inversiones y las caracteristicas de la provision en el contrato. A medida que el tiempo
transcurre, el regulador intenta obtener mayor informacién, incrementando K, para

establecer tarifas eficientes o requerir correcciones al servicio.
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Figura 3.2 — Conjunto de informacion (K)

Ks: informacién gubernamental, K;: informacion del inversor, K:
informacién comun.

La funcién de pagos del gobierno w5 refleja la conveniencia de respetar el
contrato (Ecuacion 3.2). El beneficio de quebrantar el acuerdo (BB;) se encuentra
vinculado a la mejora del excedente del consumidor mediante una reduccion de
precios. No obstante, la ruptura del contrato implica costos (BC;). Un contrato que
desincentiva las decisiones de ruptura requiere que el valor descontado de los costos

de ruptura BC sea superior al valor descontado de los beneficios de romperlo BB.
s = Ni=o(BB, — BC,) X &, (3.2)

La funcion de pagos de la compafiia m; es el beneficio obtenido por la provisién
del servicio (Ecuacion 3.3), donde el ingreso descontado es lo suficientemente alto
como para recuperar las inversiones acordadas I, (K.) y cubrir el costo de oportunidad
(o). A su vez, este ingreso surge como la diferencia entre el precio convenido p; Yy el
costo operativo c;(K.), multiplicado por la cantidad provista g;. Luego, el flujo de caja

es descontado por un factor de descuento §, acorde al riesgo que percibe el inversor.

1y = Ni=ollpe — ce (K1 % q¢ — 1, (K()} ¥ 8.b — Ty (3.3)
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Por una cuestion de simplicidad, se proponen dos supuestos adicionales:

VIIl.  Sélo hay una unica infraestructura regulada (ver seccion 3.5)
IX.  El contrato inicial asume inversiones efectivas, es decir, se asume las
inversiones y los costos operativos que desembolsan los inversores durante
la vida del contrato son exactamente iguales a los especificados en el contrato.

Este supuesto es removido en la Seccién 3.3.4.

3.3.2 Modelado del oportunismo gubernamental a través de un factor de

descuento subjetivo

El valor presente neto de un proyecto es calculado una vez que el flujo de
fondos es descontado utilizando una tasa de descuento constante r. Sin embargo,
cada gobierno podria ponderar los ingresos y egresos de caja a lo largo del tiempo en
forma desigual dependiendo como éstos afectan a su mandato. En particular, el
comportamiento oportunista de un gobierno podria ser estimulado por el impacto
relativo de los costos y beneficios en términos de ventaja electoral. Aunque en la
literatura normalmente se asume una tasa de descuento constante, el presente
modelo incluye un componente subjetivo a'~?t en el factor de descuento &, (Ecuacion
3.4). De esta forma, §; € [0,1] fluctGia a lo largo del tiempo. Este factor se compone de
una variable exdgena a, la cual es introducida para caracterizar el perfil de
oportunismo gubernamental de acuerdo a Jones (2005). M&s precisamente, a €
[1,0) mide la tendencia del gobierno a no respetar las instituciones y la recurrente
propensién de las autoridades a desconocer los compromisos. A mayor oportunismo

gubernamental, mayor el valor de a.

5 =1/(1 + rxal=Pt)  (3.4)

90



EL TRANSPORTE DE GAS NATURAL EN ARGENTINA CaPiTULO 3

Adicionalmente, esta medida de oportunismo es mitigada por el pardmetro p; €
[0,1], el cual indica la valoracion subjetiva que el gobierno hace de las costos de
ruptura previstos para el periodo t. Si el gobierno intuyera que sus acciones pudiesen
implicar un contratiempo serio para su gobernabilidad en el periodo t, p; tenderia a
uno. Caso contrario, p; seria cercano a cero si las dificultades previstas en t fuesen
poco significativas en términos de reputacion o poder politico. Esta valoracion esta
relacionada al grado de fortaleza de las instituciones, cuyas medidas de control y

sanciones deberian ser suficientes para que p, tienda siempre a la unidad.

El comportamiento oportunista cobra relevancia cuando se prevé un proceso
electoral para el periodo t’. ElI razonamiento detrds de esta conducta es que la
dinamica de las elecciones puede introducir una distorsion en la valoracién de los
eventos futuros de corto y largo plazo. Consecuentemente, es importante considerar
la influencia de las elecciones periddicas sobre los contratos regulados y, en particular,
coémo el intento de re-eleccién de un partido gobernante puede acarrear resultados
contradictorios. Si las chances de ser re-elegidos fuesen inciertas, la preferencia por
asegurar la victoria electoral podria reforzar el escenario de hold-up siempre que la
mayoria de los costos cayesen luego del periodo de elecciones (p; > 0Vt > t'). No
obstante, en caso de un escenario de victoria probable, existe un argumento contrario
al hold-up dado que los costos futuros de ruptura deberian ser enfrentados por el
mismo partido, lo cual podria comprometer a su futura administracion. Por ello, el
hecho de que para este caso p, » 1Vt >t' suavizaria la tendencia hacia un

comportamiento oportunista.

Asimismo, la existencia de un gobierno no oportunista implicaria que a sea

cercana a 1y que la prima de riesgo por hold-up sea insignificante. En otras palabras,
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el facto de descuento subjetivo permaneceria constante antes y después del periodo
de elecciones t’. Por cierto, cuando las instituciones son lo suficientemente soélidas
como para asegurar que el regulador permanezca independiente, el componente

al~Pt deberia ser el mismo que aquel de un gobierno no oportunista.

Con el objetivo de clarificar esta idea, se desarrolla un ejemplo del factor

subjetivo de descuento en el Anexo B.

3.3.3 Caracterizacion de los escenarios

Siguiendo la descripcion contractual explicada en la Seccion 3.3.1, es
importante especificar las condiciones bajo las cuales el juego G alcanza un equilibrio
perfecto en subjuegos mediante induccion hacia atras. Una vez que los inversores
deciden participar y realizan la inversion inicial, el gobierno fija las tarifas y las
operaciones comienzan. Sin embargo, la coyuntura politica y los procesos electorales
pueden incitar a que los gobiernos subestimen las consecuencias negativas de romper
un acuerdo ante la incertidumbre electoral®®. Entonces, para cada periodo de tiempo
t, las variable no observarble p, y la tasa de descuento §; estan sujetas a

fluctuaciones®°.

Dado que el objetivo es evaluar los incentivos del gobierno a romper el contrato,

el analisis se centra en su estrategia. Suponiendo que el inversor ha venido invirtiendo,

59 Por ejemplo, es posible imaginar el caso donde una ruptura contractual con efectos negativos desde
el punto de vista reputacional para dentro dos periodos sea significativo al principio (p, = 1) pero luego,
ante la incertidumbre de una derrota electoral, el mismo evento sea percibido como poco relevante
(p2 = 0).

60 Se admite que el factor de descuento de las empresas, §,, también esta sujeto a variaciones en tanto
las empresas tienen percepciones del riesgo que fluctdan en el tiempo. Sin embargo, esta cuestion no
se modela explicitamente en tanto excede el objetivo del capitulo.
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el equilibrio es sostenible®! en el largo plazo si se cumple la condicion de equilibrio

perfecto en subjuegos definida en la Ecuacién 3.5 para todo periodo de tiempo i.
Y2 .(BB,—BC)x8'<0 & Y2,BCx6,=Y2.BB, x5 (3.5)

Si el valor descontado de los costos de ruptura sobrepasa el valor descontado
de los beneficios, el gobierno no tendré incentivos para desviarse de lo pactado. No
obstante, este equilibrio depende de los elementos que componen ambos lados de la

inecuacion.

Para especificar los beneficios y costos relacionados con el cumplimiento del
contrato, se sugieren algunos componentes tipicos. De todas formas, es crucial
reconocer que existen beneficios y costos sociales, tales como el incremento de la
actividad econdmica en general basado en precios bajos de energia, o las pérdidas
causadas por las interrupciones en los servicios. El estudio esta limitado a aquellos
costos y beneficios que derivan directamente del contrato, dejando a un lado cualquier

efecto social no especificado.

La Ecuacion 3.6 muestra los costos de ruptura para el t-ésimo periodo. La
variable FPC; representa la clausula penal o cualquier otra penalizacion monetaria
prevista para el periodo t. Para que sea efectivamente disuasiva, la penalidad deberia
exceder el valor residual de las inversiones realizadas hasta el periodo i y, por
ejemplo, el lucro cesante®?. En otras palabras, el inversor deberia ser compensado

por lo menos por las inversiones no recuperadas y el valor proporcional del costo de

61 Es decir, el contrato tiene plena vigencia.

52 Se debe notar que en el modelo candnico de Salant y Woroch (op cit) no se incluyen penalidades
adicionales al valor residual de la inversion. Sin embargo, un juego desarrollado con esa condicién
conduce invariablemente a la ruptura. Por este motivo, es necesario que la penalidad sea efectivamente
disuasiva.
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oportunidad. La variable I;(K.) contiene el valor pendiente de las inversiones que el

inversor no haria en caso de una violacidn contractual.

Romper un acuerdo en términos de hold-up significa que el gobierno fija una
tarifa p; tal que pueda extraer las cuasirentas del inversor. La Ecuacion 3.7 revela
dicho beneficio por ruptura, donde el gobierno transfiere parte del ingreso de las
compafias a los consumidores en una cantidad equivalente a la cantidad transportada
q: multiplicada por la diferencia entre el precio pactado p; y el precio reducido p;. De
acuerdo a la estrategia del gatillo, el nuevo precio deberia ser a lo sumo tan bajo como
los costos operativos c¢;(K.), dejando solamente recuperar al inversor los costos de

operacion del servicio.

BB, = [p; — Pe] X q¢ = [pr — c:(Kc)] X q¢ (3.7)

Una vez que BC; y BB; han sido definidas, su valor descontado depende del
efecto del oportunismo en §,. Dado que 36,/da < 0y d6;/dp; > 0, un incremento en
el grado de oportunismo implica que los eventos futuros son relativamente poco
importantes. Esencialmente, una administracion oportunista favoreceria politicas que
tienen un impacto positivo en su periodo de gobierno. En otras palabras, tanto BC,
como BB; tendran un escaso valor subjetivo luego de las elecciones en t'. Por otro
lado, si el grado de oportunismo alcanzara su valor minimo (¢ =1) o las
consecuencias negativas en un futuro tuviesen un impacto concreto para la actual
administracion (p, = 1), entonces 6, = 1/(1+r) Vt>t'y el gobierno se abstendria

de violar el acuerdo.
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Luego de definir el comportamiento de 6;, se pueden delinear el mejor y el peor
escenario para un inversor. EI mejor escenario se alcanza cuando a =1, el cual
representa la inexistencia absoluta de oportunismo gubernamental. Dado que una
inversion efectiva (supuesto VIII) significa que YX.1_y{[p; — c;(Kc)] X q; — I, (Ko)} X 8 =
0, la variable BC, seria mayor que BB; en el monto equivalente a Y2, FPC, X &*
siempre que la clausula penal fuese efectivamente disuasiva (Ecuacién 3.8). Por lo
tanto, el gobierno no tendria incentivos a vulnerar el acuerdo, sin importar la

distribucion de las inversiones a lo largo del tiempo.
LZ[FPCy + I,(K)] x 85 > X2i[pe — c(K)] X g x 8¢ (3.8)

Sin importar el valor de a, la misma conclusién se obtiene si p, = 1V t. Siempre
que los resultados de romper el contrato fuesen extremadamente costosos para el
gobierno (v.g. en términos de reputacion o restricciones severas de capacidad), violar
el acuerdo seria desaconsejable sin importar los beneficios que pudiera generar en el

corto plazo.

Es interesante remarcar que el modelo de Salant y Woroch (op. cit.) obtiene
iguales resultados que el presente enfoque cuando a'~Pt = 1. Este seria el caso
cuando el gobierno no es oportunista o cuando las consecuencias negativas de los
actos fraudulentos son tan gravosas que es desaconsejable quebrantar el contrato.
Otra posibilidad seria que la agencia regulatoria sea independiente, cuyo objetivo
seria el de lograr la sustentabilidad del sistema en el largo plazo sin influenciarse por

la coyuntura politica.
Por el contrario, el peor escenario se verifica bajo tres condiciones:

1) cuando el gobierno es altamente oportunista (al=Pt - ),
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2) la infraestructura no necesita ser actualizada para cubrir la demanda (I;(K;) =

ove<t'),y

3) la clausula penal no es aplicable dentro del periodo de gobierno actual (FPC.(K;) =

ove<t').

. s ! .
En primer lugar, la Ecuacién 3.9 muestra que Y.t_, BB, x 6" tiende a un valor

positivo cuando « es elevado y p; < 1 (ver Anexo C).

Olli_{TOlo Yt=i BB X 5 = t=ilpe — ce(Ke)] % q¢ % 5+ Yieerialpe — ce(K)] X q¢ X 5" >0 (3.9)

- 7 ! - - 7
Luego, la Ecuacién 3.10 revela que Y_; BC, x &,  tiende a cero si la clausula
penal y el problema de nueva inversién deberan ser tratados por el siguiente gobierno

(ver Anexo C).
lim YE BC, X 8,5 = YL [FPC, + I,(K)] X 8.5 + 22,1, [FPC, + I,(Ko)] X 6, =0 (3.10)

Debido a una inconsistencia temporal, el peor escenario conduce al problema
de hold-up. Para ser preciso, cuando la infraestructura es capaz de abastecer la
demanda en el corto plazo y las consecuencias financieras por incumplimiento se
esperan que recaigan luego de t’, existen incentivos para que el gobierno vulnere el
acuerdo. Asi como en Hancevic et al. (2016), el partido gobernante puede
subjetivamente subestimar los costos de ruptura con el fin de mantener o ganar poder
politico a expensas del bienestar social de largo plazo. Entonces, bajo un contexto de

instituciones débiles, el riesgo de hold-up aumenta cuando aumenta el oportunismo.
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3.3.4 Sobre inversiones inefectivas

Al comienzo de las negociaciones del contrato, el gobierno necesita proponer
un acuerdo A negociado sobre la base de informacién comun K.. Para que los
inversores participen, el precio resultante deberia ser lo suficientemente alto para
cubrir los costos operativos c.(K.), las inversiones I.(K.) y el costo de oportunidad de

la alternativa abandonada r, (Ecuacion 3.11).

AKR) = Xlollpe — ce (K1 x g — (KDY (1 + 1)t = my (3.11)

A partir de aqui debe hacerse una distincion entre costos comprometidos y
costos reales. Tipicamente existe asimetria de la informacion entre los firmantes
respecto de los requisitos de inversion. Las compafias especializadas tienen un
conocimiento mas profundo acerca de los requerimientos financieros y tecnologicos
para la operacion de una infraestructura. En este sentido, visto que los costos son
inciertos en el largo plazo, los gastos futuros o el nivel de inversiones podrian ser

sobreestimados por los inversores para evitar pérdidas futuras.

La Ecuacion 3.12 describe como se relacionan los costos totales
comprometidos y los reales. Los inversores adversos al riesgo desearian invertir en
un proyecto soélo si su prondstico sobre la estructura de costos, que esta determinada
por su propio conocimiento Kj, fuese igual o inferior que los costos comprometidos.
Los inversores solo firmarian un contrato si estuviesen convencidos de estar cubiertos
contra pérdidas razonables. Por ejemplo, algunas contingencias pueden comprender
reduccion de tarifas, aumento de impuestos, disminucion de la demanda, aumento de

costos o requerimientos imprevistos de infraestructura.

Ytoolce(Ke) X qp + I (K)1/(A + 1)t = Tioolee(Ky) X qe + L(KD]/ (A + 1)t (3.12)
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De igual modo, la Ecuacion 3.13 plantea la desigualdad de la Ecuacién 2.12

como un cociente, donde o > 1 representa la prima de riesgo del proyecto.

3 olee(Ko)xqe+1e (K )]/ (1+1)t
ST olec (K xarHe(K)1/ (1+1)¢ (3.13)

o

Tomando en cuenta la expresion de la Ecuacion 3.13, un contrato basado en
informacion comun K, entre un gobierno y un inversor puede ser re-expresado
utilizando la informacién privada del inversor K;. Mientras que el gobierno espera que
el acuerdo se cumpla siguiendo los términos fijados en el contrato, el inversor puede
intentar proveer la cantidad prevista, pero minimizando el costo total. A partir de la
Ecuacion 3.11y Ecuacion 3.13, el beneficio oculto para el inversor sustentado por este

problema de informacién asimétrica esta dado por la Ecuacion 3.14.

A(K) — A(KC) = (0 — DEfzolee(Kp) x q¢ + I(KDI/ (1 + 1) (3.14)

Al mismo tiempo que el gobierno asume que el acuerdo se desarrolla de
acuerdo a las condiciones pactadas, los inversores estarian obteniendo un beneficio
oculto en la medida que o > 1. Este beneficio extra vuelve a la condicion de incentivos
de la Ecuacion 3.5 mas dificil de satisfacer dado que existe una mayor renta disponible
para ser capturada. En otras palabras, ni bien el gobierno note que Y2, BB, x 6,° es
mayor que el previsto en la funcion de pagos, los incentivos a reducir tarifas se
incrementan. De acuerdo con Jakobsen (2006), a mayor ganancia inicial, mayor el
estimulo para capturarla. Por lo tanto, levantar el supuesto de inversiones efectivas

(supuesto IX) podria incrementar aiin mas el riesgo de hold-up.
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3.4 llustracion del modelo: el sistema de transporte de gas natural argentino

En términos del modelo propuesto, existe evidencia a favor del problema de
hold-up en el sector del transporte de gas natural de alta presion. Los gasoductos son
infraestructuras altamente especializadas, presentando especificidad de lugar y
dedicacion (Williamson, 1983). En otras palabras, esta clase de infraestructuras no
puede ser movida ni utilizada para otro propdsito que no sea el transporte de gas
natural. Es decir, el atributo de especificidad puede derivar en un problema de hold-
up dado que la compaiiia operadora del servicio no puede utilizar la estructura para

otros fines o mercados.

Con respecto a la Ecuacion 3.5 evaluada en el afio de la implementacion de la
ley de Emergencia Publica (2002), el lado izquierdo exhibe un bajo valor descontado
debido al tiempo insumido por el pleito en el Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI). Por ejemplo, los casos de Enron, Total y
CMS Gas fueron resueltos entre el 2013 y el 2017%3. Aunque la fecha exacta del laudo
no puede ser estimada con anticipacion, existe evidencia acerca de la dilacion de
estos procesos arbitrales (Raviv, 2014). En otras palabras, pudo haberse previsto que
las sanciones econdmicas por incumplimiento no fuesen aplicables en el corto plazo
(FPC, = 0Vt < 2003). Conjuntamente, una declinacién temporaria de la demanda
doméstica de gas debido a la recesion econdmica de la época (ENARGAS, 2002)
pudo haber implicado que no fueran necesarias nuevas inversiones en el corto plazo

(I, = 0V t < 2003).

Por otra parte, mantener el precio de la energia bajo control puede ser

considerado como el beneficio de haber roto el contrato. Luego de la devaluacion de

83 Ver seccién 2.4.3
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2002, inmovilizar las tarifas de la energia sirvi6 como un mecanismo para atenuar el
proceso inflacionario puesto que la energia, y en especial el gas natural, constituye un
insumo generalizado en cualquier actividad econdmica (UNIREN, 2002). Este
mecanismo de congelamiento implicé también la transferencia de renta en términos
reales desde las compafiias de transporte a los consumidores, a cuenta de la creciente
inflacion en costos. De esta manera, los precios congelados de la energia pudieron

haber menguado los efectos de la inflacion luego de la crisis econdmica.

El lado derecho de la Ecuacion 3.5 evaluada en t = 2002 revela el valor de
hold-up para el gobierno. De acuerdo a la licencia otorgada en 1992, las tarifas
estaban establecidas en délares y debieron ajustarse luego de la derogacién de la ley
de Convertibilidad a principios de 2002. El valor tedrico de ingresos IT; fue estimado
mediante el ingreso promedio en ddlares estadounidenses (U$S) anterior a la

devaluacion (Ecuacién 3.15), es decir, en el rango 1993-2001.

Asi, IT, seria superior para cada nivel de ingreso real desde 2002 en adelante®

(Figura 3.3).

64 Es necesario reconocer que, si las tarifas hubiesen aumentado en la magnitud estimada, la cantidad
transportada habria sido menor, reduciendo con ello el ingreso tedrico. Ademas, se reconoce que el
ultimo ajuste por inflacion en los estados contables fue realizado en el afio 2003. Esta falta de ajuste
tiene un impacto severo en el costo total porque, por ejemplo, las depreciaciones conformaban el 46%
de los costos de explotacién en 2001.

100



EL TRANSPORTE DE GAS NATURAL EN ARGENTINA CaPiTULO 3

Figura 3.3 — Ingreso tedrico vs. Ingreso real en $ a precios constantes.
Transportadora de Gas del Norte S.A.

$10.000,00
$9.000,00
$8.000,00
$7.000,00
$6.000,00
$5.000,00
$4.000,00
$3.000,00
$2.000,00
$1.000,00
S_

Millones

]
!
|
I
I
1
)
[
1
[/

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

= === Ingreso Teorico (IT) e ngreso Real

Costo Total Costo Operativo

Deflactado por IPC + IPC Congreso (2015=100)

Fuente: elaboracion propia basado en la Memoria y Estados Contables de Transportadora
de Gas del Norte S.A. (1994-2015)

El factor de descuento subjetivo al~Pt estd constituido por variables no
observables. No obstante, el comportamiento oportunista a puede ser aproximado por
un indice que evalle el respeto del gobierno por las instituciones. Es decir, la

tendencia a desviarse de las estructuras y acuerdos preestablecidos.
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En este estudio en particular, se seleccionoé el indice “Global Competitiveness
Index” (GCI) del World Economic’s Forum. Mas precisamente, el subindice de
Confianza Publica en los Politicos, que mide la percepcidn social sobre los estandares
éticos de los politicos, fue utilizado para revelar el nivel de oportunismo politico
argentino en comparacion con otros paises (Figura 3.4). Teniendo en cuenta el
namero de sujetos en la muestra, Argentina se encuentra en las Ultimas posiciones
desde que el informe fue publicado por primera vez (World’s Economic Forum, 2017).
Cabe aclarar que mientras mas baja sea la posicion en el ranking, peor es la

percepcion de los estandares éticos de los politicos.

