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Introduccion y Resumen Ejecutivo

El objetivo del presente documento es responder a las consultas publicas realizadas por las
autoridades respecto del precio de adquisicion de gas natural por parte de las Licenciatarias
de Distribucion. En primer lugar, el 9 de enero de 2019 la Secretaria de Gobierno de Energia
(SGE) puso a consideracion y evaluacion de todos los interesados a través de su sitio web,
mediante una Consulta Publica no vinculante, la propuesta del "Concurso de Precios para la
Provisiéon de Gas Natural en Condicion Firme para el Abastecimiento de la Demanda de
Usuarios de Servicio Completo de las Prestadoras del Servicio Pablico de Distribucion de Gas
por Redes” (el "Concurso de Precios”). Este tiene por objeto implementar un mecanismo para
la contratacion de los volimenes de gas mediante la aplicacion de sucesivas rondas de
negociacién que tomen la forma de subastas inversas en una plataforma electrénica Unica y
exclusiva, el Mercado Electréonico del Gas (MEG S.A.). La fecha estimada de realizacién del
Concurso de Precios es a mediados de febrero 2019.

En segundo lugar, el 11 de enero de 2019 el Ente Nacional Regulador del Gas (ENARGAS) puso
a consideracion mediante Consulta Publica a través de la Resolucion ENRG 12/2019, la

"Metodologia de Traslado a Tarifas del Precio de Gas y Procedimiento General para el Calculo
de las Diferencias Diarias Acumuladas (DDAs)". La fecha limite para la remisidon de comentarios,
observaciones o propuestas de modificaciones con relacion a los documentos presentados es,
para ambas Consultas Publicas, el dia 25 de enero de 2019.

La Ley 24.076 y su decreto reglamentario (Dec. 1738/1992) establecen para la
comercializacién mayorista de gas natural la libertad de contratacion como principio
fundamental, manteniendo el control de la autoridad regulatoria para el traslado a tarifas a
usuarios que no tienen capacidad de elegir a su proveedor. A su vez establece el derecho de
las Licenciatarias a recuperar los costos de adquisicidon del gas natural a través del precio de
gas natural incluido en los cuadros tarifarios incluyendo los efectos generados por las DDAs.
Este derecho estd limitado por el deber de control de la Autoridad Regulatoria sobre la
razonabilidad de los precios contractuales.

El mercado de gas natural se ha visto afectado desde el aflo 2002 por la emergencia econémica
que afecto al pais y por las politicas publicas implementadas en materia energética que
privilegiaron el subsidio a la demanda y dispusieron precios por debajo del costo del
suministro de energia, a costas del desarrollo de un mercado eficiente, terminando con niveles
de gasto y déficit del sector publico insostenibles bajo un doble esquema de subsidio a la
demanda y también a la oferta, para morigerar el impacto sobre la inversién. Es un hecho
ineludible que después de 13 anos de politicas erraticas, desde el ano 2016 estamos
atravesando un camino de transicion. La reduccién de los costos de produccion de gas natural
en los ultimos tres anos asociada a la reduccién de subsidios, el incremento de la produccion,
y el comienzo de la normalizacién del mercado del gas natural en su conjunto, permiten hoy
decir que se ha avanzado significativamente en esta transicion.



https://www.argentina.gob.ar/energia/consulta-publica-concurso-de-precios-para-el-abastecimiento-de-gas
https://www.boletinoficial.gob.ar/#!DetalleNormaBusquedaAvanzada/200089/20190114
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Llegado a este punto, entendemos que es necesario recalibrar este camino de transiciony que
esta convocatoria a subastas de gas natural para Licenciatarias de Distribucién de gas natural
debe enmarcarse en ese contexto.