Figura 3.4 — Global Competitiveness Index: Confianza Publica en los
Politicos. Posicion argentina en el ranking (2007-2017)
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Fuente: elaboracion propia en base a la base de datos histérica del Global
Competitive Index 2007-2017, World’s Economics Forum

El andlisis del oportunismo se complementa con el indice referido a calidad
institucional. GCI proporciona un indicador de institucionalidad, el cual denota una alta
fragilidad para el caso argentino (Figura 3.5). Especialmente, se destacan la falta de
independencia del poder judicial, la malversacion de fondos y la implementacion de

politicas publicas que benefician a individuos o grupos aliados.
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Figura 3.5 — Global Competitiveness Index: ler pilar — Instituciones
(2007-2017)
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Fuente: elaboracion propia en base a la base de datos histérica del Global
Competitive Index 2007-2017, World’s Economics Forum

Este ranking puede dar una idea del ordenamiento de los sujetos en la muestra,
pero no es apto para proveer nociones de magnitud. En este sentido, se han hecho
esfuerzos significativos en la elaboracion de indices que miden la independencia
regulatoria en América Latina, tales como el de Trillas and Montoya (2011) para el
servicio de comunicaciones. Un valor bajo del indice de Vulnerabilidad Politica para
los afios 1990-2004 indicaria que la autoridad de regulacién podria ser vulnerable a
las demandas de los partidos gobernantes. Paises tales como Uruguay, Brasil o
Méjico presentan valores iguales a 1. Sin embargo, Argentina solo alcanzé un valor
de 0.33, el cual la ubica en una de las peores posiciones de la muestra. A partir de los
indices analizados, se puede concluir que existen signos de debilidad institucional,

falta de independencia regulatoria e indicios de un nivel elevado de oportunismo ().

Respecto a la posibilidad de que el oportunismo fuese atenuado mediante la

variable de sensibilidad p;, debe recordarse que el pais se encontraba inmerso en una

103



EL TRANSPORTE DE GAS NATURAL EN ARGENTINA CaPiTULO 3

atmosfera de hostilidad generalizada contra todos los partidos politicos (Dinerstein,
2003). De hecho, luego de la renuncia del Presidente Fernando De la Raa, hubo otros
3 presidentes interinos en un lapso de solo 11 dias. En este contexto, pudo haber
existido una razonable sensacion de inseguridad respecto a la continuidad de
cualquier administracion que les sucediera. Quienes tomaron provisoriamente el poder
a inicios de 2002 tenian una duracion en el cargo prevista hasta mediados de 2003,
fecha en que el mandato de De la Rua hubiese concluido. Consecuentemente, con el
fin de estabilizar la economia y ante la incertidumbre respecto a la continuidad en el
poder, cualquier consecuencia negativa luego de 2003 relacionada con la ruptura de

contratos pudo haber sido subjetivamente subestimada (p;993+ = 0).

En definitiva, un elevado nivel de oportunismo a y p; cercano a cero luego de
2003 sugiere que 85002 > d,003+- Dado que los costos de ruptura de contrato eran
cercanos a cero antes de 2003 mientras que los beneficios de romper el acuerdo eran
positivos por la falta de ajuste, la percepcion de un bajo valor descontado de los costos
en relacion a los beneficios podria haber desencadenado la decision de congelar
tarifas en 2002 (Ecuacion 3.16). No obstante, hay que reconocer que hubo dos
intentos de actualizar las tarifas por medio de decretos (D. 2437/2002 y D. 120/2003).
Sin embargo, ambos decretos fueron suspendidos por via judicial debido a que el

gobierno de turno no llamé a audiencias publicas para recomponer las tarifas.

t—2002

BCy002 X 82002 + 222003 BCt X &; < BB3002 X 82002 + Xt=2003 BBt X 5tt_2002 (3.16)

Finalmente, de acuerdo a los informes de la Sindicatura General de la Nacion
(SIGEN) y de la Auditoria General de la Nacion (AGN), ambas compafias operadoras
estaban acusadas de haber inflado costos (UNIREN, 2004). En referencia a la

extension del modelo con inversiones inefectivas, los informes indican que los costos
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comprometidos serian estrictamente superiores a los costos basado en informacion

privada del inversor (Ecuacién 3.12).

Ademas, la UNIREN enfatiz6 que las tarifas superaban el “valor justo y
razonable”. Sumado a esto, el organismo considerd que el pago para la adquisiciéon
de las dos compafias en 1992 habia sido efectuado mediante bonos tomados a un
mayor valor respecto del precio al que habian sido previamente adquiridos (Kozulj,
2000). Aun asi, este retorno implicito fue omitido al momento de fijar las tarifas. En
otras palabras, en sus calculos del valor actual infirié que el retorno sobre la inversion
verdadero era superior al que se habia fijado por contrato (r), el cual ya era elevado
para atraer inversores (Azpiazu y Schorr, 2001). Entonces, la existencia de contratos
con inversiones inefectivas junto con una tasa de retorno mayor a la pactada en el
contrato fue usado por los negociadores del gobierno como razon adicional para

mantener las tarifas congeladas.

3.5 Comentarios finales

El objetivo de este capitulo es analizar los incentivos que llevan a los gobiernos
a quebrantar los contratos con empresas reguladas de servicios publicos. Una posible
explicacion radica en la preferencia de algunos gobiernos por politicas que mejoran
su desemperfio electoral sobre aquellas que son 6ptimas para la sociedad en el largo
plazo. Esta inconsistencia temporal es explicada a través de un juego repetido
utilizando una variable de estabilidad politica (a'~*t). Adicionalmente, las inversiones
inefectivas pueden reforzar el riesgo de hold-up en infraestructuras. Esta reaccion
ocurriria porque el costo total real podria ser menor que el acordado inicialmente. Por

lo tanto, el gobierno podria estar tentado a capturar este mayor beneficio. Desde el
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punto de vista empirico, se ha ilustrado un posible argumento para el
desencadenamiento de un proceso prolongado de hold-up en el sistema de transporte
de gas natural argentino. La evidencia sugiere que los elementos que componen el
peor escenario para el inversor tuvieron lugar a comienzos de 2002 y varios de ellos

han persistido por mas de una década.

El hecho de que el sistema regulatorio argentino esté expuesto a la
problematica del riesgo politico podria explicar la integracion vertical “de hecho” que
se ha verificado a lo largo de la historia de las compafiias y con mayor intensidad
luego de 2002. La razon radica en que las compafias del mercado energético tienen
un interés concreto en que las empresas de transporte, que son estratégicas en la

cadena de suministro, continlien en marcha.

Finalmente, un topico desafiante para futura investigacion consiste en llevar a
cabo otros estudios de caso representativos para calibrar los parametros de
oportunismo con mayor precision. Ademas, otra extension posible de este modelo
podria considerar multiples compafiias reguladas. Si existieran dos 0 mas empresas
de estas caracteristicas, quebrantar el contrato de una de ellas podria impulsar una
retraccion de las inversiones de las restantes, desencadenando luego un resultado
similar ante la presencia de inversiones inefectivas. A partir de la verificacion concreta
de una actitud oportunista, las otras compafias podrian reconocer una amenaza
concreta. Consecuentemente, esta situacion podria desalentar inversiones futuras en

las otras actividades con vistas a compensar el mayor nivel de riesgo percibido.
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Capitulo 4

Hold-up y sus efectos sobre la eficiencia

en costos en las empresas de transporte

de gas natural

Resumen del capitulo

El presente capitulo tiene como objetivo evaluar la incidencia del problema de hold-up
sobre la eficiencia operativa en costos de las empresas de transporte de gas natural
argentinas. Para ello, se aplic6 la técnica de Frontera Estocéastica en costos a un panel
de 8 empresas latinoamericanas y europeas transportadoras de gas durante el
periodo 2005-2016. Luego, los niveles de eficiencia estimados fueron regresados en
un modelo de panel de datos para detectar la posible correlacion entre el nivel tarifario,
la situacion de hold-up y la ineficiencia en costos. El modelo fue expuesto en la
disertacion titulada Efficiency and the Hold-up Problem in Regulated Industries:

Empirical Evidence on the Natural Gas Transport Industry (De Meio et al., 2018).
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4.1 Introducciéon

El tercer capitulo introdujo la nocién de hold-up® en servicios publicos
regulados y se describieron los incentivos que tuvo el gobierno para violar los
contratos del servicio de transporte de gas natural en Argentina. Los efectos directos
e indirectos han sido diversos: falta de inversion para adecuar la estructura a los
nuevos requerimientos de la demanda, endeudamiento progresivo e insostenible de
las empresas con tarifas desactualizadas, restructuracion de deuda, juicios a la Nacion
frente a organismos multilaterales como el Centro Internacional de Arreglo de
Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI), intervencion en la direccion de
Transportadora de Gas del Norte, entre otras. No obstante, la inexistencia de
evidencia empirica entre el problema de hold-up y la eficiencia de la operacion
cotidiana constituye un tema de discusion relevante, habida cuenta que el esquema
de incentivos que brindan los precios -en este caso, congelados- pueden

desencadenar cambios en las decisiones de corto plazo de diversa indole.

Si el problema de hold-up implica subinversién, tal como prescribe la teoria,
seria previsible que la operacion de los gasoductos resultara afectada por el potencial
deterioro de los activos, originando mayores costos debido a la obsolescencia. Pero,
por otro lado, la restriccion en los ingresos puede incentivar a los operadores a
maximizar el uso de recursos minimizando costos. Resulta interesante, entonces,
evaluar la relacion entre hold-up y la performance operativa e intentar identificar si
esta situacion afecto la eficiencia operativa de las empresas argentinas de transporte

de gas.

85 El hold-up es un problema central en la teoria de contratos. Surge a partir de la imposibilidad de celebrar
contratos completos en el sentido que puedan prever todos los acontecimientos en el largo plazo. Esta dificultad
puede originar comportamientos oportunistas que inhiben transacciones (Hart y Moore, 2007).
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Para ello, el estudio se desarroll6 en tres etapas. Inicialmente, se seleccion6
una muestra de empresas de distintos paises respetando el criterio de homogeneidad
en la informacion. Esta caracteristica permitioé la comparabilidad de los datos en virtud
de criterios de exposicion contables similares para las series anuales 2005-2016.
Luego, se procedio a estimar la eficiencia en costos de las compafiias seleccionadas
utilizando la técnica de frontera estocéastica (SFA) para panel de datos. La variedad
de especificaciones del modelo condujo a la obtencion de distintos ordenamientos en
funcién del grado de eficiencia. Seguidamente, se evalud la posible incidencia del
hold-up a partir de los niveles de eficiencia obtenidos en la etapa precedente. Las
distintas especificaciones permitieron vislumbrar los efectos a corto plazo del hold-up

de acuerdo a los componentes del costo en cada modelo.

El capitulo se estructura de la siguiente forma: inicialmente se describe la
metodologia aplicada para el analisis de la eficiencia y se exponen algunos articulos
aplicados al sector energético. Luego, se presenta el analisis descriptivo de la muestra
y los ajustes a la informacion contable. A continuacion, se detalla el modelo propuesto
y se exponen los resultados obtenidos. Finalmente, se sintetizan las conclusiones

centrales y se ofrece una breve discusion.

4.2 Metodologia

El andlisis de ineficiencia comenzé con los estudios de Farrel (1957) sobre
medicion de productividad. Farrell definid la eficiencia utilizando el concepto de
distancia entre insumos utilizados y producto obtenido entre distintas empresas
(Debreu, 1951). Mediante el uso de programacion lineal para calcular la frontera en

forma deterministica, el autor evalu6 el desempefio del sector agropecuario
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estadounidense y sento las bases para el desarrollo futuro de las técnicas de medicion

de eficiencia.

De la idea de distancia detallada anteriormente, los distintos trabajos que le
continuaron han planteado la eficiencia técnica (TE) como el cociente entre los valores
reales de produccion generados por una empresa y el valor teérico eficiente®®

(Ecuacion 4.1).

_E(ylu=0,x)

TE = s =0,x

(4.1)

En 4.1 y es un vector que representa las unidades de producto final a partir de
la matriz de insumos x. Cabe destacar la importante funcién de la variable u > 0, cuyo
valor indica el grado de eficiencia (a mayor valor, mayor ineficiencia) y, por ello,
TE < 1. Deigual manera, la eficiencia en costos (CE) revela la relacion entre los costos
totales reales y el costo total teérico minimo (Ecuacion 4.2). Siguiendo una forma
similar a la Ecuacion 4.1, ¢ es el vector de costo total, p es el vector de precios de los

insumos y g es la escala de produccion.

E(clu=0,p,q)
CE = >1 4.2
E(clu=0,p,q) ~ (4.2)

Existen distintas metodologias para medir la eficiencia. Las técnicas que
estiman la frontera tecnoldgica puede clasificarse segun sean paramétricas, semi-
paramétricas 0 no paramétricas. Entre las uUltimas se pueden nombrar al Andlisis
Envolvente de Datos o DEA (Charnes et al., 1978), y Free Disposal Hull (Deprins et

al., 1984). Si bien ambos métodos recrean la funcién de produccion subyacente

66 Mientras que el numerador contiene a los valores observados de costos, el denominador comprende
los valores estimados condicionales a que u = 0. Por lo tanto, el ratio CE mensura ineficiencia en lugar
de eficiencia.
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utilizando programacion lineal, la segunda técnica busca disminuir el impacto de
valores atipicos sobre la forma de la frontera. Respecto a los modelos semi-
paramétricos, se destacan las Redes Neuronales Artificiales (ANNs) cuando la forma
de la funcién de produccién no es conocida o no concuerda con la forma de las
funciones linealizables normalmente utilizadas. Entre las técnicas paramétricas, el
Andlisis de Frontera Estocastica (SFA) es utilizado ampliamente por su solidez tetrica

y su capacidad de diferenciar entre ineficiencia y ruido blanco.

El desarrollo de Aigner et al. (1976) es considerado como el antecedente de
SFA. La técnica propuesta consistio en asignar pesos de distinta magnitud a los
errores de estimacion tanto positivos como negativos. Tales pesos podian ser
conocidos o estimados junto con los restantes parametros del modelo, pero
Kumbhakar y Lovell (2003) sostienen gque no se han encontrado evidencias de que la
estimacion de este ultimo modelo haya sido realizada. De todas formas, Aigner et. al
(op. cit.) introdujeron la nocién de errores asimétricamente ponderados que inspiraria

el desarrollo de SFA.

Frontera Estocastica fue propuesta simultaneamente por Meeusen y Van den
Broeck (1977), Aigner et al. (1977) y Battese y Corra (1977). Estos trabajos
presentaron una estructura similar respecto al término de error compuesto, es decir,
la combinacidn de una variable que mide la eficiencia y otra de tipo ruido blanco. Los
primeros modelos fueron desarrollados para medir la eficiencia productiva y, en

términos generales, siguieron la forma en Ecuacion 4.3.

y=f(xapf)xe’™ (4.3)
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En 4.3 y es un vector n X 1 que representa las unidades de producto final®’
obtenidas a través de una funcion de produccion f(x, ), donde x es la matriz n X j
de insumos. Ademas, a y 8 son vectores el vector de parametros tecnolégicos. Esta
funcion puede entenderse como aquella que produce la cantidad 6ptima para una
tecnologia dada. La diferencia entre la produccion real (y) y la produccion téorica
indicada por f(+) es explicada por el componente de error compuesto e*~*. Este Gltimo
término se compone de un elemento de error aleatorio v~idd(0, 6;,%) y un componente
gue hace referencia a la eficiencia técnica (TE = e™%), donde u (vector nx1) posee
media p y varianza o¢,%. Esta Ultima variable puede seguir distintas distribuciones
posibles: normal truncada (Aigner et al., 1977), exponencial (Meeusen y Van den
Broeck, 1977) o media normal (Stevenson, 1980). Independientemente de la
distribucion asociada de u, la estimacion de los parametros del modelo (a, B, 0,2y
a,,%) requieren de la estimacion por maxima verosimilitud®® debido a la complejidad de

la distribucion del término de error conjunto.

Si bien la técnica se originé en base a la medicion de eficiencia técnica, un analisis
similar fue realizado para cuantificar la eficiencia en costos (Coelli et al., 2005). La
Ecuacion 4.4 describe la funcién de costos, donde ct (n x 1) indica el costo total real
de produccion, p es el vector n X j de precios de j insumos, g (n x 1) es la cantidad

producida o escala de produccion y g los parametros tecnolégicos.

ct = f(p,q,B) x "™ (4.4)

La diferencia en esta version de costos respecto a la de produccién yace en el

signo aditivo en el término de error compuesto. En términos de eficiencia productiva,

7 Supone un solo producto por cada firma.
68 |a técnica de maxima verosimilitud maximiza la funcion de probabilidad conjunta acumulada de las
variables vy u.
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la maxima cantidad a producir es la descripta por la frontera de produccion y, por ende,
cualquier valor real que sea ineficiente va a estar por debajo de dicha funcién.
Analiticamente, este concepto equivale a y < f(x, 8)e". Por lo tanto, el componente
de ineficiencia técnica deberia reducir el lado derecho de la inecuacion para lograr la
igualdad. Es decir, e™ = 1/e* < 1. En la funcion de costos el analisis es inverso.
Cualquier empresa no eficiente produce por encima del costo minimo eficiente. En
otras palabras, dado que ct = f(p, q,B)e", el término de ineficiencia en costos debe

acrecentar el lado derecho de la inecuacion para lograr la igualdad (e* = 1).

Considerando que la funcion de produccion es potencialmente no lineal en los
parametros, resulta conveniente la linealizacion de la expresion f(-) x eV** para
resolver por méaxima verosimilitud. De hecho, Meeusen y van Den Broeck utilizaron la
funcién de produccion Cobb-Douglas en su modelo primitivo. Por su parte, Kumbhakar
(1991; 1997) propuso la funcion Logaritmico Trascendental (translog) para su variante
en costos. La ventaja de utilizar cualquiera de estas formas funcionales radica en la
posibilidad de linealizar las expresiones mediante el uso de logaritmos naturales. Por
ejemplo, una funcién de costos Cobb-Douglas con j insumos (con sus respectivos

precios) puede ser linealizada mediante logaritmos naturales (Ecuacion 4.5).
Lnct=Py+ Py Inp+B;Ing+ v+u (4.5)

Respecto a la estructura de los datos bajo analisis, la técnica de panel de datos
permite combinar informacién de corte transversal con la dimension temporal. Esta
caracteristica permite identificar particularidades con relacion a los individuos

(Greene, 2003).

La especifidad individual es captada adoptando dos modalidades: efectos fijos

o aleatorios. Ambas especificaciones hacen referencia a la existencia de
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caracteristicas en los individuos no observables e invariables en el tiempo®°. Un efecto
fijo es aquel que captura elementos no observables, pero permanentes, inherentes a
los individuos. El efecto fijo es atribuible a elementos definidos (cultura, estilos de
gestién, historia, etc.). Por otra parte, los efectos aleatorios son impactos sobre la
dependiente, que varian de un individuo a otro, pero que no pueden ser atribuibles a
algun fendémeno en particular. De alli que sean estocésticos. Los efectos aleatorios
junto con v;; conforman un término de error compuesto y por ello se requiere que no
esté correlacionado con las variables explicativas, asumiendo que la covarianza entre

las predictoras y las variables no observables es nula.

Battese et al. (1989) desarrollaron la variante de frontera estocéstica para panel
de datos con efectos aleatorios. Con esta metodologia, se analiza la estructura de
costos de cada empresa i para cada periodo de tiempo t (Ecuacion 4.6) °., donde u;,
indicadora del nivel de ineficiencia, sigue una distribucién normal truncada en tanto

solo puede tomar valores no negativos.
Inctyy = Bo+Pg Inpir+ByInge + vie +u;  (4.6)

La estimacién de fronteras de costos requiere el cumplimiento del supuesto de
homogeneidad de grado 1 en los precios (Coelli et al., 2005). Esto significa que si los
precios de los insumos aumentan en una proporcién A, la funcion de costos se
incrementa en la misma relacion. Econométricamente es posible garantizar el
cumplimiento de este supuesto expresando los costos y los precios en funcion de un

numerario. Alternativamente, sin recurrir a una especificacion expresada en términos

% os efectos fijos pueden variar entre individuos o en el tiempo. En este caso, sé6lo se considera la
primera opcioén.

0 La variable u;, ¢y denota la existencia del subindice temporal condicionada a la variabilidad de la
ineficiencia en el tiempo.
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de costos y precios relativos, se puede testear si en el modelo no restringido la suma

de los coeficientes que acompafan a los precios de los insumos, B.q, es igual a 1.

A su vez, Battese y Coelli (1992) mejoraron la técnica permitiendo estimar la
ineficiencia bajo dos modalidades. La primera de ellas fue considerarla como
invariante en el tiempo. Esta modalidad implica que los valores estimados de u;
difieren entre individuos pero su valor permanece constante en el tiempo para cada
individuo i. La segunda modalidad implica que la estimacién de la ineficiencia varia en
el tiempo, siendo u; . distinto para cada individuo i y, a su vez, para cada periodo t. El
valor de u;, se obtiene segun la Ecuacion 4.7, donde n es un escalar que mide la

evolucion de eficiencia del conjunto de empresas en el tiempo y T es el periodo final.
u; e = we 1 (4.7)

La eleccion entre un método u otro repercute en tres aspectos. En primer lugar,
bajo la modalidad variante en el tiempo se introduce un nuevo coeficiente que describe
la evolucion de la ineficiencia (n). El signo de n revela si la eficiencia es creciente,
decreciente o constante. Por ejemplo, sin > 0, el pardmetro sefiala que la eficiencia
evolucionaria positivamente. Por otro lado, si n = 0, el modelo se tornaria invariante

en el tiempo.

Segundo, n # 0 implica que la estimacion de la eficiencia en costos (CE; ) para

cada individuo es diferente en cada momento t. A partir de la Ecuacion 4.7, la

estimacion de CE;, de la firma i en el momento t es obtenida a partir la esperanza
condicional de e%t respecto al término de error conjunto ¢;, = ettt (Ecuacion

4.8).

E(CE;¢leir) = E(e®it|e; ) (4.8)
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El dltimo aspecto a considerar es la consecuencia de la variabilidad de CE;,
respecto de la segunda etapa del andlisis, es decir, en la busqueda de la correlacion
entre ineficiencia y hold-up. Si la modalidad elegida es variante en el tiempo, la
segunda etapa puede estimarse utilizando la técnica de regresion para panel de datos
dado que la variable dependiente varia para cada individuo. Sin embargo, si el método
es invariante en el tiempo, solo es posible la estimacidn con datos de corte transversal

debido a la falta de variabilidad temporal de la variable dependiente.

Existen otras formas funcionales mas flexibles pasibles de ser estimadas con
fronteras de costos. En particular, una especificacion popular es la translogaritmica
(Coelli et al., 2005), que es una forma funcional mas general que la Cobb-Douglas
(Kimy Lee, 1996; Granderson y Lindvill, 1999; Granderson, 2000; Ferro et al., 2013).
Normalmente, esta especificacion es mas adecuada en industrias multiproducto

donde la curvatura de la funcion Cobb-Douglas podria no ser satisfactoria.

Respecto al topico de frontera estocastica en general, se han escrito diversos
articulos relacionados a la energia. Kopsakangas-Savolainen y Svento (2008, 2011)
evaluaron la eficiencia en costos modelando la heterogeneidad observada y no
observada del sistema de distribucion de energia eléctrica finlandés para el periodo
1997-2002. Los autores encontraron que modelar ambos tipos de heterogeneidad
mejora el ajuste del modelo. Por su parte, Hiebert (2002) estimé la eficiencia de
plantas generadoras eléctricas en el periodo 1988-1997, encontrando que la misma
se ve afectada por la forma de propiedad y los incentivos originados por el tipo de

regulacion.

En relacion al gas natural, los articulos relacionados al sector de transporte de

alta presion son escasos, no asi los referidos a otros eslabones de la cadena de
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suministro. Por ejemplo, Farsi et al. (2007) midieron la eficiencia en costos en el sector
de distribucion suizo entre 1996 y 2000, encontrando oportunidades de reduccion de
costos a partir de la reduccién de ineficiencias. El trabajo se destaca, también, por una
detallada referencia a articulos previos sobre el sector. Entre ellos, Bernard et al.
(1998) ha considerado al factor de carga y longitud de las cafierias como los

determinantes de mayor importancia para caracterizar la escala de produccion.

Debido a la relacion con la tematica tratada en este capitulo, deben destacarse
los trabajos de Sickles y Streitwieser (1992) y Rossi (2001). El primer trabajo analiza
los niveles de ineficiencia técnica en 14 empresas de transporte de gas natural
estadounidenses durante la aplicacion de la denominada Natural Gas Policy Act
(1978), abarcando el periodo 1977-1985. El articulo subraya el cambio de un régimen
desregulado a uno regulado. Esta norma introdujo un esquema de precios maximos
para las compafiias interestatales e intraestatales que, segun los autores, ocasiono
una disminucién en los niveles de eficiencia. Por su parte, Rossi (op. cit.) plante6 un
modelo de frontera estocastica de costos para el sector de distribucion de gas en
Argentina luego de la introduccion de la Ley de Convertibilidad (Ley n° 23.928). A
diferencia de Sickles y Streitwieser (op. cit.), el mercado argentino de distribucion pasoé
de ser estatal a privatizado-regulado. Se analizé una muestra de 8 empresas para los
anos 1993-1997. El autor encuentra evidencias acerca de un aumento en la
productividad de las empresas privatizadas y un corrimiento de la frontera en este
sentido. Los resultados obtenidos serian validos tanto para la muestra en general

como para cada firma en particular.

Respecto al andlisis propuesto en el presente capitulo, el enfoque no sélo se
diferencia en cuanto al estudio de un eslabon distinto de la cadena del gas natural,

sino también en el periodo de tiempo y en las empresas que integran la muestra.
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Mientras que en los articulos citados se incluian compafiias que operaban en un
mismo pais 0 mercado, la muestra de este trabajo comprende unidades productoras
sometidas a distintos esquemas regulatorios lo que admite evaluar el efecto del hold-

up sobre la eficiencia en costos.

4.3 Fuentes de informacién

Las empresas que conforman la muestra fueron seleccionadas en funcién de
los informes contables publicos disponibles. Estos balances son confeccionados de

acuerdo a las normas contables vigentes de los paises de cada firma.

Los requisitos que debia cumplir la informacion de una entidad para su

incorporacion a la muestra fueron los siguientes:

e Dedicacion principal a la actividad de transporte de gas, exclusiva o semi-
exclusiva.

e Estar bajo el control de un agente regulador.

e Cantidad suficiente de balances, de modo de obtener un tamafio de muestra
suficiente. EI numero de periodos se ha visto limitado por la disponibilidad de
datos.

e Informacion discriminada sobre gastos de mano de obra, intereses pagados y
depreciacion de los activos fijos.

e Datos técnicos sobre la produccion anual, personal contratado y las dimensiones

de la red (en kilbmetros).
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Se logré conformar un panel de datos de 8 empresas para el periodo 2005-

2016. La muestra esta integrada por las compafiias detalladas en la Tabla 4.172.

Tabla 4.1 — Listado de empresas transportadoras de gas natural

Empresa Origen
Transportadora de Gas del Norte (TGN) Argentina
Transportadora de Gas del Sur (TGS) Argentina
Fluxys (FLUXYS) Bélgica
Transportadora Brasileira Gasoduto Bolivia-Brasil (TBG) Brasil
Enagéas (ENAGAS) Espafna
National Grid (NATIONAL GRID/NATIONAL) Gran Bretana
Gasunie (GASUNIE) Holanda
Snam (SNAM) Italia

Snam, National Grid y TGS desarrollan actividades adicionales que implican
inversiones de capital en procesos productivos distintos a los de transporte. No
obstante, la informacion provista en los estados contables de tales compafias permitio
aproximar los costos de la actividad de transmision. Es decir, el costo total fue ajustado
por los costos operativos y amortizaciones de las actividades no relacionadas al
transporte a partir de la informacién por segmentos. Si bien permanecen incluidos en
el costo total aquellos elementos no atribuibles a un segmento en particular (gastos

de administracion o comercializacion), es posible comparar los resultados del modelo

* Dado que esta tecnologia se constituye como el medio de transporte de gas mas utilizado y
técnicamente mas eficiente, seria razonable esperar que un mayor nimero de empresas integrase la
presente muestra. A los efectos de clarificar este punto, en el Anexo D se detallaran los motivos de la
exclusion de compafiias emblematicas de este sector en el mundo.
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general contemplando este ajuste y agregando variables que capturen esta

circunstancia.

Las variables cuantitativas extraidas de los estados contables se encuentran
resumidas en la Tabla 4.2. Resumidamente, GasTransportado;, computa el volumen
de gas transportado; KmGasoducto; . mide la distancia de las cafierias en kilometros;
Tasalnteres;, es la tasa de interés obtenida a partir de los intereses pagados y el
pasivo promedio de cada periodo; y SalarioMedio; . es el salario promedio obtenido a
partir de los gastos en personal y el nUmero de empleados reportado. Ademas, COF;,
revela el costo operativo total incluyendo costos financieros, mientras que CO;, s6lo
reporta costos operativos. Un mayor detalle de las variables cuantitativas sera

brindado en la seccion siguiente.

Los cambios en el desvio estandar de las variables listadas obedecen en mayor
medida a variaciones entre las empresas (between) mas que a variaciones dentro de
cada unidad productiva (within). Esto justifica el uso de un modelo de efectos

aleatorios en tanto explota ambas fuentes de variacion’?.

2 El modelo de efectos fijos basado en el estimador within sélo considera la variacion intra-individuo.
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Tabla 4.2 — Estadistica descriptiva de las variables cuantitativas

Variables Media SD Min Max
GasTransportado,e g5 56309 3883070  7989,85  140.000,00
(en MMm?)
KmGasoducto; , 10.472,53  8.794,85 259300  32.534,00
Tasalnteres; 0,049969 0,026430 0,016509 0,140351
SalarioMedio; 05.580,16 36.45342 25781,79  183.849.00
(en U$S)
COFy 506.750,00 380.554,00 85.800,00 1.450.000,00
(en miles de U$S)
CO;y 351.871,00 253.323,00 30.300,00 942.000,00

(en miles de U$S)

4.4 Modelo

El andlisis se inicia con la estimacion de los niveles de ineficiencia utilizando la

técnica de frontera estocastica para panel de datos. Luego, habiendo obtenido el valor

de la eficiencia en costos para cada empresa (CE;;) y sSu correspondiente

ordenamiento, se evalud la relacion del hold-up con los niveles de ineficiencia

estimados.

La primera etapa consiste en estimar el modelo general basado en la funcién

Cobb-Douglas” segun la Ecuacion 4.6. Para enfocar el estudio, es preciso definir el

valor de costos para luego detallar los insumos del modelo propuesto.

73 En este caso, no se estima una especificacion traslogaritmica porque el sector brinda un Unico
servicio disipando los problemas de curvatura. Ademas, al contener los productos cruzados de precios
y variables de escala, la especificacion traslogaritmica consumiria grados de libertad innecesariamente.
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La variable dependiente tiene en cuenta Unicamente costos erogables. La
misma surge de contemplar sélo aquellos gastos operativos (CostoOperativo;;)
devengados en el periodo que implican salidas de dinero. Por lo tanto, la depreciacion
de activos fijos (Depreciacion; ) fue deducida del costo operativo (CostoOperativo; )

para evaluar Unicamente la variabilidad de los costos corrientes.

Por otra parte, se estimaron 2 modelos de SFA en base a variaciones de la
variable dependiente. Como se observa en el Figura 4.1, el apalancamiento medio de
las industrias (Deudas/Activos) es relativamente elevado. Segun Myers (1977), las
industrias intensivas en capital y con alto apalancamiento operativo tenderian a

niveles elevados de deuda.

Figura 4.1 — Ratio Deuda/Activos
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Fuente: elaboracidon propia en base a los estados contables de la muestra

Dado el alto apalancamento medio, el componente financiero de las empresas
de la muestra exhibe una alta participacion en los estados de resultados respecto al

total de los costos erogables (Figura 4.2).
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Figura 4.2 — Participacion de los costos financieros en los resultados
erogables totales
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Fuente: elaboracién propia en base a los estados contables de la muestra

Bajo esta circunstancia, se ha analizado el efecto de hold-up sobre la
ineficiencia desde dos puntos de vista. En primer lugar, el Modelo 1 (Ecuacion 4.9) ha
sido constituido por los costos operativos erogables totales (COF; ;). Por otra parte, en
el Modelo 2 (Ecuacién 4.10) so6lo se analizaron los costos erogables puramente

operativos (CO; ;).

COF;; = CostoOperativo;; — Depreciacion;, + InteresesPagados;, (4.9)

CO;, = CostoOperativo;, — Depreciacion; (4.10)

El lado derecho de SFA describe las variables explicativas del modelo (Tabla 4.3).
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Tabla 4.3 — Descripcion de las variables explicativas de SFA

Variable Descripcién

MMm?/afio de gas natural transportado por la empresa i

GasTransportado; .
p Lt en el periodo t.

Costo medio de la mano de obra en doélares de la

SalarioMedio; ; - .
' empresa i en el periodo t.

Tasa de interés media de los pasivos de la empresa ien

Tasalnteres; ; el periodo t

KmGasoducto;; Kilbmetros de cafierias de la empresa i en el periodo t.

1 si la empresa i posee otra actividad minoritaria ajena

OtraActividad; al transporte (ej. refineria, distribucion) en el periodo t.

1 sila empresa i posee actividades permanentes en otro

OtroPais; e e .
bt pais distinto al de la casa central en el periodo t.

IdEmpresa; Variable dummy indicadora de cada empresa i.

El vector de precios se encuentra constituido esencialmente por el salario
medio anual por trabajador (SalarioMedio;,) y la tasa de interés (Tasalnteres;,) del
promedio de la deuda anual. En caso que la suma de los coeficientes que acompafian
a los precios no sea unitaria, el salario medio es utilizado como numerario. Los costos
totales de mano de obra incluyen la totalidad de los costos laborales de empleados
directos y tercerizados. Luego, esta masa salarial fue dividida por la cantidad de
trabajadores para obtener el costo laboral promedio por trabajador. Se espera que los
signos de todos los coeficientes de precios sean positivos dado que a mayor precio

del insumo, mayor costo total.

La inclusion de KmGasoducto;, refleja una aproximacion a la capacidad
operativa de la red y, por ende, a la escala de produccion. Esta variable tiene como

objetivo captar la incidencia de los costos relacionados al tamafio del gasoducto
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(gastos de mantencion, materiales). Al igual que los precios, la variable de capacidad
deberia tener signo positivo puesto que una mayor estructura origina mayores costos

absolutos.

La variable GasTransportado;, contabiliza el caudal transportado en el afio
(representando a la variable g en la Ecuacion 4.4) y se espera que el signo sea
positivo. Si hubiese una mayor actividad, existe la posibilidad que se incrementen los

costos vinculados a un mayor desgaste.

Para transformar los valores de cada balance a su importe en délares se utilizd
la cotizacion promedio anual. De esta forma se procuré minimizar el efecto de las

devaluaciones préximas a las fechas de cierre de balance.

Siguiendo la forma candnica de la funcion Cobb-Douglas, se introdujo una
variable tecnologica 4;, que describe el costo minimo de cada empresa asociado a
diversas caracteristicas propias (Ecuacién 4.11). En este sentido, Farsi et al. (2005)
observa que los efectos aleatorios subyacentes en la especificacion de Battese y
Coelli (1992) no suelen ser satisfactorios para modelar la heterogeneidad en industrias
de red y ello justifica la necesidad de introducir un modo mas taxativo de modelar los

efectos fijos, por ejemplo, mediante variables dummies.

A P = ea1OtraActividadi‘ﬁazOtroPaiSi,t+a3IdEmpresai (4 11)
i, :

OtraActividad;, es una variable binaria que captura informacion respecto a
actividades secundarias que no estan relacionadas con el transporte. Si bien la
informacion de costos ha sido ajustada para reflejar Unicamente los costos operativos
relacionados a la transmision, los gastos generales pueden verse afectados por una
mayor dimensién de las administrativas. En particular, TGN posee una planta de

separacion de liquidos del gas natural que son comercializados en un mercado
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desregulado. Por otra parte, NATIONAL GRID y SNAM absorbieron la rama de
distribucion en 2009 y 2008 respectivamente, y las escindieron en 2015. En todos los
casos descriptos, los valores imputados en el modelo corresponden Unicamente a la
actividad de transporte. De todas formas, el signo esperado para OtraActividad;,
deberia ser positivo dado que a mayor numero de actividades, mayores gastos de

coordinacién o de la administracion central.

OtroPais;, es otra variable binaria que indica si la compafiia tiene operaciones
de caracter permanente en otros paises. Ademas de TBG, cuya operacion es
desarrollada en Bolivia y Brasil, las compafiias europeas continentales tienen un alto
nivel de inversion fuera del pais de origen, controlando redes en paises limitrofes o
efectuando tareas de operador técnico en varios continentes. A priori, podria pensarse
gue la operacion simultanea en varios paises implicaria mayores costos por la
necesidad de conocer estructuras regulatorias diferentes, coordinar decisiones,
conciliar estados contables, etc. Pero este argumento no tiene mucho peso o robustez

tedrica, de modo que también el signo esperado es incierto.

Por dltimo, la variable categorica IdEmpresa; captura los efectos propios de
cada empresa y que no varian en el tiempo, tales como la morfologia del territorio
donde opera o la matriz energética del mercado. La empresa base de esta variable

categorica es TGN.

A partir de las Ecuaciones 4.9 y 4.10, se proponen dos modelos distintos para
medir la ineficiencia. ElI primero de ellos incluye los costos financieros y su
correspondiente tasa de interés como variable predictora (Ecuacién 4.12). La segunda

variante es puramente operativa (Ecuacion 4.13). A partir de ambos modelos de
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Frontera Estocastica se obtuvieron los parametros del modelo y los valores de

ineficiencia asociados.
COF;; = A; X SalarioMedioi,tﬁ1 X Tasalnteresi,tﬁ2 X KmGasoductoLtB3 x e(ictuie) (4.12)
CO;, = Ay X SalarioMedio; 1 x KmGasoducto; P x e@it+uio (4.13)

Sila suma de las variables de precios (SalarioMedio;, y Tasalnteres;,) fuesen
estadisticamente distintas de 1, habria que reexpresarlas dividiendo los precios y el
costo operativo por algun precio para garantizar la homogeneidad de grado 1 de la
funcion de costos de frontera en precios. La variable elegida en caso de ser necesaria

esta adecuacion es el SalarioMedio; ;.

La segunda etapa consiste en evaluar el nivel de ineficiencia en costos (CE; ;)
de cada modelo en relacion al ingreso medio por metro cubico transportado
(IngresoMedio; ), tomado como proxy de la tarifa, y a la existencia de un posible
escenario de hold-up. Entonces, los modelos propuestos siguen los lineamientos de

la Ecuacion 4.14.
CE;; = 8y + 8,IngresoMedio;, + §,HoldUp;; + §3IngresoMedio x HoldUp;; + €;; (4.14)

La Tabla 4.4 detalla las variables utilizadas en la Ecuacion 4.14.

Tabla 4.4 — Descripcion de las variables de la segunda etapa

Variable Descripcion

CE. Nivel de ineficiencia en costos de la empresa i
Lt en el periodo t.

InaresoMedio: Ingreso medio por la actividad de transporte de
9 Lt la empresa i en el periodo t.

1 si la empresa i esta bajo una situacion de

HoldUp hold-up en el periodo t, 0 0 en caso contrario.
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El nivel de eficiencia en costos estimado para cada empresa (CE;;) surge a
partir de la técnica de frontera estocastica aplicada en la primera etapa. Dependiendo
de la especificacion utilizada, CE;, puede variar en el tiempo o permanecer constante
para cada individuo. Para la version de los modelos propuestos en la primera etapa

se considerd que la eficiencia tiene variabilidad en el periodo analizado.

Siguiendo el objetivo del presente capitulo, se procurd evaluar la incidencia del
hold-up sobre la eficiencia. En este sentido, la violacion contractual por parte del
gobierno radica en el congelamiento tarifario. Por lo tanto, las variables predictoras
hacen referencia a la tarifa promedio anual y a la vigencia plena del contrato. El
ingreso medio (IngresoMedio;, = IngresosPorVenta;./GasTransportado;,) por la
actividad de transporte fue obtenido de los estados contables, netos impuestos y sin
tener en cuenta los ingresos de otras actividades. Se creé una variable binaria
denominada HoldUp;, que identifica si la compafiia i en el periodo t fue objeto de
hold-up por parte del gobierno. Se considera como final del periodo de ruptura
contractual en Argentina al afio 2015 debido a que en 2016 las partes acordaron la
renegociacion del contrato y se celebraron las audiencias publicas para el aumento

tarifario correspondiente.

4.5 Resultados
4.5.1 Etapa 1: Frontera Estocéstica

Los resultados de los modelos con y sin costos financieros (COF;; y CO;y,
respectivamente) se describen en la Tabla 4.5. Debe recordarse que las estimaciones

son realizadas en logaritmos segun la Ecuacion 4.6. La variable SalarioMedio;, en el
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modelo sin costos financieros (€C0;.) incluye al 1 en su intervalo de confianza. Por el
contrario, la suma de SalarioMedio;, y Tasalnteres;, en el modelo con costos
financieros no era igual a la unidad al 10% de significatividad aunque la hipétesis nula
no se rechaza al 5%. Por lo tanto, al no estar garantizada la homogeneidad de grado

1, se dividié a COF;, y a Tasalnteres;, por SalarioMedio; ;.

Tabla 4.5 — Resultados de Frontera Estocastica

VARIABLES LnCOF! LnCO
LnGasTransportado 0.1813 0.1522
(0.1255) (0.1628)
LnSalarioMedio 0.8632***
(0.0911)
LnTasalnteres! 0.2831%**
(0.0488)
LnKmGasoducto 1.057*** 0.8067***
(0.1639) (0.2115)
OtraActividad 0.3091*** 0.1958***
(0.0498) (0.0662)
OtroPais 0.1805*** 0.1269*
(0.0555) (0.0701)
2.1dEmpresa (TGS) -0.5408*** -0.4821***
(0.1085) (0.1408)
3.IdEmpresa (SNAM) 0.3060** 0.1444
(0.1427) (0.2060)
4.1dEmpresa (ENAGAS) 0.8403** 0.3557**
(0.1433) (0.1399)
5.IdEmpresa (GASUNIE) 0.4097* 0.2875
(0.2117) (0.2860)
6.IdEmpresa (FLUXYS) 1.3849*** 0.8698**
(0.3036) (0.3402)
7.1dEmpresa (TBG) 0.5690*** 0.0548
(0.2134) (0.2606)
8.IdEmpresa (NATIONAL GRID) 1.7584*** 1.0923***
(0.2518) (0.2726)
Observaciones 96 96
N° de Empresas 8 8
Periodos 12 12
n 0.1752*** 0.1779%**
U 0.0483 0.0612
14 0.3368 0.1064

***Significativo al 1%, **Significativo al 5%, *Significativo al 10%,
T dividido previamente por SalarioMedio;; para garantizar homogeneidad de grado 1 en
precios de la frontera de costos.
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La primera observacion relevante es que el coeficiente de la variable
LnKmGasoducto tiene el signo esperado y es altamente significativa en ambos
modelos. Sin embargo, el caudal transportado no seria un determinante para el nivel
de costos operativos. Esto podria deberse al hecho que el costo operativo se
encuentra relacionado en mayor medida a las caracteristicas estructurales de la red
gue no varian por el flujo transportado (v.g. salarios, gastos de mantenimiento y de
reparacion). La variable SalarioMedio;, en la variante de costos netamente operativos
es altamente significativa, al igual que Tasalnteres;, en la variante alternativa.
Ademas, la significatividad y el signo positivo de OtraActividad;, y OtroPais;,
indicaria que una mayor diversificacion seria una fuente incremental de costos.