Las subastas, estructuradas de manera de mejorar la transparencia de las senales de precios e
incentivar a la participacién de los actores, son un mecanismo de transicion posible. En ese
sentido proponemos una simplificacién de los productos ofertados, una reduccién de los
plazos contractuales y la aplicacion de precios maximos determinados a partir de los
resultados de las subastas para aquellas cuencas de menor liquidez. Sin perjuicio de ello,
creemos que las subastas no pueden, ni deben, ser el Unico mecanismo disponible a las
distribuidoras para abastecer su demanda, las cuales deben poder adquirir el gas que
necesiten en el mercado y a precios libremente pactados entre las partes.

Creemos que es de vital importancia para un funcionamiento adecuado del mercado que exista
claridad respecto de los mecanismos que utilizara el ENARGAS para cumplir con su funcién de
promover la competencia y proteger los derechos de los consumidores en el proceso de
traslado a tarifas del precio de adquisicidon del gas natural, y en ese sentido consideramos que
esta consulta publica es un paso positivo en el didlogo que se debe dar entre los actores del
mercado para establecer esos mecanismos. Entendiendo que estamos en un periodo de
transicion hacia la plena aplicacion de los marcos regulatorios es posible que se necesiten
mecanismos transitorios para el traslado de los costos de adquisicion de gas natural a tarifas,
como el que estamos analizando.

A su vez, es necesario que el ENARGAS genere los mecanismos y equipos técnicos necesarios
para una supervision efectiva del estado de situacion del mercado de gas natural y desarrolle
un criterio de evaluacion de los precios que se pacten libremente en el mercado que respete
el derecho de los productores a comercializar su gas natural, el derecho de las Licenciatarias a
recuperar los costos y el derecho de los consumidores a asegurarse el traslado a tarifas del
minimo costo compatible con la seguridad del abastecimiento. En un mercado como el del gas
natural, sujeto a una variabilidad estacional y diaria en la demanda y la oferta, ese analisis
deberd incluir la consideracion de esas caracteristicas, permitiendo precios diferentes para
productos diferentes adquiridos en distintos momentos, a distintos plazos y a través de
distintos canales. Ello es particularmente relevante debido a la obligacion de promover un
sistema competitivo protegiendo al consumidor, donde los precios deben ser compatibles con
la seguridad de abastecimiento. Respecto de los principios de evaluacion planteados, creemos
que la sola comparacién de los contratos con el precio promedio de cuenca obtenido mediante
un esquema de subastas es una guia insuficiente que puede derivar en una valoracidon
distorsionada de dichos contratos.

Por altimo, en nuestra opinion la intencidon de implementar un mecanismo rigido de operacién
ideal modelada para el calculo de las DDAs tendria el efecto opuesto al objetivo buscado y
agregaria una variable mas de incertidumbre para la recuperacion de costos por parte de las
Licenciatarias, que seria en definitiva perjudicial para los usuarios.
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10.

11.

12.

Marco normativo general

La Ley No. 17.319 (Hidrocarburos) sancionada en 1967, en su Articulo 6° indica que: “los
permisionarios y concesionarios tendrdn el dominio sobre los hidrocarburos que extraigan vy,
consecuentemente, podrdn transportarlos, comercializarlos, industrializarlos y comercializar sus
derivados, cumpliendo las reglamentaciones que dicte el Poder Ejecutivo sobre bases técnico-
econdémicas razonables que contemplen la conveniencia del mercado interno y procuren estimular
la exploracion y explotacidon de hidrocarburos.” Asimismo, dicha ley establece principios
generalesy en lo que respecta a los derechos de los productores a comercializar su gas natural,
es amplia permitiendo diversos esquemas que van desde los precios regulados hasta los
precios libres, pero siempre procurando estimular el desarrollo de la actividad considerando
sus particularidades.