Se puede apreciar que la eficiencia en costos crece en el tiempo (n > 0). El signo del
coeficiente es esperable puesto que una correcta regulacion deberia incentivar a los
operadores a mejorar sus costos en la busqueda de una mayor rentabilidad. Ademas,
el valor medio del término de error u; (u) no es significativo. Es decir, la media del
término de error que mide la ineficiencia es, en general, cercana a 0. Por otra parte,

el valor de gamma (y) no revela valores inusuales.

Respecto a los efectos de empresa (IdEmpresa;), la Tabla 4.6 expone las
pruebas de Wald comparando los coeficientes de cada empresa respecto de las
restantes. El Modelo 1, que contempla los costos financieros, muestra una mayor
diversidad respecto a los efectos propios de cada firma. Por el contrario, esta
desigualdad disminuye cuando se tienen en cuenta Unicamente los costos netamente

operativos.
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Tabla 4.6 — Prueba de Wald de la variable IdEmpresa;

TGN *%k% *% *% *k*%
TGS *kk **%k% *k% **k% **k% **k%
SNAM ** *kk ** *k%
ENAGAS *k* *k%k *k% * *k*
GASUNIE * *kk *k% **k% *k%
FLUXYS *k* *%k% *%k% *%k% *k% *k%

TBG *k* *k*k *k*k *k%
NATIONAL *kk *kk *kk *kk *%k% * *k*

TGN TGS SNAM | ENAGAS | GASUNIE | FLUXYS | TBG | NATIONAL

***Sjgnificativo al 1%, **Significativo al 5%, *Significativo al 10%.
[]Modelo 1 [IModelo 2

La Tabla 4.7 detalla el ordenamiento de los promedios temporales por empresa
de la estimacion de ineficiencia en costos (CE;), calculados a partir de ambos modelos.
Los resultados de esta etapa no brindan indicios claros acerca de la situacion de las

empresas bajo hold-up.

Tabla 4.7 — Estimacion de la ineficiencia promedio en costos para el periodo

2005-2016
Empresa Modelo 1 (COF) Modelo 2 (CO)
SNAM 1.0187 (1°) 1.0415 (2°)
NATIONAL GRID 1.0232 (2°) 1.2589 (3°)
FLUXYS 1.1798 (3°) 1.3737 (7°)
ENAGAS 1.2430 (4°) 1.2882 (4°)
TGS 1.3916 (5°) 1.0319 (1°)
GASUNIE 1.5419 (6°) 1.5711 (8°)
TGN 1.6091 (7°) 1.3113 (5°)
TBG 1.1688 (8°) 1.3216 (6°)
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Si bien ambas compafiias argentinas reportan resultados regulares en
comparacion a la muestra, TGS muestra un desempefio promedio superior cuando se
tienen en cuenta solamente los costos operativos. Ademas, en el caso de TGN, la
disminucion de la eficiencia estimada CE;; a lo largo del tiempo es pronunciada para
ambos modelos (Figura 4.3). Sélo se observa igual comportamiento en TGS cuando

se tienen en cuenta los costos financieros.

Figura 4.3 — Evolucion de CE;, en el tiempo
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Por lo tanto, este primer ordenamiento invita a indagar acerca de la existencia
de indicios que clarifiquen el vinculo entre la eficiencia en costos y las restricciones de

ingresos producto del hold-up.

4.5.2 Etapa 2: Hold-up y su efecto sobre la eficiencia

A partir de la estimaciones de CE;; del Modelo 1 y 2, se propone una
especificacion de los determinantes de la ineficiencia siguiendo la Ecuacion 4.14. La
hipdtesis a probar consiste en la existencia de correlacion entre la eficiencia operativa

y el nivel tarifario producto de la violacion de contratos.

Luego de aplicar el test de Hausman para decidir acerca de la variante a aplicar,
el estadistico indicé que la version de efectos aleatorios era la sugerida. En otras
palabras, los coeficientes estimados del modelo aleatorio no difieren respecto a
aguellos obtenidos con efectos fijos, pero la menor varianza de la version aleatoria la

hace preferible.

La Tabla 4.8 expone la relacién entre la eficiencia en costos y las variables que
serian causantes de la variacion en la eficiencia. EI comportamiento en ambos
modelos es similar. La evidencia revela que las empresas con tarifas congeladas
serian mas eficientes en costos que las restantes. Ademas, el efecto de hold-up y el
de precios bajo hold-up (interaccion) aumentan en magnitud si se consideran los

costos financieros. La hipotesis que implicaria una optimizacion de los costos

133



EL TRANSPORTE DE GAS NATURAL EN ARGENTINA CAPITULO 4

operativos para afrontar los menores precios se impondria sobre aquella que supone

mayores costos por obsolescencia.

Tabla 4.8 — Resultados de la segunda etapa

Modelo 1 (COF) Modelo 2 (CO)

VARIABLES CE CE
IngresoMedio -0.0008 -0.0052
(0.0065) (0.0042)
HoldUp -0.8687*** -0.6016***
(0.1240) (0.1303)
IngresoMedio X HoldUp 0.1930*** 0.0818***
(0.0220) (0.0288)
Constante 1.2790*** 1.4102***
(0.1448) (0.1261)
Observaciones 96 96
N° de Empresas 8 8
Periodos 12 12

***Significativo al 1%, **Significativo al 5%, *Significativo al 10%

Por el lado de las tarifas, los precios per se parecieran no influenciar los niveles
de eficiencia. Sin embargo, los ingresos adquieren una relevancia central cuando las
compafiias ven congelados los precios. El resultado muestra que ante aumentos de
precios en empresas bajo hold-up, la ineficiencia en costos aumentaria. Posiblemente,
una adecuacién en las tarifas —tal cual lo sucedido en Argentina desde el 2014 en

adelante— relajaria la restriccion presupuestaria.

La regresion fue realizada considerando desvios estandar calculados en forma
robusta. Similar conclusion es obtenida al aplicar la técnica de clusters a los intervalos

de confianza.
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4.6 Discusion

El tamafio de la muestra implicaria un limite a las conclusiones vertidas en el
presente capitulo. Existe un nimero de compafias que no han sido incluidas por
carecer de informacion publica sobre las variables necesarias para las estimaciones.
También, existe un gran numero de compafias donde el transporte constituye una
actividad derivada de los procesos de explotacion del gas natural. La escasa magnitud
relativa de la transmision respecto del conjunto de las actividades distorsionaria las

conclusiones de la primera etapa (ver Anexo B).

Ademas, la no inclusion de otras variables de precios distintas al salario y a la
tasa de interés (v.g. precio unitario de mantenimiento) podria afectar la consistencia
de los resultados en la medida en que se encontrarian correlacionadas con las
variables explicativas ya incluidas. Esto podria implicar que los resultados exhibidos
sobreestimen la ineficiencia de las firmas. Aun asi, se probaron algunas proxies de

gastos de mantenimiento, pero los resultados no variaron sustancialmente.

Por otra parte, seria deseable contar con variables de control que describan el
contexto macroeconémico donde opera cada compaiiia. Sin embargo, los datos que
proporcionan algunas de las empresas de la muestra son insuficientes para poder
asignarles una medicion equitativa. Aquellas transportadoras que operan en varios
paises (OtroPais;, = 1) deberian contar con una medida para prorratear los indices
macroecondémicos mas relevantes (inflacion, tipo de cambio, PIB, etc) segun la
participacion de cada region en el total del grupo econémico. Sin embargo, los estados
contables no revelan informacion segregada en funcién del origen de las operaciones,
imposibilitando cuantificar la incidencia de las distintas variables macroeconémicas

gue afectan a una empresa en particular.
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Es importante, ademas, resaltar que la falta de independencia entre las
variables HoldUp;, y Tasalnteres;, del modelo con costos financieros puede originar
endogeneidad en la estimacion. Si bien este hecho originaria inconsistencia, los

resultados de ambas versiones se mantienen.

Respecto a las limitaciones técnicas del analisis, el supuesto de covarianza
nula entre variables explicativas y el término de error que exige un modelo de efectos
aleatorios puede no cumplirse en la medida que existan variables relevantes omitidas.
Se reconoce la limitacion que impone el empleo de un modelo de efectos aleatorios,
en tanto supone exogeneidad entre la heterogeneidad no observada y las variables
explicativas. Si dicho requisito no se cumpliese, los resultados podrian ser
inconsistentes y justificaria el uso de un modelo de efectos fijos. Sin embargo, se debe
sefialar que esta Ultima opcidn, menos exigente sobre el vinculo entre la
heterogeneidad cross-section y los regresores, no alcanz6 la convergencia de la

funcion objetivo.

Finalmente, es importante resaltar que la variable binaria HoldUp;, podria
carecer de validez interna. En otras palabras, la falta de una empresa en condiciones
de hold-up en un mercado distinto al argentino podria debilitar las conclusiones
obtenidas en la segunda etapa. No obstante, la extension temporal de la muestra
mitigaria este problema. Ademas, debe observarse que el ordenamiento de la
eficiencia en costos de los modelos expone diferencias de comportamiento entre las

compafias argentinas, lo que indicaria que la falta de validez interna no seria severa.
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4.7 Comentarios finales

Dadas las variables que son requeridas para la aplicacion de la técnica de
frontera estocastica en costos, se logré construir una base de datos con 8 empresas
transportadoras de gas de distintos paises para el periodo 2005-2016. Se efectuaron
los ajustes necesarios para lograr la homogeneidad requerida para una correcta
comparacion. El analisis en dos etapas muestra que existe evidencia sobre la
influencia que ejerceria el problema de hold-up sobre la estructura de costos
operativos, es decir, sobre los costos erogables de corto plazo. Aquellas compafias
cuyos contratos han sido incumplidos desde el punto de vista de los ingresos
presentan indicios de ser mas eficientes en costos operativos erogables. Aunque el
nivel tarifario no influiria en la ineficiencia en costos en términos generales, mayores
tarifas tendrian un efecto negativo sobre la eficiencia en aquellas empresas afectadas

por el problema de hold-up.

Este modelo de frontera estocastica indaga sobre la eficiencia en costos, pero
no es capaz de concluir acerca de la calidad del servicio y/o las pérdidas fisicas.
Admitiendo la existencia de un trade-off entre eficiencia y calidad, la reduccion de
ineficiencias en términos de costos incentivada por el congelamiento tarifario podria
suponer un ahorro en gastos de mantenimiento que afecten la operatividad de la red
si dicho ahorro se basa en tareas de mantenimiento por debajo de umbrales
aceptables. Con el fin de examinar esta hipotesis, el capitulo 5 indaga sobre la
variacion de las pérdidas de gas en la red argentina de transporte antes y después de

2002.
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Capitulo 5

Estudio de la eficiencia mediante redes

neuronales: una aplicacioéon a las

pérdidas de gas en la red de transporte

Resumen del capitulo

El capitulo 5 tiene por objetivo evaluar la robustez de los resultados encontrados en
el capitulo 4. En este caso, el andlisis emplea otras variables y otro método. A partir
de los datos operativos suministrados por la autoridad regulatoria, se consideraron las
pérdidas del sistema como proxy de ineficiencia. Mediante el uso de redes neuronales
artificiales, es estimo la tecnologia posterior a 2002 y se predijeron las pérdidas del
sistema previo a la sancion de la Ley de Emergencia Publica (L 25.561). Los
resultados indican que la eficiencia técnica fue superior luego del afio 2002 por lo que
el hold-up, al disminuir las ganancias de los concesionarios del servicio, incrementaria
los incentivos para que las operadoras del sistema disminuyan las pérdidas y con ello

la ineficiencia.
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5.1 Introduccidén

En el capitulo 4 evalud el efecto del hold-up en la eficiencia en costos de las
empresas transportadoras de gas argentinas. La hipotesis de trabajo consistio en
detectar si un potencial efecto del hold-up del contrato podria significar un aumento
en los costos operativos debido a la obsolescencia de los bienes de uso, en tanto
desincentivaria al operador a invertir. Sin embargo, no ha sido posible efectuar un
estudio similar desde el punto de vista de la eficiencia técnica debido a la
disponibilidad de datos de las compafiias oportunamente involucradas. No obstante,
el ENARGAS cuenta con un registro mensual sobre las condiciones operativas de
cada empresa transportadora. El decreto 1.192/1999 ha exigido la aplicacion de
indicadores de control que las empresas deben informar semestralmente. Dentro del
elenco de indicadores, se pueden observar dos variables que hacen referencia a las
pérdidas de gas que sufre el sistema de transporte en cada empresa. Estas pérdidas
de gas podrian considerarse como proxies de ineficiencia técnica dado que
representan las fugas de gas natural del sistema ya sea por obsolescencia de los
equipos o por eventos no controlados por el operador. Estas pérdidas deberian ser
minimas puesto que representan una erogacion que las compafias deben afrontar sin

una contrapartida de ingresos.

Teniendo en cuenta el analisis de estas variables, el objetivo del capitulo
consiste en detectar cambios en los patrones de la eficiencia técnica de los
gasoductos luego del congelamiento de las tarifas que tuvo lugar desde enero de
2002. Entonces, la estrategia consiste en estimar la tecnologia subyacente en el
proceso de transporte a partir de los datos del periodo 2002-2017, y comparar las
predicciones que surgirian de aplicar dicha tecnologia sobre las variables explicativas

del periodo previo (1999-2001). Si las predicciones de pérdidas fuesen inferiores a las
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observadas habria evidencia sobre un aumento de la eficiencia luego de la sancion

de la Ley de Emergencia Publica.

En virtud de las caracteristicas del experimento, se requiere una técnica cuyo
objetivo sea la estimacion de datos fuera de la muestra. Las redes neuronales
artificiales son modelos de aprendizaje automatizado que se construyen a partir de
una muestra de datos. En particular, se ha aplicado la arquitectura del perceptron
multicapa (MLP, por sus siglas en inglés), perteneciente al conjunto de modelos no

lineales para prediccion.

El capitulo se estructura de la siguiente forma: inicialmente se describe la
metodologia aplicada haciendo énfasis en los modelos MLP y se exponen trabajos
aplicados a las ciencias econémicas y el sector energético. Luego, describen los datos
de entrenamiento y se expone el modelo propuesto. Finalmente, se detallan los

resultados analizados y se presentan las conclusiones al respecto.

5.2 Redes Neuronales Artificiales y Aprendizaje Automatizado

Las Redes Neuronales Atrtificiales (ANN) son modelos computacionales
inspirados en los procesos cognitivos biolégicos. Estas arquitecturas han sido
concebidas para lidiar con cuestiones del mundo real que implican razonamientos
complejos y no lineales (v.g. algoritmos para la reduccion de ruidos, busqueda en la
web, traduccion en linea). Si bien los modelos han adoptado distintos nombres a lo
largo de la historia, en la actualidad también se la conoce como Aprendizaje Profundo

0 Deep Learning (Goodfellow et al., 2016).
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Segun Jain (1996), ANN es un sistema computacional que se inspira en la
organizacion de las redes neuronales bioldgicas, donde un gran nimero de neuronas
se encuentran interconectadas (Figura 5.1). Cada neurona recibe impulsos de otras
neuronas a través de ramificaciones denominadas dentritas. Una vez que la sefial
recibida es procesada en el nucleo de la neurona, un nuevo impulso se transmite a
otras células neuronales a través del axén. Este proceso quimico de conexion entre
neuronas se denomina sinapsis. Entre el axén y la dentrita se encuentra el espacio
sindptico, que es el area en la cual se liberan las biomoléculas llamadas
neurotransmisores, responsables de inhibir o excitar a las neuronas receptoras. Estos
estimulos posibilitan la transmision de las sefiales a través de las sucesivas

conexiones neuronales, conformando de este modo el proceso de aprendizaje.

Figura 5.1 — Esquema de una conexién neuronal

Neurona receptora

Neurona emisora

Dentrita

Fuente: elaboracion propia en base a Vélez Serrano et al. (2004)

Los modelos de redes neuronales artificiales imitan este proceso biolégico para

afrontar el procesamiento de aprendizaje. Aunque este concepto es complejo de
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definir, en el &mbito de ANN el aprendizaje esta relacionado con el método en que la
informacion es tratada en la red para lograr una tarea especifica. La informacion de
una neurona es transferida a la siguiente en forma de variables de entrada
(1, x5 ...xp). Luego, a cada una de ellas se les asigna una ponderacién o peso
(wq,w, ...w,) al momento de la sinapsis. Cuando la sumatoria de las variables de
entrada ponderada por sus pesos supera un cierto umbral, la neurona se “activa’ y
emite la informacion de salida (y) a la siguiente neurona (Figura 5.2). La funcién de
activacion f(wy X x; + wy X x5 ... + W, X x,) puede variar segun la especificacion del
problema. Entre las mas usuales se encuentran la funcion sigmoidea, la tangente

hiperbdlica y la gaussiana.

Figura 5.2 — Esquema de una neurona artificial

Los modelos de ANN forman parte de la disciplina conocida como Aprendizaje
Automatizado (Machine Learning), cuyo objetivo es el tratamiento de problemas de

dificil solucion para la programacion basada en inteligencia simbdlica. Las técnicas de
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Machine Learning pueden clasificarse en supervisadas, no supervisadas o hibridas’4,
dependiendo de si el proceso de aprendizaje se basa en la experiencia previa del
problema. Un proceso supervisado consiste en tomar como cierta la relacion entre las
variables de entrada y las salidas asociadas en una muestra dada. Luego, el modelo
infiere la forma funcional subyacente de ese conjunto de datos y estima los parametros
que describen dicha relacion. Por el contrario, un proceso de aprendizaje es no
supervisado si el algoritmo debe inferir estructuras o patrones en el conjunto de datos
sin basarse en relaciones indicadas por una muestra testigo. En otras palabras, el
proceso de aprendizaje no supervisado consiste en revelar relaciones ocultas entre

las variables. La Figura 5.3 resume algunas aplicaciones reales’.

Figura 5.3 — Aplicaciones de Machine Learning a problemas reales

Aprendizaje supervisado Aprendizaje no supervisado

* Filtrado de correo spam * Clustering

* C(Clasificacidon de imagenes * Descubrimiento de

* Reconocimiento de caracteristicas latentes
escritura manuscrita * Deteccidn de grafos

* Reconocimiento facial * Completado de missings

* Regresiones no lineales * Formacion de carteras de

mercado

Fuente: elaboracion propia en base a Murphy (2012)

Ademas, una red neuronal artificial puede adoptar distintas formas segun como
estén conectadas las neuronas (Figura 5.4). Una red feed-forward es aquella donde

las neuronas no tienen conexiones hacia atras en la medida en que la informacion es

4 El aprendizaje reforzado (reinforcement learning) es un ejemplo de técnica hibrida (Mnih et al., 2013).
> Para un andlisis pormenorizado del estado del arte en Redes Neuronales Atrtificiales, ver Goodfellow
et al. (2016).
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analizada. Una red es recurrente si hay conexiones hacia neuronas previas o laterales.
En particular, para el estudio de la variacion de la ineficiencia del presente capitulo se
adopt6 el modelo feed-forward denominado perceptron multicapa (MLP) dado que es
una técnica cuyas propiedades de convergencia y eficiencia han sido comprobadas
(Kuan y White, 1994). Ademas, se demostr6 que el perceptron multicapa es un
aproximador universal de funciones. Si una arquitectura multicapa cuenta con
suficientes neuronas en su capa oculta, ésta es capaz de aproximar satisfactoriamente
cualquier funcién (Carroll y Dickinson, 1989; Cybenko, 1989; Funahashi, 1989; Hornik

et al., 1989; Hornik, 1991).

Figura 5.4 — Ejemplos de redes feed-forward y recurrentes

Feed-forward
Perceptrdén
capa simple

Recurrentes

Fuente: elaboracion propia en base a Jain (1996)
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El perceptron multicapa (MLP) es una arquitectura feed-forward compuesta por
una capa de entrada que prepara las variables de entrada, varias capas ocultas y una
capa de salida (Figura 5.5). Cada capa oculta esta constituida por una cantidad distinta
de neuronas, las cuales producen los datos de entrada de las neuronas de las capas
sucesivas. La virtud de MLP es su capacidad para resolver problemas que no son
linealmente separables y su potencial para predecir simultdneamente numerosas

variables de salida.

Figura 5.5 — Estructura de un perceptron multicapa

Variables Capade Capas Capade
de entrada entrada ocultas salida

Fuente: elaboracion propia en base a Nazzal et al. (2008)

El modelo MLP nacié a partir del perceptron de simple capa’® (Rosenblatt,
1958), pero no se habia encontrado un método para entrenarlo. Recién en 1986 se
reconocio la existencia de backpropagation (Rumilhart et al. 1986), que habia sido

desarrollado décadas antes por Bryson et al. (1963) y Werbos (1974). Este método

6 El campo de ANN sufrié un revés luego que Minsky y Papert (1969) comprobaran que el perceptron
de capa simple era incapaz de resolver problemas no lineales del estilo XOR (dilema del prisionero).
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consiste en un procedimiento iterativo para la actualizacion de los pesos a partir de la
correccion paulatina del error de prediccion. Luego de inicializar los pesos con valores
aleatorios, se transmiten los datos de entrada por la red y se calcula el error de
prediccibn en la capa de salida. Luego, este valor de error se propaga
secuencialmente hacia atrds para actualizar sus pesos. Una vez que el reajuste de los
parametros alcanza a las neuronas iniciales, se itera nuevamente hasta que la técnica
converge a un error de prediccibn minimo. Una caracteristica esencial de
backpropagation es que la modificacion del gradiente es suavizada por una tasa de
aprendizaje menor que 1. La variante utilizada para el disefio experimental se basa en

Hagan et al. (2014).

El objetivo central del aprendizaje automatico es predecir para datos fuera de
la muestra, a diferencia de los modelos econométricos que maximizan la calidad
predictiva esencialmente dentro de la muestra (Sosa Escudero, 2017). Esta capacidad
de prediccion se denomina “poder de generalizacion”. En términos de seleccién de
modelos, el mejor de todos ellos es aquel que tiene mayor poder predictivo frente a

datos nuevos.

Un problema frecuente con los métodos de aprendizaje no lineales es el
sobreajuste (overfitting). El sobreajuste es el uso de modelos o procedimientos que
violan el principio de parsimonia, es decir, incluyen mas términos de los necesarios
(Hawkins, 2004). Ademas, si el conjunto de datos de entrenamiento contiene
observaciones anomalas, es probable que el algoritmo de entrenamiento intente
asimilar las singularidades, afectando la generalizacion del modelo. Los remedios
usualmente utilizados son cross-validation, regularizacion, parada temprana (early

stopping) y drop-out (Goodfellow et al., 2016).
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Es de especial interés la aplicacion de cross-validation en la construcciéon de
modelos ANN. Esta técnica tiene un propdsito adicional al de la deteccion de
sobreajuste. Los datos de la muestra se dividen en tres subgrupos’’: entrenamiento,
validacion y testeo. El grupo de entrenamiento es utilizado para la modificacion del
gradiente que actualiza los pesos neuronales. El grupo de validacion es igualmente
tenido en cuenta por el algoritmo a fin de detectar overfitting. Si el error de
entrenamiento desciende a la vez que el de validacion aumenta, es una indicacion de
gue el modelo se esta sobreajustando a los datos del primer grupo. Finalmente, una
vez que el algoritmo de aprendizaje se detiene, el grupo de testeo se emplea para
comprobar el poder de generalizacién del modelo. Este error se denomina “error de

generalizacion”, el cual se evalua con el error medio cuadratico.

La técnica de backpropagation implementada en este capitulo se basa en el
modelo de optimizacién de Levenberg-Marquardt (LMBP). Este método iterativo es un
hibrido entre el método de Gauss-Newton y el descenso del gradiente (Sapna et al.,
2012). Sus virtudes radican en el balance entre velocidad de convergencia y robustez,
a la vez que LMBP es considerado el método mas eficiente de entrenamiento para
modelos con menos de una centena de parametros (Hagan y Menhaj, 1994). El

algoritmo finaliza cuando:
1) alcanza un minimo local donde el error de entrenamiento es minimo, o
2) el error de validacién aumenta, o

3) se alcanza un numero maximo de épocas (iteraciones), 0

" Normalmente, la division de los datos es aleatoria. Sin embargo, es posible fijar la pertenencia de
cada observacion a un grupo determinado.
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4) el pardmetro utilizado para la aproximacién del Hessiano (u) supera un umbral

maximo.

5.2.1 Descripcién del proceso de desarrollo de un modelo MLP

El proceso de desarrollo de un modelo perceptron multicapa consta de seis etapas:

1. Eleccion de las variables de entrada y salida.

2. Normalizacion de los datos y seleccion de la funcién de activacion.

3. Seleccidn de arquitecturas (cantidad de neuronas y de capas ocultas).

4. Seleccion del algoritmo de aprendizaje.

5. Entrenamiento de la red y testeo.

6. Evaluacion de los resultados.
El objetivo de los pasos 1 a 4 se relaciona con la definicion de las cuestiones de disefio
de la red basado en la experiencia del autor. La seleccion de la arquitectura depende
del tamafio de la muestra y de la heterogeneidad de la informacion. La etapa 5 implica
la implementacién de la red. El modelo MLP fue ejecutado en el programa MATLAB

R2015a, el cual ofrece un algoritmo consistente y exhaustivamente analizado.

5.2.2 Antecedentes del perceptron multicapa en las Ciencias Economicas

El vinculo entre ANN y Economia adquiere especial importancia a finales de la
década del ‘80. White (1987) estudio las propiedades asintéticas de un perceptrén de
capa simple, demostrando la consistencia de los parametros estimados. La eficiencia
asintotica fue demostrada luego de una modificacion propuesta en Kuan y White
(1990). White (1989) ofrece una revision del estado del arte hasta ese momento y

amplio el andlisis de las propiedades estadisticas de estos métodos de aprendizaje
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iniciales. Entre sus aspectos mas salientes se destacan el andlisis del tamafio de
muestra en funcién de los parametros del modelo” y la revision de las técnicas de
optimizacién disponibles para modelos no lineales. Mas tarde, Kuan y White (1994)

extienden el analisis para versiones del modelo perceptrén multicapa.

La evoluciéon y diversidad de técnicas supervisadas y no supervisadas han
permitido la aplicacion de ANN a series financieras (Azoff, 1994; Kamruzzaman,
2006). Para adecuarse a los fendmenos propios de los datos financieros, los modelos
han sido adaptados inspirandose en los avances economeétricos para series de
tiempo. Por ejemplo, West et al. (2005) han comparado el perceptron multicapa
original con versiones que incluyen remuestreo. Los autores encuentran un mejor
ajuste utilizando versiones con bootstrapping, combinacién de redes o adaptative
boosting’®. Por su parte, Yan et al. (2018) han aplicado un modelo multicapa adaptado
para tratar con la falta de estacionariedad. Este modelo denominado Short Long-Term
Memory (Hochreiter y Schmidhuber, 1997) fue empleado para predecir con éxito el

precio de cierre del Shangai Composite Index.

Las redes neuronales artificiales han intentado probar su eficacia para la
medicion de eficiencia técnica. La ventaja de utilizar un método de aproximacion no
lineal radica en la posibilidad de estimar funciones de produccion con isocuantas no
convexas (Joerding y Young, 1994). Uno de los primeros trabajos en este campo fue
el desarrollado por Athanassopoulos y Curram (1996), quienes comparan la eficiencia
de 250 bancos estadounidenses utilizando perceptrones multicapa y Analisis

Envolvente de Datos (DEA). Si bien plantean que no existen diferencias significativas,

8 El autor comenta que la experiencia siempre ha indicado un tamafio de muestra equivalente a 100
veces el niumero de parametros del modelo. Sin embargo, este numero meramente “indicativo” y ad-
hoc puede reducirse a hasta 10 veces dependiendo del contexto.

¥ Esta técnica crea observaciones a partir de la muestra. Estas nuevas observaciones deben respetar
la distribucion de la muestra original.
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los modelos de DEA presentan mayores especificaciones y la funcién de produccién
surge de identificar al conjunto de “mejores individuos” mientras que el perceptron
multicapa estima una funcién de produccién promedio. Con el objetivo de resolver esta
ultima debilidad, Michaelides et al. (2010, 2011) desarrollan una técnica neuronal para
emular la funcién de produccion en el sector bancario cumpliendo con las propiedades
de la teoria neoclasica de produccion (v.g. monotonicidad, curvatura). Santin et al.
(2004) destacan las virtudes de las redes neuronales al contrastar sus resultados con
los obtenidos a partir de modelos de frontera estocéstica 'y DEA. Al simular una funcién
de produccion no lineal, estiman la eficiencia de distintas muestras creadas
artificialmente. Los autores muestran la flexibilidad del perceptron multicapa para
adaptarse a porciones concavas de la funcién de produccion y minimizar el error de

prediccion.

En el sector energético, las redes neuronales han sido aplicadas a la prediccion
de demanda. Trabajos como Bong et al. (2008) y Geem y Roper (2009) utilizan
modelos no lineales para estimar la demanda de energia eléctrica. Asimismo,
Tagpinar et al. (2013) aplicaron diversas técnicas para la estimacion de la demanda
de gas en Turquia. Sus hallazgos indican que las redes neuronales presentan
predicciones mas precisas que Minimos Cuadrados Ordinarios, pero mas inexactas
gue la version de ARIMA para datos estacionales (SARIMA). Los trabajos coinciden
en el mayor poder predictivo de las redes en la medida en que se efectien ajustes en

las técnicas que permitan captar efectos estacionales (métodos hibridos).
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5.3 Caso de estudio: estudio de la eficiencia técnica en el transporte de gas

natural en Argentina

El estudio se bas6 en datos publicados por ENARGAS para el periodo 1999-
20178, La muestra se construy6 a partir de la informacién que brindan las empresas
de transporte al ente regulador. A partir del Decreto 1.192/1999, las firmas estan
obligadas a presentar declaraciones juradas semestrales y anuales. Ademas, el flujo
mensual de gas natural recibido por los transportistas surge de los datos estadisticos
de la entidad de control. Las variables analizadas se encuentran resumidas en la Tabla

5.1.

Tabla 5.1 — Descripcidon de las variables aplicadas al perceptrén multicapa

Variable Descripcion

. Mm®mes de gas natural recibido de productores en la
GasRecibido; ; )
’ empresa de transporte i durante el mes t.
. Porcentaje del gas recibido que fue consumido como
ConsumoCombustible; ; . .
'+ combustible por la empresa de transporte i en el mes t.
Flujo promedio entregado dividido la capacidad nominal de
FactorCarga;, !
’ transporte de la empresa de transporte i en el mes t.
. Mmd/dia de gas natural contratado en la modalidad Firme en
ContratoFirme;; ;
g la empresa de transporte i durante el mes t.

Estacion; Variable categérica que indica la estacion del mes t.

Porcentaje de combustible imputado como pérdida en los
PerdidaCombustible; ;  sistemas de compresion de la empresa de transporte i en el
mes t.

Porcentaje de combustible imputado a otras pérdidas de gas

GasNoContabilizadoy del sistema de la empresa de transporte i en el mes t.

8 Disponible en https://www.enargas.gob.ar/secciones/transporte-y-distribucion/datos-operativos-
sec.php?sec=2
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Luego de eliminar observaciones faltantes y andmalas,

descriptiva de las variables provistas por la base de datos de ENARGAS se expone
en la Tabla 5.2. Los porcentajes de gas recibido promedio son coincidentes con la
participacion de mercado historica (60% TGS y 40% TGN). Por otra parte, se observan

diferencias de magnitud en la variable Gas No Contabilizado y, en menor medida, en

el factor de carga.

la estadistica

Tabla 5.2 — Estadistica descriptiva de las variables cuantitativas

TGN TGS
Variables
Media SD Media SD
GasRecibido; ¢
1.296.493 140.408 1.872.613 288.784
(en Mm3/mes)
ConsumoCombustible; ;
%] o 2,10% 0,51% 3,83% 0,47%
3 (%/Gas Recibido)
c
FactorCarga;; 81,83% 7,36% 74,53% 13,38%
ContratoFirme; ;
52.709,22 3.100,42 71.351,00 9.411,63
(en Mm?/dia)
. PerdidasCombustible; ¢ 0.11% 0.09% 0.15% 0.10%
5 (%/Gas Recibido)
o
5 o
O GasNoContabilizado; ; 0.65% 0.35% 0.30% 0.19%

(%/Gas Recibido)

Dado que la hipétesis a testear es el cambio de eficiencia técnica a principios
de enero de 2002, la muestra fue dividida en dos subperiodos 1999-2001 y 2002-
2017. Mientras que el primero de ellos cuenta con un namero potencial de 36 meses,
el segundo posee 192 meses. Por lo tanto, la estrategia de experimentacién consiste

en estimar la tecnologia subyacente, para un nivel de pérdidas dado, para el periodo
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con mayor cantidad de datos. Una vez que se estiman los parametros que describen
la tecnologia, estos son aplicados a los insumos del periodo mas breve (1999-2001)
para obtener el nivel de pérdidas esperadas (Figura 5.6). Una diferencia entre la
prediccion y los valores reales implicaria un aumento o disminucién de la eficiencia

técnica segun el signo de la comparacion.

Figura 5.6 — Estrategia de modelado

36 meses 192 meses

| A
I T )

1999 2002 g 2017
2° Prediccion de 1° Estimacion
Pérdidas Parametros
3° Pérdidas
Reales

Con el fin de aplicar la técnica de cross-validation, las observaciones del
periodo 2002-2017 fueron subdivididas en forma aleatoria: 70% para entrenamiento,

15% para validacién y 15% para testeo.

5.4 Modelo MLP

El modelo perceptrén multicapa fue construido a partir de las variables de
entrada (inputs) descriptas en la Figura 5.5. A su vez, las variables de salidas (outputs)
pueden ser consideradas en forma agregada o por separado (Figura 5.7). Entonces,

se puede construir el Modelo 1 prediciendo las Pérdidas Totales para cada empresa,
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planteando la variable de salida como el agregado de las dos variables de pérdidas, o
confeccionar el Modelo 2 con dos variables de salida. Ambos esquemas fueron

aplicados a los datos provistos por cada firma, TGN y TGS.

Figura 5.7 — Modelado con 1y 2 variables dependientes

Modelo 1 Modelo 2
Tiempo Pérdid Tiempo
Q.Transportada erat qs Q.Transportada
- Combustible
Pérdidas _ f FactorCarga = f FactorCarga
Totales Combustible Gas No Combustible
Contratoﬁlrme Contabilizado Contratoﬁzrme
Estacién Estacion

A su vez, cada modelo fue estimado considerando un numero distinto de capas
ocultas. El nUmero de estas capas y de las neuronas asociado a cada una de ellas
estuvo limitado por el tamafio del grupo de entrenamiento. Consecuentemente, se
construyeron 5 arquitecturas de 1 capa oculta que comprendieron una cantidad de
neuronas en el rango de 1 a 5, 1 arquitectura con 2 capas ocultas de 1 neurona cada

una, y 1 arquitectura de 3 capas ocultas con 1 neurona por cada capa (Figura 5.8).

Figura 5.8 — Diagrama de modelos y arquitecturas

Modelo 2

Modelo 1

capas ocultas
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Luego, cada una de las arquitecturas se han estimado aplicando un sistema de
permutacion de variables de entrada para descartar problemas de multicolinealidad.
A tal fin, se probaron 63 combinaciones de inputs. Ademas, teniendo en cuenta que
los modelos MLP son resueltos mediante un método numeérico de optimizacion
(MLBP), cada una de las 63 estimaciones se inicializ6 desde 20 puntos iniciales
diferentes y al azar (Figura 5.9). Asimismo, cada una de las 20 ejecuciones ha tenido
agrupaciones distintas para la técnica de cross-validation, alternandose en forma
aleatoria las observaciones que compusieron cada grupo de entrenamiento, validacion

y testeo. En resumen, por cada empresa se ejecutaron 8.820 MLP.

Figura 5.9 — Ejemplo del sistema de permutacién de inputs por cada arquitectura
en el modelo TGN-1

Xo | | X | o | X Xo | | X | o | X Xo | | X | oo | X
X, X Xz | X X, X
Xo | | Xa | - Xo | | Xa | .. X | | Xs
Xe | | Xa | oo | Xa Xe | | Xa | oo | X4 o Xo | | Xa | oo | Xa
Xs | | Xs | ... Xs | | Xs | ... Xs | | Xs
Xs | | Xe | oo | Xs Xo | | X6 | oo | Xo Xe | | X6 | oo | Xs

combinaciones
de inputs

combinaciones
de inputs

combinaciones
de inputs

X X X
20 puntos 20 puntos 20 puntos
iniciales iniciales see iniciales

aleatorios aleatorios aleatorios

/

7 arquitecturas
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5.5 Resultados

El porcentaje de modelos que lograron la convergencia fue elevado (Tabla 5.3);
sobre un total de 8820 redes por modelo y por empresa, alrededor del 99% lograron
convergencia. Las observaciones y los resultados exhibidos en las etapas posteriores
de esta seccion se refieren Unicamente a los modelos que han convergido. La mediana
del tiempo de ejecucioén fue entre 1,87 segundos para las arquitecturas mas sencillas
y 6,92 segundos para aquellas con 5 neuronas. No obstante, las ejecuciones que no
lograron converger demoraron un promedio de 27 minutos. En estos casos, no se
incorporaron reglas estrictas de detenimiento del proceso para permitir la evolucion

del algoritmo sin interferencias provocadas por los criterios de parada.

Tabla 5.3 — Andlisis de convergencia

TGN-1 TGN-2 TGS-1 TGS-2
Gradiente minimo 98.92% 98.71% 98.93% 98.96%
Maximo p 0.03% 0.02% 0.01% 0.03%
N° maximo de épocas 1.04% 1.27% 1.05% 1.01%
Ejecuciones validas 8725 8706 8726 8728

Los errores de generalizacion de los modelos con la variable de salida Pérdidas
Totales se reportan en la Figura 5.10. El grupo de testeo de TGN-1 presenta errores
medios cuadraticos superiores que el promedio en TGS-2. Con respecto a las
arquitecturas, existen indicios de sobreajuste en aquellas variantes con un nimero

superior a 2 neuronas en una misma capa.
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Figura 5.10 — Error de testeo promedio del Modelo 1

Pérdidas Totales

6,00
5,27 5,44
5,00
4,29
o 3,70
3 400 3,49 3,59 3,49
()
€
© 3,00
o
A
= 2,00 1,67
0,96 0,97 0,99 11 1,01 1,08
- I I I I I I
0,00

100 110 111 200 300 400 500

HTGN-1 ETGS-1

La Figura 5.11 muestra el error de testeo de los modelos con dos variables de
salida, donde el promedio del error de generalizacion de TGN-2 es superior al de TGS-
2 respecto de la variable Gas No Contabilizado. EI comportamiento de la variable
Pérdidas Combustible parece ser mas homogéneo entre las dos empresas, con
excepcion de la arquitectura con 5 neuronas. En resumen, los dos modelos muestran
una tendencia al sobreajuste a medida que se adicionan neuronas a la capa oculta.
Cabe destacar que cada neurona oculta consume recursos computacionales cuando
se simula la red, razén por la cual existe una situacion de compromiso entre el
desempefo durante el aprendizaje y numero de neuronas ocultas. Por ende, la

cantidad y el tamafio de las capas ocultas debe ser estudiado cuidadosamente.
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Figura 5.11 — Error de testeo promedio del Modelo 2
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Respecto a la prediccidon del Modelo 1, la Figura 5.12 muestra las diferencias

entre el valor predicho por las redes y el observado para TGN. Se puede observar que

ambas medidas de tendencia central son negativas. Incluso, los 4 cuartiles de las

arquitecturas con 1 neurona por capa oculta se encuentran debajo del 0. Por lo tanto,

la evidencia indica que la eficiencia luego de 2002 ha sido en promedio mayor.
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Figura 5.12 — Diferencia entre prediccién y valor real en TGN-1
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Al analizar el caso de TGS, se observa menor dispersién respecto de las
medidas de tendencia central (Figura 5.13). No obstante, la conclusién es similar a la
sefialada en TGN. Las predicciones indican que habria un mayor nivel de eficiencia

luego del hold-up.

Figura 5.13 — Diferencia entre prediccién y valor real en TGS-1
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Cuando las predicciones se efectuaron en base a las pérdidas segregadas, los
resultados de TGN pierden robustez en tanto algunas arquitecturas exhiben valores
extremos positivos (Figura 5.14). La prediccién de la variable Pérdidas Combustible
es inferior a la real en todas las arquitecturas. Sin embargo, aunque las medidas de
tendencia central de Gas No Contabilizado muestran indicios de mayor eficiencia
luego de 2002, el tercer cuartil de las versiones con mayor cantidad de neuronas es
superior a 0. Al respecto, debe recordarse que el error de testeo indica que las

arquitecturas que mejor generalizansonla100,la110yla11 1.

Figura 5.14 — Diferencia entre prediccién y valor real en TGN-2
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Cuando se analizan las predicciones de TGS, los resultados son mas
consistentes (Figura 5.15). La diferencia entre la prediccion y los valores reales de
ambas variables se encuentran debajo del O, revelando mayor eficiencia técnica a

partir de 2002.

Figura 5.15 — Diferencia entre prediccién y valor real en TGS-2
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En resumen, los distintos modelos muestran una tendencia a predecir valores
de pérdidas inferiores a las cantidades reales registradas para el periodo 1999-2001.
Esta tendencia es consistente al estimar los modelos a partir de todas las
permutaciones posibles de variables de entrada. No obstante, debe sefialarse que los
resultados de TGN respecto al Gas No Contabilizado alertan sobre un cambio en la
eficiencia poco significativo, aun cuando las medidas de tendencia central indicarian

una mayor eficiencia luego de la sancion de la ley 25.561.

5.6 Comentarios finales

Se pudo observar que las predicciones de las pérdidas de gas en el sistema,
calculadas en base a las caracteristicas de la red de gasoductos en el periodo 2002-
2017, fueron inferiores a los valores observados durante el periodo 1999-2001. Con
los resultados expuestos se puede concluir que el nivel de tarifas maximas
determinadas por la Ley de Emergencia Publica (L. 25.561) ha incentivado a una

mayor eficiencia técnicay ésta no se ha visto afectada por una hipotética subinversion.

La explicacion de este fendbmeno puede radicar en el hecho que los gasoductos
son estructuras simples pero cuya integridad fisica no admite el mas minimo deterioro.
Tanto la corrosion como el desgaste por el flujo del gas atentan contra el metal de las
cafierias, y una perforacion en cualquier segmento del gasoducto podria provocar
incidentes gravosos para las operadoras del sistema. Ademas, las pérdidas por
combustibles y demas fugas del gas almacenado en los gasoductos (linepack)
implican un mayor costo de gas natural que las empresas transportistas deberian

abonar a los cargadores. Estas razones podrian explicar los motivos por los que, si
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bien la inversion para expansion se detuvo, no hay indicios de que los niveles de

inversion en mantenimiento se hayan visto afectados en igual sentido.

La evidencia encontrada con los modelos de redes neuronales artificiales
apoya las conclusiones obtenidas en el capitulo 4. Un esquema de precios congelados
incrementd los incentivos de las empresas a acercarse a la frontera de costos,

reduciendo pérdidas fisicas y econémicas.

164



Conclusiones, futuras lineas de

investigacion y principales

contribuciones

165



EL TRANSPORTE DE GAS NATURAL EN ARGENTINA CONCLUSIONES

6.1 Conclusiones

En 1992 la empresa estatal Gas del Estado fue segmentada, privatizada y
adjudicada a distintas sociedades andnimas. En particular, el sistema de transporte
fue conferido a las firmas Transportadora de Gas del Norte S.A. y Transportadora de
Gas del Sur S.A,, las cuales estuvieron regidas por las disposiciones de la Ley del Gas
(24.076), decretos y resoluciones de la autoridad regulatoria. Diversos autores han
sefialado que estas empresas habrian obtenido rentabilidades superiores a las
razonablemente permitidas por ley mediante distintos mecanismos, incluso con la

anuencia o indiferencia del ente regulador.

Tras la sancion de la Ley de Emergencia Publica y Reforma del Régimen
Cambiario (vigente desde inicios de 2002 a diciembre de 2017), la Ley del Gas fue
tacitamente derogada en una de sus secciones vitales: el régimen tarifario. El
congelamiento de tarifas puso en conflicto los incentivos que derivan del esquema
tarifario de precios maximos (price cap), donde el regulador debe promover la
eficiencia en costos sin menoscabar la rentabilidad del inversor. Desde 2002 hasta
20148, las compaiiias transportadoras vieron congeladas sus tarifas en moneda local
mientras la inflacion y la devaluacién de la moneda local erosionaba la utilidad bruta.
El resultado de esta politica condujo a la paralisis de la ampliacién del sistema con

financiacion de las propias de las firmas.

Esta tesis tiene como fin evaluar los acontecimientos desarrollados en 2002 y
advertir sobre la debilidad institucional que afecta los proyectos de inversion privada

en el sistema de transporte argentino. Teniendo en cuenta que la duracion del contrato

81 Aunque se verifico un ajuste parcial en 2014 y 2015, sélo tuvo como fin cubrir los costos operativos
luego del drastico proceso devaluatorio en esos afios.
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era de 35 afios, la primera década se ha desarrollado bajo las condiciones pactadas
originalmente. La modificacion del régimen cambiario y sus derivaciones
macroecondémicas han significado que durante los 14 periodos subsiguientes el
funcionamiento del sector de transporte haya devenido en un esquema hibrido, en el
cual los agentes privados solamente operaban los gasoductos y las decisiones

estratégicas y las inversiones fueron absorbidas por el gobierno.

Una posible explicacion de la ruptura contractual radica en la preferencia de
algunos gobiernos por politicas que mejoran su desempefio electoral sobre aquellas
gue son oOptimas para la sociedad en el largo plazo. Esta inconsistencia temporal es
explicada a través de un juego repetido utilizando una variable de estabilidad politica.
Adicionalmente, las inversiones inefectivas pueden reforzar el riesgo de hold-up en
infraestructuras. Esta reaccién ocurriria porque el costo total real del proyecto podria
ser menor que el acordado inicialmente. Por lo tanto, el gobierno podria estar tentado
a capturar este mayor beneficio. Desde el punto de vista empirico, se ha ilustrado un
posible argumento para el desencadenamiento de un proceso prolongado de hold-up
con el sistema de transporte de gas natural argentino. La evidencia sugiere que los
elementos que componen el peor escenario para el inversor tuvieron lugar a

comienzos de 2002 y varios de ellos han persistido por mas de una década.

Una primera reflexion de este trabajo consiste en considerar la reestructuracion
del marco regulatorio del servicio de transporte admitiendo la fragilidad persistente del
sistema institucional en Argentina. Se ha puesto de manifiesto que las medidas
preventivas pre-existentes (tratados bilaterales de inversién) han carecido de
efectividad inmediata y no han sido extensivas a todos los accionistas de las empresas
de transporte. El hecho de que sea posible desconocer el régimen tarifario en un

contexto inflacionario sin consecuencias en el corto plazo para los gobiernos atenta
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contra la sostenibilidad del contrato y contra los incentivos a invertir por parte de las
operadoras. Por otra parte, dado que el sistema de transporte argentino se encuentra
expuesto a la problemética de hold-up, explicaria la integracién vertical “de hecho” que
se ha verificado a lo largo de la historia de las compafiias y con mayor intensidad
luego de 2002. Resulta esencial reconocer que el marco regulatorio ha insistido con
la idea de unbundling® para promover la competencia en el sector, pero su aplicacion
real no ha sido efectiva. En aras de reducir complejidad en el sistema y admitir que la
concentracion en el sector energético es innegable por el tamafio del mercado, podria
reconocerse la posibilidad de integracién vertical complementada con un mayor

control y transparencia en la estructura de costos de las transportadoras.

Ademas de la introduccidon de competencia, otro de los motivos esgrimidos al
momento de la privatizacion era el de dotar al sistema de mayor eficacia y eficiencia,
sustentado en un régimen de tarifas que contemplara la totalidad de los costos del
servicio. Sin embargo, las compafiias indicaban que a partir del 2002 la distorsiéon en
el esquema tarifario habia comprometido la viabilidad del servicio. Resulta oportuno,
entonces, evaluar los efectos de la ruptura contractual sobre la operatividad del
sistema. Un esquema de inversiones desarrollado bajo restricciones presupuestarias
podria impactar en la eficiencia del sistema a través de la obsolescencia. Por otro lado,
los precios congelados en un contexto de inflacion conllevan a la minimizacién de

costos a fin de evitar mayores pérdidas.

El andlisis del capitulo 4 muestra la influencia que ejerceria el problema de
hold-up sobre la estructura de costos operativos, es decir, sobre los costos erogables

de corto plazo. Para ello se estima un modelo econométrico de frontera estocastica

82 Aunque las restricciones de propiedad sélo fueron impuestas a la cadena del gas natural.
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de costos con datos de 8 empresas reguladas de transporte de gas natural para el
periodo 2005-2016. Aquellas compafiias cuyos contratos han sido incumplidos desde
el punto de vista de los ingresos presentan indicios de ser mas eficientes en costos.
Ademas, mayores precios en un contexto de hold up no representan una sefial positiva
en términos de eficiencia, sino que contribuyen a una mayor laxitud en costos. No
obstante, este modelo de frontera estocastica no es capaz de concluir acerca de la
calidad del servicio y/o de los activos. La reduccion de ineficiencias en términos de
costos incentivada por el congelamiento tarifario podria suponer un ahorro en gastos
de mantenimiento que afecten la operatividad de la red si dicho ahorro se basa en

tareas de mantenimiento por debajo de umbrales aceptables.

Para complementar el andlisis de eficiencia en costos, se propuso evaluar las
mediciones de pérdidas de gas del sistema como indicador de ineficiencia técnica
aplicando el método de redes neuronales. Se pudo observar que las predicciones de
dichas pérdidas, calculadas en base a las caracteristicas de la red de gasoductos en
el periodo 2002-2017, fueron inferiores a los valores observados durante el periodo
1999-2001. Con los resultados expuestos se puede concluir que el nivel de tarifas
maximas ha incentivado a una mayor eficiencia técnica. Esto podria obedecer a que
el funcionamiento de los gasoductos no admite deterioro estructural y esto requiere
un nivel de mantenimiento minimo e indispensable. Tanto la corrosion como el
desgaste por el flujo del gas atentan contra el metal de las cafierias, y una fuga o
perforacién en cualquier segmento del gasoducto podria provocar serios incidentes.
Ademas, las pérdidas por combustibles y los escapes del fluido no contemplados
implican un costo de gas natural que las empresas transportistas deben abonar a los

cargadores. Estas razones podrian explicar los motivos por los que, si bien la inversion
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para expansion se detuvo, no hay indicios de que la inversibn en mantenimiento se

haya visto reducida.

Finalmente, este trabajo invita a reflexionar sobre el proceso de renegociacion
contractual que se ha llevado adelante a partir de los acuerdos celebrados en 2016.
Es necesario reconocer que el marco regulatorio de 1992 aun vigente padece de las
mismas debilidades que hicieron posible el congelamiento tarifario en 2002. Es decir,
no se han aplicado nuevos mecanismos para prevenir que el gobierno entrante en
2019 desconozca los acuerdos y se repita lo acontecido hace 16 afios. Por lo tanto,
una aplicacion practica de este trabajo es su empleo como guia para el indispensable

redisefio de la gobernanza regulatoria en Argentina.

6.2 Lineas futuras de investigacion

En base al trabajo efectuado y a las perspectivas en la industria, se han

identificado las siguientes oportunidades de investigacion futura:

= Uno de los supuestos del modelo presentado en el capitulo 3 consiste en
explicar la relacién del gobierno con una Unica empresa operadora. En el caso
argentino, la ley de Emergencia Publica congel6 la totalidad de las tarifas de
los servicios publicos, con lo cual no ha sido posible efectuar un andlisis en el
cual el gobierno pretenda congelar un unico sector a la vez que cumple los
contratos en otros mercados. La hipotesis a probar consiste en que las otras
compafias reconocerian la amenaza y, consecuentemente, esta situacion
desalentaria inversiones futuras en las otras actividades con vistas a

compensar el mayor nivel de riesgo percibido.
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Los modelos desarrollados en los capitulos 3, 4 y 5 podrian aplicarse a otros
sectores similares tales como la distribucion de gas, la transmision eléctrica o
su distribucién. Estos sectores han soportado la misma problemética que las
empresas de transporte de gas natural. En cuanto a su especificidad y marco
regulatorio, también son similares. Sin embargo, la tecnologia eléctrica seria
pasible de sufrir averias en distintos trayectos sin que ello implique un riesgo
para la totalidad del sistema. Mientras que la pinchadura de un gasoducto
importa un riesgo estructural mayor con consecuencias catastréficas®?, el
cambiado del tendido eléctrico y la posibilidad de interconexion harian factible
ahorrar en mantenimiento en el corto plazo. No obstante, los cortes de energia
por problemas de transporte y distribucién acaecidos a partir de 20098 son
evidencia de esta problemética. El modelo del capitulo 3 podria ser aplicado a
otros paises con procesos privatizadores y caracteristicas regulatorias
similares (v.g. Bolivia®®, Brasil, Venezuela®)

Resulta de interés proponer mecanismos de solucion al problema de hold-up
en el ambito del transporte de gas natural. Un mecanismo que ha sido
implementado en otro mercado es la garantia contra el riesgo politico. En
Argentina, este instrumento fue aplicado en los programas de energias
renovables conocidos como Renovar 1, 1.5 y 2. El programa anterior,

denominado GENREN (Ley 26.190 del afio 2009), sélo concret6 un cuarto de

8  Por ejemplo, ver https://www.lanacion.com.ar/155636-el-enargas-multo-a-tgn-por-mas-de-5-
millones-de-pesos

84 Ver https://www.lanacion.com.ar/1657318-polemico-cruce-entre-julio-de-vido-y-ocho-ex-secretarios-
de-energia

85

Ver congelamiento tarifario de la energia eléctrica en 2005:

https://www.bolivia.com/noticias/autonoticias/DetalleNoticia29635.asp

8 Ejemplo de congelamiento tarifario venezolano en el sector de las telecomunicaciones:
https://www.telesemana.com/blog/2017/11/01/venezuela-operadores-aumentan-sus-tarifas-tras-
meses-de-congelamiento/
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los 1400 MW ofertados pese a una tarifa garantizada en dolares y por un fondo
solventado por aportes del Tesoro y CAMMESA (Freier e Ibafiez, 2017). En
cambio, el programa Renovar consiguio ofertas por 4466 MW con un precio
inferior al ofrecido por GENREN®’. Los resultados del Renovar se atribuyen a
las garantias contra riesgo politico otorgadas por el Banco Mundial, que
permitieron el acceso a financiamiento externo (Cassagne, 2017; Massei,
2017). El sistema de garantias o co-seguros para cobertura del riesgo politico
para paises en desarrollo se ha promovido a la par de la ola de privatizaciones
a nivel mundial iniciada en la década del ‘80 (Ferro, 2001). Estos instrumentos
actlan como una opcién de venta para el inversor, en el caso de que las
clausulas del contrato sean desconocidas por los gobiernos futuros (Gupta et
al., 2002). Debe aclararse que la experiencia argentina ha demostrado que
estos instrumentos pueden ser una solucion para mitigar el riesgo desde el
punto de vista del inversor. Sin embargo, si se ejecutara la garantia, el gobierno
oportunista deberia enfrentar los costos de ruptura con la entidad garante. Vale
la pena recordar el fallo del CIADI (Banco Mundial) en 2008 a favor de CMS
Gas, el cual tard6 5 afios en ser pagado. La negativa del gobierno argentino al
pago del fallo significod la aplicacion de sanciones a Argentina en distintos
organismos internacionales de crédito hasta que las necesidades de
financiamiento externo la obligaron a cumplir el laudo®.

= Otro mecanismo para lidiar con el problema de hold-up consiste en admitir la
posibilidad de integracion vertical (Hart, 1995), ya sea a través de actores

dentro o fuera de la cadena de gas natural (v.g. generadores de energia

87 Detalle de los proyectos en https://www.minem.gob.ar/www/833/25897/proyectos-adjudicados
88 https://www.lanacion.com.ar/1627810-argentina-llega-a-acuerdos-con-empresas-por-demandas-
ante-el-banco-mundial
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eléctrica). No obstante, seria indispensable contar con mecanismos de
transparencia en los procesos de construccion y un control mas riguroso de los
costos de los operadores por parte del ente de control para evitar que la
posicion dominante de un actor en la cadena obstruya el acceso de sus
competidores.

Respecto al modelo de frontera estocastica, una forma de mejorar la estimacion
de la ineficiencia seria incorporar informacion contable de empresas que no
coticen en bolsa (que, por su parte, no es gratuita) o proponer una variable
proxy de gastos de mantenimiento. Este desafio esta limitado a la disponibilidad
de la informacién y su confidencialidad. Ademas, los nuevos datos deben ser
homogéneos con las empresas ya incorporadas y deben contener informacion
desagregada de las variables del modelo.

El modelo MLP puede ser perfeccionado en varios aspectos que implicarian
mejores predicciones. En general, se podrian incorporar algunas de las
variantes que admiten estacionalidad o modelado de varianza.
Adicionalmente, el algoritmo que permuta variables de entrada podria ser
reemplazado por otra técnica de busqueda. Por ejemplo, Ceperié¢ et al. (2017)
disefian una red para prediccion de demanda de gas en el corto plazo
incorporando un algoritmo de seleccidn de variables, el cual descarta o agrega
inputs en la fase de entrenamiento.

Se reconoce la oportunidad de llevar a cabo otros estudios interdisciplinarios

gue dependen de avances tedricos y metodoldgicos en otras areas de la ciencia:

La estimacion de los parametros a y p, requieren del estudio desde el punto de
vista politico para poder estimar una forma funcional. Es necesario, a su vez,

contemplar la posibilidad de que ambas variables se influyan mutuamente.
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El trabajo de frontera estocéstica en costos podria ser replicado utilizando
redes neuronales artificiales con el fin de contemplar no linealidades de la
funcion de produccion. Al respecto, los estudios de ANN sobre eficiencia han
sido mayoritariamente desarrollados para la deteccién de ineficiencia técnica®®.
Mas aun, la divisiéon del término de error entre un elemento de ruido blanco y
otro de ineficiencia no ha sido implementada en la fase de entrenamiento de
modo que el proceso de optimizacidbn numérico se desarrolle teniéndola en
cuenta. Esta separacion suele ser hecha una vez obtenidos los errores de
prediccién (Athanassopoulos y Curram, 1996).

Los desarrollos actuales de redes neuronales artificiales estdn enfocados a
grandes bases de datos. Goodfellow et al. (2016) reconocen avances en el
estudio de técnicas orientadas a bases de datos con pocas observaciones que

son las predominantes en el area de las Ciencias Sociales.

89 Ver seccion 5.2.3
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Anexo A. Empresas argentinas de transporte de gas natural
A.1 Transportadora de Gas del Norte S.A

Por la transaccion se pagé 28 millones de pesos en efectivo y 182,2 millones de pesos
equivalentes a efectivo con titulos publicos. Al inicio de las operaciones el activo fijo de la
compafiia se componia del Gasoducto Norte, conectado al yacimiento saltefio Campo Duran
y a Bolivia, y el Gasoducto Centro Oeste, que recibe el caudal del yacimiento Loma la Lata.
En total, la sociedad inicié con 4.679 km de cafierias y una planta procesadora (Caimancito).
El factor de carga durante el periodo 1992-2001 fue decreciendo debido a la ampliacion por
medio de loops y compresores en el gasoducto que conecta a la provincia neuquina (Figura

A.1). Esta ampliacion estuvo motivada en el incremento de la produccién doméstica.

Figura A.1 — Factor de carga promedio anual de TGN entre 1993 y
2017
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Fuente: elaboraciéon prooia en base a el sitio ENARGAS

El pliego exigia que TGN invirtiera 8 millones de pesos anuales durante el primer
guinquenio. No obstante, la suma declarada por la empresa durante la primera revision
tarifaria fue estrictamente superior (Figura A.2). Luego de la introduccion de los Indicadores
de Calidad (D. 1.192/1999), las inversiones debian estar destinadas al mejoramiento de los
distintos indices. Al final del periodo 1992-2001, las principales obras incluyeron la
construccion de 1.240 km en cafierias y siete nuevas plantas compresoras, permitiendo

incrementar la capacidad en un 130% (Transportadora de Gas del Norte S.A., 2001).
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Figura A.2 — Inversiones exigidas vs. realizadas segun TGN entre
1993y 1997
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Fuente: elaboracion propia en base a el sitio Memoria de las Privatizaciones

Los fideicomisos implicaron la ampliacién de la capacidad del Gasoducto Norte y

Centro Oeste, agregando 242 km de cafierias en total y 3 compresores.

El flujo transportado ha sido creciente en respuesta al aumento paulatino de la
demanda doméstica (Figura A.3). Si bien se puede observar un periodo de estabilizacion del
consumo durante la recesion entre 1999 y 2001, luego el gasoducto Centro Oeste exhibe un
importante caudal transportado durante la época donde las exportaciones eran permitidas
(hasta 2007). El gasoducto Norte, cuyo origen eran las cuencas saltefias y bolivianas, tuvo un
comportamiento mas parsimonioso que el Centro Oeste. Hacia el final de la serie, la
produccién doméstica proveniente de Loma La Lata tuvo un declive mientras que el nuevo

caudal de GNL inyectado en el puerto de Escobar incremento el flujo del gasoducto Norte.

Figura A.3 — Gas de productores recibido por TGN entre 1993 y 2017
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Fuente: elaboracidn propia en base a el sitio ENARGAS
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Los resultados contables del periodo 1994-2001 mostraron una rentabilidad sobre el
activo (ROA) decreciente®. En parte se debe a un aumento de las inversiones y en otro debido
al progresivo endeudamiento. El indice de Endeudamiento sobre Inversion
(Deuda total/Activo) muestra un crecimiento alarmante debido a que las expansiones fueron
financiadas con Obligaciones Negociables. Tanto la recesion econémica como la inclusion de
intereses impactd en la rentabilidad sobre el patrimonio (ROK), aunque las cifras siempre se

mantuvieron en valores positivos. Las razones contables se sintetizan en la Figura A.4.

Figura A.4 — Principales razones contables de TGN entre 1993 y 2001
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Fuente: elaboracion propia en base a los estados contables de TGN

Luego del congelamiento tarifario y la salida de la convertibilidad, TGN exhibi6 fuertes
resultados negativos. La falta de ajuste posterior a la salida de la convertibilidad ha producido
razones financieras inconsistentes puesto que la distorsién en la subvaluacion de activos fijos
subestima o sobreestima los resultados, dependiendo del caso. No obstante, la Figura A.5
revela los resultados netos en U$S. Los resultados positivos de 2006 y 2012 obedecen a la

reestructuracion de deuda, equivalentes a la porcién de pasivos descontada.

%0 | as ratios fueron calculadas sobre el valor de libros.
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Figura A.5 — Resultado neto de TGN entre 1993 y 2015
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Fuente: elaboracion propia en base a los estados contables de TGN

A.2 Transportadora de Gas del Sur S.A

La Compafia de Inversiones de Argentina S.A. (CIESA) obtuvo el control de los
gasoductos NEUBA I, NEUBA Il y San Martin. La adjudicacién fue abonada por medio de un
pago en efectivo de 100 millones de pesos y mediante la entrega de bonos por un valor
equivalente de 256,18 millones de pesos. Los activos transferidos constaban de 5.911 km de
gasoductos, y 7 plantas procesadoras. Entre ellas, se destaca el complejo Gral. Cerri que

consta de una planta de separacion de liquidos del gas natural.

El factor de compresidon muestra una mejora sustancial en NEUBA |l (Loma La Lata)
hasta 1997. Luego, se observa un valle durante el periodo de recesion econémica y una
posterior recuperacién en 2004. Por otro lado, el caudal transportado por NEUBA | desde
Plaza Huincul ha sido constante hasta 2007, cuando alcanzé un factor de carga de 99%.
Luego, las ampliaciones al sistema San Martin y Neuba | significaron un descenso del factor
de carga. No obstante, se puede apreciar un cambio en la tendencia a partir de 2015 (Figura
A.6).

181



EL TRANSPORTE DE GAS NATURAL EN ARGENTINA ANEX0S

Figura A.6 — Factor de carga promedio anual de TGS entre 1993y
2017
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Fuente: elaboracion propia en base a el sitio ENARGAS

Se denominan Tramos Finales a los gasoductos cercanos al conurbano bonaerense.
Se puede apreciar que en los Ultimos afios esta estructura estaria alcanzando el nivel maximo

de capacidad instalada.

Las inversiones requeridas para TGS debian alcanzar los 30,6 millones de pesos
anuales para los primeros 5 afios (Figura A.7). Durante ese lapso, la compafiia reporta haber
excedido dicha suma. De hecho, hacia finales del 2001 la compafiia invirti6 U$S 1.100

millones en 804 km de cafierias y 184.280 HP de capacidad de compresion.

Figura A.7 — Inversiones exigidas vs. realizadas segun TGS entre 1993 y
1997
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Fuente: elaboracidon propia en base a el sitio Memoria de las Privatizaciones
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Ademas, se incursiond en el mercado de las telecomunicaciones a partir de 1998
mediante su subsidiaria Telcosur, aprovechando la distribucidn geogréfica de las redes. Hacia
fines de 2001 se expandio la planta de liquidos de gas natural de Gral. Cerriy los Gasoductos
San Martin y Neuba Il (Transportadora de Gas del Sur S.A., 2001).

Las obras relacionadas al fideicomiso 2004-2006 abarcarian la creacién de 502 km
de gasoductos paralelos (loops) en el Gasoducto San Matrtin, entre los cuales se incluyé al

proyecto Magallanes que une la provincia de Tierra del Fuego con Santa Cruz.

El caudal recibido de los productores se incremento al ritmo de la demanda doméstica,
aunque el volumen transportado por NEUBA 1l sufrié un leve descenso en la crisis del 2001 y
después de 2007 tras la disminucion de la produccién en Loma La Lata (Figura A.8). Con la

produccién de Vaca Muerta, la tendencia se revirtié a partir de 2013.

Figura A.8 — Gas de productores recibido por TGS entre 1993y
2017
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Fuente: elaboracidn propia en base a el sitio ENARGAS

La dinamica de las razones contables que describen el desempefio financiero de la compafiia
es similar a la de TGN durante el periodo 1994-2001. La Figura A.9 muestra el mismo
comportamiento del endeudamiento destinado a financiar inversiones, acompafiado de un

deterioro constante de las ratios de rendimiento sobre los activos y el patrimonio.
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Figura A.9 — Principales razones contables de TGS entre 1993 y 2001
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Fuente: elaboracion propia en base a los estados contables de TGS

Respecto a los resultados de la compafiia, debe recordarse que TGS desarrolla el
procesamiento de liquidos de gas natural en la Planta de G. Cerri. Los ingresos de esta
actividad han ayudado a sobrellevar las tarifas congeladas en 2002%. A pesar de ello, el

resultado de 2006 obedece a la reestructuracion de pasivos acordada en 2005.

Figura A.10 — Resultado neto de TGS entre 1993 y 2015
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Fuente: elaboracion propia en base a los estados contables de TGS

1 Ver seccién 2.4.6
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Anexo B. Ejemplo numérico de las variables a y p;

El siguiente ejemplo de contrato cumpliria con los requerimientos para ser considerado un
equilibrio bajo el modelo de Salant y Woroch (1992). Por cuestiones de simplicidad, se
considera un contrato de 7 periodos con inicio de operaciones en el momento 0. El contrato
requiere efectuar inversiones en un bien de uso de 1,00 anualmente, comenzando desde t =

0. Este bien se amortiza integramente (es decir, no es durable).

Figura B.1 — Funcion de pagos del inversor al inicio
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El acuerdo consiste en la provision de 1 unidad de un bien con precio 1,60. El costo operativo
es de 0,50. Considerando una tasa de interés r del 5% y costo de oportunidad (r,) nulo, un

inversor obtiene la rentabilidad descripta en la Ecuacion B.2.

1 = Y7_o{1,6 — 0,5 — 1} X (1+01,05)t =0,678637 (B.2)

La Figura B.1 muestra el flujo de fondos descontado de este proyecto, segregando el margen

de contribucion (ingresos deducido de costos operativos) de la corriente de inversiones.

Se puede verificar que, bajo estas condiciones de contratacion, la funcion de pagos del
gobierno ms es menor o igual cero siempre que la tasa de descuento sea del 5% en forma

constante. Por ejemplo, un gobierno podria evaluar una medida que beneficie al consumidor

185




EL TRANSPORTE DE GAS NATURAL EN ARGENTINA ANEX0S

en t = 3 debido a elecciones en t = 4. El beneficio del gobierno por romper el contrato
consiste en transferir el margen de contribucién en manos del consumidor bajando la tarifa.
Por otro lado, el gobernante deberia ponderar los costos de ruptura. Estos costos se
conforman a partir de las inversiones comenzando en el periodo 3, inclusive, como
consecuencia de la estrategia del gatillo. Ademas, el inversor debe ser indemnizado por el
lucro cesante y las inversiones no recuperadas, si hubiera. El lucro cesante consiste en la

renta prevista en el contrato dada la demanda estimada (Ecuacién B.3).

1

— 37 —05— —
Lucro cesante = };{_3{1,6 — 0,5 — 1} x (140,05)¢

= 0,4546 (B.3)

Estos costos de ruptura deben ser eventualmente afrontados, aunque no siempre son
inmediatos. A modo de ejemplo, si el laudo tuviese lugar en t = 5, su valor equivalente seria

0,5012, incluyendo intereses.

La funcion de pagos del gobierno en este primer ejemplo se refleja en la Figura B.2. Por un
lado, obtiene un beneficio de ruptura equivalente a la renta transferida al consumidor. Pero
por otro, deberd afrontar la clausula penal. El resultado es s = 0 y, por ende, decidiria no

romper.

Figura B.2 — Funcion de pagos del gobierno al evaluar una
decision de rupturaent =3
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Si ahora se supone un perfil altamente oportunista con ¢ = 100, es posible analizar la misma

decisién de ruptura en t = 3 con un laudo en t = 5. El resultado de la decision dependera
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como evalle las penalidades por incumplimiento. Si las chances de victoria fuesen tan
elevadas que no fuese necesaria ninguna politica “populista”, entonces seria previsible que el
laudo a enfrentar impacte en su propia administracién. Esta ponderacion subjetiva respecto al
costo de ruptura equivale a que ps = 1, visto que la valoracion subjetiva de afrontar el laudo

es significativa. La Ecuacion B.4 muestra una sucesion de p; acorde a este ejemplo.

Pt={1,1,1,1,1} (B.4)

Esta sucesion implica que todos los eventos negativos entre el periodo 3 y 7 son importantes

1 . .z
PR w una administracion que presenta

para el gobierno. Aplicando la definicion de §; = TTrva

un perfil de acuerdo a la Ecuaciéon B.4 con a = 100 obtendra un factor de descuento igual al
de un gobierno con un perfil no oportunista (Ecuacién B.5). Evaluar la decision de romper el
contrato utilizando este perfil confluye al mismo resultado presentado en la Figura B.2 y no

habria ruptura.

81.“:{1; 0,9523; 0,9070; 0,8638; 0,8227} (BS)

Por el contrario, una sucesién segun la Ecuacién B.6 implica que lo que suceda a partir del

periodo 4 carece de importancia relativa respecto al periodo 3.

Pt={1,0,0,0,0} (B.6)

La incertidumbre respecto a una victoria podria desatar medidas cortoplacistas tendientes a
mejorar el bienestar del votante. Si asi fuera, una sucesion de factores de descuento §;

penalizarian los flujos de fondos en t > 4 (Ecuacion B.6).

5t={1; 0,1666; 0,0278; 0,0046; 0,0007} (B7)

Cuando se consideran los flujos de fondos que dan origen a la Figura B.2 pero utilizando el
factor de descuento en la Ecuacién B.6, las penalidades futuras carecen de valor actual y la
funcién de pagos ms arroja un valor positivo (0,1060). Es importante destacar el abrupto
descenso en la sucesion detallada en la Ecuacion B.7 en comparacion a descripta por la

Ecuacion B.5. En consecuencia, la Figura B.3 representa un contrato que seria quebrantado.
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Figura B.3 — Funcién de pagos del gobierno al evaluar una
decision de rupturaent=3cona =100y p, = {1,0,0,0,0, 0}
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Anexo C. Estética comparativa para el caso del peor escenario para el inversor

El peor escenario para el inversor puede ser descrito por las Ecuaciones 2.9y 2.10. Este caso
particular se configura cuando las inversiones y las penalidades estan previstas que sean
efectivas luego del periodo de elecciones. En otras palabras, FPC; = I;(K;) =0Vt <t’,
mientras que FPC, >0 o I;(K;) >0Vt >t'. Un gobierno oportunista puede explotar esta
situacion al bajar las tarifas antes de t' dado que aun asi tendria la provision el servicio publico
garantizado. Esta reflexion es valida en la medida que el precio sea lo suficientemente alto
como para permitir a la compafia operar. EI comportamiento oportunista tiene serias
consecuencias cuando mantener o ganar poder tiene mayor importancia que enfrentar las

consecuencias futuras de un acto defraudador (p; = 0).

El impacto de a € [1, ) en el flujo de caja de un proyecto se refleja en la tasa de descuento.
Es decir, el oportunismo actuaria como una prima de riesgo que favorece los valores
presentes. Cuando a tiende a un valor significativo, la tasa de descuento luego de t’ tiende a
cero siempre que la percepcion de las consecuencias negativas luego de t' por los actos
defraudadores cometidos con anterioridad fuese desdefiable para el partido gobernante, es

decir, p =0Vt >t' (Ecuacion B.1).

(B.1) Olli_r)rgo(ﬁt:l/(l +rxal™) =0 Vp, =0Vt>t

Por otro lado, si las consecuencias negativas de cometer la defraudacion fuesen relevantes

luegodet’ ((p =1Vt>t'), s arrojaria un valor positivo (Ecuacion B.2).

(B.2) limé&, =1/(1 + rxal™P)=1/(1 +71) Vp, =1Vt>t'
a— 00

Ademas, si las instituciones fuese lo suficientemente fuertes como para disuadir cualquier
comportamiento fraudulento, a tenderia a su minimo valor (a — 1). Esto significa que el valor
futuro de los flujos de caja seria estrictamente positivo sin importar el valor de p; (Ecuacién
B.3).

(B.3) gzirriSt =1/1 + rxat™P)=1/1 +7r) Vt>t

Habiendo descripto como se comporta la tasa de descuento 6, de acuerdo a perfiles extremos,
la sumatoria de los beneficios y costos de ruptura puede ser dividida en dos secciones. La
primera de ellas va desde cualquier punto anterior a las elecciones (i < t') hasta el periodo

electoral t’, mientras que la segunda contintia hasta el final del contrato T.

Tanto la Ecuacién 2.9 como la Ecuacién 2.10 surgen de evaluar los beneficios y costos de

ruptura del contrato (Ecuacién 2.7 y Ecuacion 2.6 respectivamente) bajo el peor escenario
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(¢ » oy p, = 0). Para este fin, es conveniente dividir el flujo de fondos como fue descripto
en el parrafo precedente (Ecuacién B.4 y Ecuacion B.5).

(B.4) XZ2;BB;x 5tt = €=i[pt —c(Kc)] X q X Stt + Z;ozt’+1[pt —c(Kc)] X q¢ % 5tt
(B5) X2,BC, x 8." = YL [FPC, + I,(Ko)] X 8.5 + X211 1 [FPC, + I.(K¢)] X 6,

Dado que Zf:iBBt x 8, > 0, la Ecuacion B.4 tiene siempre un valor positivo. Por otra parte,
la Ecuacion B.5 tiene valor nulo en caso de peor escenario. El primer sumando tiende a cero
visto que las inversiones y la clausula penal son aplicables luego de t'. Luego, el segundo
sumando también tiende a cero debido al factor subjetivo de descuento (Ecuacion B.1). En
conclusion, las Ecuaciones 2.9 y 2.10 surgen de evaluar a la Ecuacion B.4 y la Ecuacion B.5,

respectivamente, en un contexto extremadamente desfavorable para el inversor.
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Anexo D. Descripcion de la base de datos de empresas transportadoras

La muestra se encuentra compuesta por compafiias con una actividad homogénea. En otras
palabras, las ocho empresas que componen el panel tienen como actividad principal el
transporte de gas natural. No obstante, el universo de empresas transportadoras es superior,

y la ausencia de varias de ellas en el presente estudio obedece a distintas causas.

El primer grupo significativo de compafiias descartadas son aquellas cuyo objeto comprende
la totalidad de las actividades del sector de hidrocarburos o energético. Dado que la
informacién brindada en los balances no permite atribuir con certeza los costos de
comercializaciéon, administracién y financieros a cada actividad (produccién, transporte,
refinamiento, distribucion y la produccién de energia renovable), la comparabilidad respecto
a empresas especializadas en transporte se veria afectada. En este conjunto de companiias

pueden citarse, por ejemplo:

e BOTAS Petroleum Pipeline e MOL Group (Hungria)

Corporation (Turquia) ¢ National Iranian Gas Company
¢ China National Petroleum Corporation (Irén)

(China) e OMV (Austria)
e Egyptian Natural Gas Holding e PDVSA (Venezuela)

Company (Egipto) e Pemex (Méjico)
¢ Galil (India) e Petrochina (China)
e Gasum (Finlandia) ¢ Statoil (Noruega)
» Gazprom (Rusia) e Syrian Petroleum Company (Siria)
e Japex (Japon) e Wingas (Alemania)

Otro grupo de consideracion son todas las empresas de transporte de gas natural radicadas
en Estados Unidos. Existen dos razones por las cuales no han sido incluidas a pesar de la
significativa importancia en el sector de transporte. La primera es el hecho de que el mercado
no esta regulado, tal cual sucede en el resto del mundo. El mercado estadounidense presenta
la singular caracteristica de ser el Unico cuyo desarrollo se basa en acuerdos contractuales
entre oferta y demanda que rigen todos los aspectos del servicio, incluyendo las tarifas. La
Federal Energy Regulatory Comission (FERC) obra de autoridad de verificacion inicial y
garantia de cumplimiento, revisando aspectos de seguridad y otorgando los permisos de paso
y construccién (Hallack y Vazquez, 2014). Bajo esta radical diferencia en la organizacion del
sector, donde el Estado no toma decisiones sobre cuestiones centrales en la dinamica de

cada proyecto una vez que se encuentran en operaciones, los incentivos que determinan el
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nivel de inversiéon y el riesgo de las empresas hace que las condiciones no sean comparables

respecto al resto de la muestra.

Otra particularidad que ha sido motivo de exclusion de la muestra es la falta de discriminaciéon
de los distintos elementos del costo en los estados contables. Ademas de incluir en este grupo
a las empresas estadounidenses (que también presentan esta carencia), se incluyen a las
compafiias canadienses y a las australianas. Entre las mismas se encuentran Enbridge

(Canada), TransCanada Corporation (Canada) o APA (Australia).

Asimismo, debe resaltarse la falta de acceso publico a los estados contables pertenecientes
a GRTgaz (Francia) por tratarse de una compafiia que no cotiza en bolsa. En el continente
sudamericano, debe mencionarse la exclusion del gasoducto uruguayo Cruz del Sur de la
muestra. Su descarte se basa en la falta de informacion respecto al nimero de empleados

por afio, cuestion que afecta severamente las estimaciones del salario medio.

Finalmente, otras compafiias no contaban con la cantidad de periodos suficientes para formar
parte de la muestra, ya sea por tratarse de proyectos relativamente nuevos (Transportadora
de Gas del Peri o TGI de Colombia, por ejemplo) o por carecer de la totalidad de la

informacién necesaria para las estimaciones (Transgaz de Rumania o Gassco de Noruega).
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Anexo E. Detalle de las predicciones de Variables 1001101112003004005 0 0Total
los modelos MLP 100111-0.12 -0.10 -0.11 -0.06 -0.07 -0.07 -0.08 -0.09

101000-012 -0.15 -0.14 -0.18 -0.17 -0.13 -0.19 -0.15
Tabla E.1 — Modelo TGN-1 — Pérdidas 101001-012 -0.12 -0.12 -0.13 -0.14 -0.14 -0.17 -0.13

Totales 101010-013 -0.13 -0.13 -0.13 -0.01 0.04 0.05 -0.06
101011-012 -0.12 -0.12 -0.08 -0.06 -0.08 -0.03 -0.09

101100-0.12 -0.11 -0.11 -0.08 -0.06 | 0.02 -0.14 -0.09
Variables 1001101112003004005 0 OTotal

101101-0.12 -0.12 -0.13 -0.07 -0.05 -0.06 -0.05 -0.09
000001-0.13 -0.13 -0.13 -0.13 -0.12 -0.13 -0.13 -0.13

101110-0.09 -0.10 -0.10 -0.05 -0.07 -0.09 | 0.03 -0.07
000010-0.14 -0.14 -0.14 -0.13 -0.14 -0.14 -0.13 -0.14

101111-012 -0.13 -0.11 -0.05/0.23 -0.05 -0.07 -0.04
000011-013 -0.13 -0.13 -0.12 -0.13 -0.13 -0.13 -0.13

110000 -0.11 -0.13 -0.12 -0.13 -0.12 -0.11 | 0.01 -0.10
000100-0.11 -0.11 -0.12 -0.07 -0.11 -0.10 -0.09 -0.10

110001-0.11 -0.12 -0.11 -0.11 -0.11 -0.09 | 0.04 -0.09

000101-012 -0.12 -0.12 -0.10/1.52 0.00 -0.07 0.15

110010-0.10 -0.12 -0.12 -0.09 -0.06 -0.03 -0.09 -0.09
000110-013 -0.12 -0.12 -0.12 -0.13 -0.35 -0.25 -0.17

110011-012 -0.12 -0.10 0.07 -0.09 -0.11 -0.03 -0.07
000111-012 -0.12 -0.12 -0.13 -0.09/0.14 -0.12 -0.08

110100 -0.08 -0.09 -0.10 -0.10 0.00 -0.01 | 0.07 -0.05
001000-0.16 -0.16 -0.16 -0.16 -0.15 -0.18 -0.16 -0.16

110101-0.11 -0.11 -0.11 -0.06 0.01 -0.07 -0.01 -0.07

001001-0.14 -0.14 -0.13 -0.15 -0.14 -0.13 -0.13 -0.14

110110 -0.04 -0.12 -0.09 -0.02 -0.10 -0.01 -0.01 -0.06
001010-0.15 -0.14 -0.14 -0.14 -0.11 -0.09 -0.10 -0.12

110111-008 -0.10 -0.11 -0.02  0.06 -0.04 -0.06 -0.05
001011-014 -0.14 -0.13 -0.14 -0.15 -0.14 -0.13 -0.14

111000 -0.12 -0.14 -0.14 -0.14 -0.18 -0.14 -0.17 -0.15
001100-012 -0.11 -0.12 -0.11 -0.13 -0.12 -0.10 -0.12

111001-013 -0.13 -0.14 -0.14 -0.13 -0.18 -0.14 -0.14
001101-013 -0.12 -0.13 -0.10 -0.09 -0.24 -0.09 -0.13

111010-0.11 -0.13 -0.12 -0.07 -0.08 -0.08 -0.04 -0.09
001110-012 -0.11 -0.12 -0.11 -0.14 -0.22 -0.13 -0.14

111011-013 -0.14 -0.12 -0.10 -0.07 -0.09 -0.09 -0.11
001111-012 -0.11 -0.12 -0.07 -0.15 -0.13 -0.12 -0.12

111100 -0.11 -0.09 -0.11 -0.11 -0.040.01 -0.07 -0.07
010000-011 -0.11 -0.12 -0.12 -0.11 -0.10 -0.10 -0.11

111101-013 -0.12 -0.12 -0.08 -0.10 -0.06 -0.04 -0.09
010001-012 -0.12 -0.12 -0.11 -0.10 -0.11 -0.10 -0.11

111110-0.11 -0.08 -0.10 0.02 -0.07 -0.12 -0.15 -0.09
010010-012 -0.13 -0.12 -0.10 -0.10 -0.09 -0.09 -0.11

111111-011-0.13 -0.11 -0.04 -0.06 -0.11 | 0.02 -0.08
010011-013 -0.13 -0.13 -0.12 -0.14 -0.08 -0.09 -0.12

Total general -0.11 -0.12 -0.12 -0.08 -0.05 -0.09 -0.08 -0.09
010100 -0.10 -0.09 -0.07 -0.04 -0.01 0.01 0.00 -0.04

010101-0.08 -0.10 -0.12 -0.08 -0.03/0.01 0.02 -0.06

01011

o

-0.07 -0.09 -0.10 -0.03 -0.06 -0.07 -0.39 -0.11

01011

[y

-0.10 -0.13 -0.13 -0.08 -0.08 -0.05 -0.05 -0.09

01100

o

-0.15 -0.15 -0.14 -0.15 -0.17 -0.16 -0.18 -0.16

01100

[y

-0.14 -0.15 -0.14 -0.15 -0.14 -0.14 -0.12 -0.14

01101

o

-0.14 -0.13 -0.12 -0.11 -0.12 -0.11 -0.07 -0.11

01101

[

-0.15 -0.14 -0.14 -0.12 -0.11 -0.13 -0.12 -0.13

01110

o

-0.11 -0.11 -0.11 -0.12 -0.07 -0.06 -0.01 -0.08

01110

[

-0.13 -0.13 -0.13 -0.12 -0.10 -0.01 -0.08 -0.10

011110 010 -0.09 -0.11 -0.13 -0.10 -0.19 -0.12 -0.09

01111

[

-0.11 -0.12 -0.14 -0.11/0.07 -0.08 -0.06 -0.08

10000

o

-0.14 -0.10 -0.11 -0.15 -0.14 -0.14 -0.03 -0.12

10000

[y

-0.12 -0.12 -0.11 0.13 -0.11 -0.08 [ 0.03 -0.05

10001

o

-0.15 -0.14 -0.13 -0.07 -0.02 -0.04 0.00 -0.08

10001

[

-0.12 -0.12 -0.13 -0.10 -0.09 -0.07 -0.05 -0.10

10010

o

-0.07 -0.10 -0.11/0.39 0.08 0.00 -0.15 0.01

10010

[

-0.11 -0.12 -0.13 -0.06 -0.02 -0.05 ' 0.02 -0.07

100110-0.10 -0.08 -0.09 -0.07 0.01 0.03 0.00 -0.04
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Tabla E.2 — Modelo TGS-1 - Pérdidas

Totales

Variables

00

0001

0010

00

0o

00

0o

00

0o

00

0o

0o

01

01

01

10

10

10

1

0

1

0

1001101112003004005 0 0Total

-0.04

-0.04

-0.04

-0.08

-0.07

-0.05

-0.05

-0.05

-0.05

-0.04

-0.04

-0.08

-0.06

-0.04

-0.04

-0.04

-0.05

-0.03

-0.02

-0.08

-0.06

-0.06

-0.02

-0.08

-0.06

-0.05

-0.05

-0.08

-0.06

-0.06

-0.05

-0.04

-0.04

-0.04

-0.04

-0.07

-0.06

-0.05

-0.04

-0.05

-0.05

-0.04

-0.04

-0.04

-0.04

-0.09

-0.07

-0.05

-0.05

-0.05

-0.04

0.29

-0.04

-0.06

-0.06

-0.04

-0.04

-0.03

-0.05

-0.06

-0.04

-0.06

-0.07

-0.05

-0.04

-0.06

-0.07

-0.04

-0.04

-0.08

-0.06

-0.05

-0.05

-0.04

-0.04

-0.04

-0.04

-0.05

-0.05

-0.04

-0.05

-0.05

-0.05

-0.04

-0.04

-0.04

-0.04

-0.08

-0.07

-0.05

-0.05

-0.05

-0.05

-0.04

-0.04

-0.08

-0.05

-0.04

-0.05

-0.05

-0.03

-0.04

-0.05

-0.08

-0.06

-0.05

-0.05

-0.06

-0.05

-0.04

-0.04

-0.08

-0.05

-0.06

-0.05

-0.04

-0.05

-0.03

-0.04

-0.07

-0.07

-0.05

-0.04

-0.05

-0.05

-0.04

-0.04

-0.03

-0.05

-0.09

-0.08

-0.08

-0.05

-0.05

-0.05

-0.02

-0.05

-0.07

-0.06

-0.02

-0.04

-0.05

-0.05

-0.04

-0.03

-0.08

-0.07

-0.05

-0.02

-0.08

-0.07

-0.04

-0.02

-0.08

-0.07

-0.04

-0.03

-0.04

-0.05

-0.04

-0.03

-0.07

-0.06

-0.03

-0.03

-0.05

-0.05

-0.02

-0.04

-0.04

-0.04

-0.11

-0.08

-0.08

-0.04

-0.06

-0.06

0.00

-0.02

-0.05

-0.06

0.01

-0.02

-0.04

-0.04

-0.04

-0.05

-0.10

-0.05

-0.14

-0.01

-0.08

-0.07

-0.01

-0.03

-0.09

-0.07

-0.03

0.00

-0.04

-0.14

-0.04

-0.03

-0.07

-0.05

-0.07

-0.04

-0.09

-0.06

-0.01

-0.04

-0.05

-0.04

-0.10

-0.09

-0.07

-0.05

-0.06

-0.06

0.03

-0.01

-0.14

-0.05

-0.07

-0.01

-0.04

-0.04

-0.08

-0.03

-0.09

-0.07

-0.04

-0.03

-0.08

-0.07

-0.05

-0.02

-0.09

-0.08

-0.05

-0.05

-0.04

-0.07

-0.03

-0.02

-0.07

-0.06

-0.05

-0.03

-0.04

-0.06

-0.02

-0.04 -0.04

-0.04 -0.04

-0.04 -0.04

-0.13 -0.10

-0.12 -0.08

-0.05 -0.06

-0.01 -0.04

-0.06 -0.05

-0.06 -0.05

0.11 0.05

-0.03 -0.04

-0.09 -0.08

-0.05 -0.05

-0.05 -0.04

0.00 -0.03

-0.03 -0.04

-0.02 -0.04

-0.08 -0.05

-0.03 -0.04

-0.09 -0.08

-0.08 -0.07

0.00 -0.06

-0.01 -0.02

-0.07 -0.07

-0.07 -0.07

-0.06 -0.04

0.01 -0.03

-0.10 -0.08

-0.10 -0.07

-0.04 -0.05

-0.03 -0.04

-0.04 -0.04

-0.07 -0.06

-0.03 -0.04

-0.02 -0.03

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

0.02 -0.04

-0.01 -0.04

-0.04 -0.05

-0.07 -0.06

-0.03 -0.03

Variables

101011

1011

1011

1111

1111

0

0

1

1

0

1

(=]

(=]

[

o

[

(=]

[

(=]

[

(=]

o

[y

[y

0

1

Total general

1001101112003004005 0 OTotal

-0.04

-0.07

-0.05

-0.03

-0.05

-0.07

-0.06

-0.04

-0.01

-0.07

-0.06

-0.04

-0.03

-0.07

-0.05

-0.05

-0.03

-0.08

-0.06

-0.05

-0.02

-0.05
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-0.04

-0.06

-0.06

-0.04

-0.04

-0.05

-0.06

-0.05

-0.03

-0.06

-0.05

-0.06

-0.02

-0.06

-0.06

-0.05

-0.03

-0.06

-0.05

-0.04

-0.04

-0.04

-0.04

-0.06

-0.06

-0.03

-0.05

-0.06

-0.05

-0.03

-0.03

-0.07

-0.05

-0.05

-0.03

-0.07

-0.07

-0.04

-0.03

-0.07

-0.06

-0.05

-0.04

-0.05

-0.03

-0.06

-0.05

-0.03

-0.03

-0.03

-0.06

-0.04

-0.02

-0.01

-0.06

-0.07

-0.01

0.06

-0.05

-0.02

0.02

-0.07

-0.06

-0.03

-0.03

-0.04

-0.05

-0.04

-0.06

-0.02

-0.03

-0.04

-0.06

-0.04

-0.02

-0.07

-0.07

-0.06

-0.01

-0.08

-0.06

-0.02

-0.01

-0.07

-0.08

-0.02

-0.02

-0.05

-0.04

-0.06

-0.06

-0.01

-0.03

-0.03

-0.06

-0.03

0.02

-0.10

-0.07

-0.04

0.00

-0.05

-0.06

-0.02

-0.05

-0.04

-0.06

0.02

-0.03

-0.05

-0.04 -0.04

-0.04 -0.06

-0.06 -0.06

-0.01 -0.02

0.01 -0.03

-0.04 -0.05

-0.09 -0.06

-0.05 -0.04

0.00 -0.02

-0.08 -0.07

-0.08 -0.06

-0.06 -0.05

0.00 -0.02

-0.07 -0.05

-0.06 -0.06

-0.02 -0.03

0.02 -0.02

-0.05 -0.06

-0.07 -0.06

0.02 -0.02

-0.04 -0.03

-0.04 -0.05
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Tabla E.3 — Modelo TGN-2 — Pérdidas

Combustible

Variables

000001

000010

0000

0100

0100

0100

0100

1000

1000

1000

1000

1

1

10011011120030040050 O0Total

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.07

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.07

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.07

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.07

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.07

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.05

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.05

-0.06

-0.04

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.05

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.07

-0.06

-0.05

-0.05

-0.01

-0.05

-0.06

-0.06

-0.07

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.05 -0.05

-0.05 -0.05

-0.06 -0.04

-0.05 -0.05

-0.05 -0.06

-0.06 -0.05

-0.05 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.05

-0.05 -0.05

-0.04 -0.04

-0.06 -0.05

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.05 -0.05

-0.05 -0.05

-0.06 -0.07

-0.07 -0.07

-0.05 -0.05

-0.06 -0.06

-0.05 -0.05

-0.06 -0.05

-0.03 -0.05

-0.05 -0.06

-0.05 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.05 -0.05

-0.05 -0.06

0.00 -0.05

-0.04 -0.06

-0.07 -0.06

-0.05 -0.06

-0.03 -0.05

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.05 -0.06

-0.03 -0.05

-0.05 -0.05

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.05 -0.06

-0.06 -0.06

-0.05 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.05 -0.06

-0.05 -0.06

-0.05 -0.06

-0.06 -0.06

-0.04 -0.06

-0.05 -0.06

-0.06 -0.06

-0.07 -0.06

-0.05 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.05

-0.05 -0.06

0.17 -0.03

-0.08 -0.06

-0.06 -0.06

Variables

10011011120030040050 OTotal

101001 -0.06

1

1

0

0

1

1

10

10

11

11

11

11

00

00

00

00

01

01

01

01

10

10

10

10

11

11

11

1111

1

1

1

1

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.07

-0.06

-0.07

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

Total general -0.06
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-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.08

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.07

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.05

-0.05

-0.05

-0.05

-0.07

-0.06

-0.06

-0.06

-0.05

-0.06

-0.05

-0.07

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.07

-0.06

-0.04

-0.06

-0.06

-0.05

-0.07

-0.07

-0.06

-0.07

-0.05

-0.06

-0.07

-0.05

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.05

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.06

-0.05

-0.06

0.15

-0.06

-0.07

-0.07

-0.05

-0.06

-0.05

-0.06

-0.05

-0.05

-0.09

-0.07

-0.06

-0.06

-0.07

-0.06

-0.05

-0.05

-0.05

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.04 -0.05

-0.05 -0.06

-0.05 -0.03

-0.05 -0.06

-0.07 -0.07

-0.07 -0.06

-0.07 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.01 -0.05

-0.05 -0.06

-0.07 -0.07

-0.06 -0.06

-0.05 -0.06

-0.07 -0.06

-0.07 -0.06

-0.05 -0.06

-0.05 -0.06

-0.06 -0.06

-0.05 -0.06



EL TRANSPORTE DE GAS NATURAL EN ARGENTINA ANEX0S

Tabla E.4 — Modelo TGN-2 — Gas No Variables 1001 1011120030040 05 0 0Total

- 101010 -0.03 -0.03 -0.04 0.00  0.04 0.00 0.05 0.00
Contabilizado

[y

101011-005 -0.04 -0.06 -0.03 -0.01 -0.030.01 -0.03

10110

o

-0.04 -0.05 -0.06 -0.01/0.03 0.00 -0.04 -0.03

Variables 10011011120030040050 0Total
101101 -005-0.04 -0.05 0.01 0.02 0.00 0.05 -0.01

000001-0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.06 -0.05 -0.06 -0.06
101110 -0.02 -0.02 -0.02 0.00 ' 0.04 -0.01 0.00 -0.01

000010 -0.06 -0.06 -0.05 -0.06 -0.06 -0.06 -0.07 -0.06

[
o
[
[
[
[

-0.03 -0.05 -0.03/0.03 -0.060.06 -0.03 -0.02
00001

[

-0.06 -0.06 -0.06 -0.05 -0.06 -0.05 -0.05 -0.06

[
[
(=]
o
o
(=]

-0.01 -0.03 -0.04 -0.04 -0.03/0.02 -0.01 -0.02

000100 -0.03 -0.03 -0.03 0.00 -0.01 -0.01 -0.04 -0.02
110001 020 -0.02 -0.04 -0.04 -0.04 -0.02 -0.01 0.00

000101-0.04 -0.04 -0.04 0.00 0.01 0.01 0.03 -0.01

[y
[y
(=]
o
[y
o

-0.04 -0.05 -0.05 -0.040.02 0.00 | 0.04 -0.02
000110 0.01 -0.03-0.02 0.00 -0.03 -0.14 -0.15 -0.05

[
[
(=]
o
[
[

-0.05 -0.04 -0.05 -0.02 -0.02 -0.01 0.00 -0.03

o
(=]
o
[
[
[

-0.04 -0.03 -0.03 -0.01 0.00 -0.02 -0.03 -0.02

[
[
o
[
o
(=]

-0.01 0.00 '0.03 0.16 0.21 0.05 0.16 0.09
001000 -0.09 -0.08 -0.08 -0.07 -0.08 -0.09 -0.10 -0.08

[
[
(=]
[
(=]
[

-0.04 -0.02 -0.04/0.00 0.03 0.03 0.13 0.01

o
o
[y
o
o
[y

-0.07 -0.07 -0.07 -0.07 -0.07 -0.07 -0.05 -0.07

110110 006 -001/0.01 0.04 0.29 0.04 -0.08 0.05
001010 -0.07 -0.07 -0.06 -0.07 -0.05 -0.05 -0.03 -0.06
110111 000 -0.02 0.00 0.09 0.01 0.00 0.02 0.01

(=]
(=]
[y
(=]
[
[y

-0.06 -0.06 -0.05 -0.07 -0.06 -0.08 -0.07 -0.06
111000 -0.05-0.05 -0.05 -0.09 -0.06 0.00 -0.11 -0.06

001100-0.04 -0.04 -0.03 -0.06 -0.04 -0.04 -0.06 -0.04

[
[
[
o
o
[

-0.06 -0.06 -0.06 -0.07 -0.05 -0.05 -0.06 -0.06

o
(=]
[
[
(=]
[

-0.05 -0.05 -0.05 -0.03 -0.02 -0.03 -0.03 -0.04

[y
[y
[y
o
[y
(=]

-0.05 -0.04 -0.05/0.02 -0.01/0.01 0.03 -0.01

001110-0.03-0.05-0.04 -0.13 -0.08 -0.12 -0.04 -0.07
111011 -002-0.05 -0.05 -0.03 -0.01 -0.02 0.00 -0.03

001111-0.03-0.05-0.05-0.03 -0.03 -0.12 -0.06 -0.05

[y
[y
[
[y
o
o

-0.02 -0.02 -0.04 -0.02/0.08 0.05 0.03 0.01

010000 -0.04 -0.04 -0.03 -0.03 -0.04 -0.02 -0.03 -0.03
111101 -0.05-0.04 -0.04 -0.01 -0.03 -0.02 -0.02 -0.03

01000

=Y

-0.05 -0.05 -0.05 -0.05 -0.04 -0.02 -0.05 -0.05
111110-001 026 -0.03 0.02 0.06 -0.09 -0.02 0.03

010010-0.05-0.05-0.06 -0.04 -0.05 -0.04 -0.02 -0.04
111111-0.04-0.03 -0.04 -0.05 0.02 -0.01/0.00 -0.02

01001

[y

-0.05 -0.05 -0.06 -0.05 -0.05 -0.04 -0.03 -0.05

Total general -0.03 -0.03 -0.04 -0.02 -0.01 -0.02 0.00 -0.02
010100 0.00 -0.02 -0.02 0.03 0.10 0.07 0.08 0.03
010101-0.04 -0.04 -0.05 0.01 0.06 0.07 0.03 0.01

010110 0.03 -0.01-0.02 0.000.01 0.02 -0.05 0.00

o
[
o
[
[
[

-0.06 -0.02 -0.05 -0.01 -0.040.01 0.04 -0.02

011000 -0.07 -0.06 -0.07 -0.09 -0.10 -0.12 -0.09 -0.09

o
[
[
o
(=]
[

-0.08 -0.06 -0.08 -0.08 -0.05 -0.07 -0.07 -0.07

011010-0.06 -0.05-0.06 -0.05 -0.06 -0.04 -0.02 -0.05

(=]
[y
[y
(=]
[y
[y

-0.06 -0.06 -0.07 -0.06 -0.03 -0.03 -0.04 -0.05

011100-0.02 -0.03 -0.01 -0.01/0.00 0.00 -0.01 -0.01

(=]
[
[y
[
(=]
[y

-0.05 -0.03 -0.06 -0.01 -0.02 -0.01 0.00 -0.03

011110 0.0 0.02 -0.01 -0.05 -0.01 -0.07 -0.06 -0.02

011111-0.02 -0.03-0.02 -0.02 -0.02 -0.02 -0.07 -0.03

100000 -0.03 -0.02 -0.04 -0.07 -0.04 -0.06 -0.01 -0.04

10000

[y

-0.04 -0.04 -0.06 0.02 0.08 -0.04 0.04 -0.01

100010 -0.05-0.06 -0.04 -0.01/0.02 0.03 0.03 -0.01

10001

[

-0.05 -0.05 -0.05 -0.02 -0.04/0.05 0.50 0.05

100100 -0.03 -0.03 -0.03/0.16 0.08 0.10 0.03 0.04

100101 -0.03 -0.04 -0.02/0.00 0.03 0.03 0.03 0.00

100110-0.02 0.00 -0.02/0.00 0.07 0.05 0.17 0.04

10011

[

-0.03 -0.02 -0.03 0.03 0.05 0.06 0.20 0.03

101000 -0.05-0.05 -0.04 -0.05 -0.08 -0.09 -0.08 -0.06

10100 1-0.05-0.05 -0.05 -0.05 -0.06 -0.06 -0.03 -0.05

196



EL TRANSPORTE DE GAS NATURAL EN ARGENTINA

ANEX0S

Tabla E.5 — Modelo TGS-2 — Pérdidas

Combustible

Variables

000001

000010

0000

0100

0100

0100

0100

1000

1000

1000

1000

1

1

[y

[y

[

[

[y

[y

[

[

[

=Y

[

[

[y

[

[y

[

[

[

1001101112003004005 0 0Total

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.07

-0.06

-0.08

-0.07

-0.07

-0.06

-0.08

-0.07

-0.06

-0.06

-0.08

-0.08

-0.06

-0.07

-0.08

-0.08

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.07

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.07

-0.07

-0.06

-0.08

-0.08

-0.06

-0.07

-0.08

-0.07

-0.07

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.07

-0.07

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.06

-0.07

-0.08

-0.08

-0.06

-0.07

-0.08

-0.08

-0.07

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.07

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.09

-0.08

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.09

-0.07

-0.07

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.06

-0.05

-0.08

-0.08

-0.06

-0.05

-0.09

-0.08

-0.06

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.06

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.10

-0.08

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.07

-0.06

-0.06

-0.07

-0.07

-0.06

-0.06

-0.08

-0.08

-0.07

-0.06

-0.08

-0.08

-0.07

-0.07

-0.09

-0.08

-0.05

-0.05

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.05

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.10

-0.09

-0.06

-0.06

-0.07

-0.07

-0.06

-0.07

-0.09

-0.08

-0.06

0.04

-0.07

-0.08

-0.06

-0.06

-0.10

-0.08

-0.05

-0.05

-0.08

-0.08

-0.06

-0.05

-0.10

-0.08

-0.05

-0.05

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.06

-0.06

-0.07

-0.07 -0.07

-0.07 -0.07

-0.07 -0.07

-0.09 -0.09

-0.08 -0.08

-0.06 -0.07

-0.06 -0.07

-0.07 -0.07

-0.07 -0.07

-0.06 -0.07

-0.06 -0.07

-0.09 -0.08

-0.07 -0.07

-0.04 -0.06

-0.06 -0.05

-0.07 -0.07

-0.07 -0.07

-0.07 -0.07

-0.06 -0.06

-0.09 -0.09

-0.08 -0.08

-0.07 -0.06

-0.05 -0.06

-0.08 -0.08

-0.08 -0.08

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.09 -0.09

-0.08 -0.08

-0.05 -0.06

-0.05 -0.06

-0.07 -0.07

-0.07 -0.07

-0.07 -0.07

-0.07 -0.07

-0.08 -0.08

-0.08 -0.08

-0.06 -0.06

-0.06 -0.06

-0.07 -0.07

Variables

101001

1

1

0

0

1

1

1

1

1

1

0

0

1

1111

Total general

1

1

1

1

o

[

(=]

(=]

[

o

[

(=]

[

(=]

[

(=]

o

[y

[y

o

[

o

-

1001101112003004005 0 OTotal

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.06

-0.07

-0.08

-0.08

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.06

-0.06

-0.08

-0.08

-0.06

-0.07

-0.08

-0.08

-0.06

-0.06

-0.07

197

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.07

-0.06

-0.06

-0.08

-0.08

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.06

-0.06

-0.08

-0.08

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.07

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.06

-0.07

-0.08

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.06

-0.07

-0.08

-0.08

-0.06

-0.06

-0.08

-0.08

-0.07

-0.06

-0.08

-0.08

-0.07

-0.05

-0.08

-0.08

-0.06

-0.06

-0.08

-0.08

-0.06

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.07

-0.07

-0.06

-0.07

-0.08

-0.07

-0.06

-0.08

-0.08

-0.06

-0.05

-0.08

-0.08

-0.05

-0.07

-0.08

-0.08

-0.06

-0.02

-0.07

-0.07

-0.06

-0.06

-0.07

-0.07

-0.06

-0.05

-0.08

-0.08

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.06

-0.05

-0.08

-0.08

-0.07

-0.06

-0.09

-0.08

-0.06

-0.05

-0.07

-0.07 -0.07

-0.06 -0.07

-0.07 -0.07

-0.08 -0.08

-0.07 -0.07

-0.06 -0.06

-0.05 -0.06

-0.07 -0.08

-0.08 -0.08

-0.07 -0.07

-0.06 -0.07

-0.08 -0.08

-0.08 -0.08

-0.07 -0.06

-0.05 -0.06

-0.08 -0.08

-0.08 -0.08

-0.06 -0.06

-0.06 -0.07

-0.08 -0.08

-0.08 -0.08

-0.06 -0.06

-0.07 -0.05

-0.07 -0.07



EL TRANSPORTE DE GAS NATURAL EN ARGENTINA

ANEX0S

Tabla E.6 — Modelo TGS-2 — Gas No

Contabilizado

Variables

000001

0000

0000

0100

0100

0100

0100

1000

1000

1000

1000

1001

1001

1001

1

1

[y

=Y

[y

[

[

[

[y

[

[

[y

[

[y

[

[y

[y

[y

[y

[

[

=Y

1001101112003004005 0 0Total

-0.07

-0.07

-0.07

-0.09

-0.09

-0.07

-0.06

-0.07

-0.07

-0.06

-0.06

-0.08

-0.08

-0.07

-0.06

-0.07

-0.07

-0.06

-0.05

-0.09

-0.08

-0.06

-0.05

-0.08

-0.08

-0.06

-0.06

-0.08

-0.08

-0.06

-0.06

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.06

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.06

-0.09

-0.09

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.06

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.06

-0.07

-0.06

-0.07

-0.06

-0.09

-0.08

-0.06

-0.06

-0.08

-0.07

-0.06

-0.06

-0.08

-0.08

-0.06

-0.05

-0.06

-0.06

-0.07

-0.06

-0.08

-0.08

-0.07

-0.06

-0.07

-0.07

-0.06

-0.07

-0.07

-0.09

-0.09

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.07

-0.06

-0.06

-0.06

-0.07

-0.06

-0.07

-0.09

-0.09

-0.06

-0.07

-0.08

-0.08

-0.06

-0.06

-0.08

-0.08

-0.07

-0.06

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.08

-0.08

-0.07

-0.06

-0.07

-0.06

-0.06

-0.07

-0.06

-0.10

-0.09

-0.08

-0.08

-0.08

-0.07

-0.06

-0.06

-0.02

-0.08

-0.07

-0.07

-0.06

-0.07

-0.06

-0.06

-0.10

-0.08

-0.08

-0.07

-0.08

-0.08

-0.07

-0.02

-0.03

-0.08

-0.07

-0.06

-0.07

-0.07

-0.06

-0.06

-0.08

-0.07

-0.07

-0.08

-0.07

-0.07

-0.06

-0.07

-0.07

-0.10

-0.09

-0.08

-0.08

-0.08

-0.08

-0.05

-0.07

-0.06

-0.08

-0.06

-0.07

-0.07

-0.07

-0.09

-0.06

-0.11

-0.08

-0.08

-0.07

-0.08

-0.08

-0.07

-0.06
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