Como veremos en los puntos siguientes, la Ley 24.076 (Marco Regulatorio del Gas Natural)
sancionada en 1992 y su reglamentacion establecio para la comercializacion mayorista de gas
natural una estructura de mercado transaccional donde compradores y vendedores acuerden
libremente los precios y otras condiciones de compraventa. Esto en linea con la evolucion de
la industria a nivel internacional, reconociendo que el mecanismo mas eficiente de organizar
la comercializacion mayorista del gas natural es a través de mercados competitivos, sujetos a
reglamentaciones que contemplen las caracteristicas particulares de los mismos; entendiendo
por mercados competitivos, simplificando una definicién que es mas compleja, aquellos que
permiten que los precios se muevan libremente para equilibrar la ofertay la demanda. Algunos
ejemplos de mercados competitivos de gas natural en la actualidad son los Estados Unidos de
América (la mayoria de sus mercados regionales), el Reino Unido, Alemania, y Australia.

La Ley N© 24.076 establecio en su Articulo 38°:

"Los servicios prestados por los transportistas distribuidores serdn ofrecidos a tarifas que se
ajustardn a los siguientes principios:

a) Proveer a los transportistas y distribuidores que operen en forma econémica y prudente, la
oportunidad de obtener ingresos suficientes para satisfacer todos los costos operativos
razonables aplicables al servicio, impuestos, amortizaciones y una rentabilidad razonable,
segun se determina en el siguiente articulo.

b) Deberdn tomar en cuenta las diferencias que puedan existir entre los distintos tipos de
servicios, en cuanto a la forma de prestacion, ubicacion geogrdfica, distancia relativa a los
yacimientos y cualquier otra modalidad que el ente califique como relevante.

¢) El precio de venta del gas por parte de los distribuidores a los consumidores, incluird los
costos de su adquisicion. El Ente Nacional Regulador del Gas podrd limitar el traslado de
dichos costos a los consumidores si determinase que los precios acordados exceden de los
negociados por otros distribuidores en situaciones que el ente considere equivalentes.

d) Sujetas al cumplimiento de los requisitos establecidos en los incisos precedentes,
asegurardn el minimo costo para los consumidores compatible con la seguridad del
abastecimiento.”
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13. De acuerdo con el Articulo 83° de precitada la Ley, una vez finalizado el periodo de transicidon
de un ano, prorrogable por un afno mas a partir de la vigencia de dicha Ley, los precios
resultarian del libre juego de las fuerzas del mercado.

14. Asimismo, el Decreto No. 1.738/1992, que reglamenta la Ley 24.076, establece que:

*(5) Las variaciones del precio de adquisicién del Gas serdn trasladados a la tarifa final al usuario de
tal manera que no produzcan beneficios ni pérdidas al Distribuidor ni al Transportista bajo el
mecanismo, en los plazos y con la periodicidad que se establezca en la correspondiente habilitacion.”
(Art°37, inciso 5)

“El Ente establecerd los requerimientos de informacion necesarios para controlar la correcta aplicacion
del mecanismo previsto en la habilitacién, no pudiendo suspender, limitar o rechazar los ajustes en las
tarifas excepto cuando y en la medida en que (i) se hayan detectado errores en los cdlculos o su base
y/o en los procedimientos aplicados, o (ii) se haya configurado la circunstancia prevista en el Articulo
38 de esta Reglamentacién. (Art. 379, inciso 7)

“En ejercicio de las facultades conferidas por el Articulo 38 Inciso c) de la Ley, el Ente no utilizard un
criterio automdtico de menor costo, sino que, con fines informativos, deberd tomar en cuenta todas las
circunstancias del caso, incluyendo los niveles de precios vigentes en los mercados en condiciones y
volumenes similares. (Art. 38°)

“En ausencia de mala fe, los precios libremente negociados entre partes independientes se presumirdn
justos y razonables. Frente a tal presuncion el impugnante soportard la carga de la prueba del exceso
injustificado.” (Art. 38°)

15. La Ley 24.076 y su decreto reglamentario (Dec. 1738/1992) establecen entonces para la
comercializacién mayorista de gas natural la libertad de contratacion como principio
fundamental, manteniendo el control de la autoridad regulatoria para el traslado a tarifas a
usuarios que no tienen capacidad de elegir a su proveedor.

16. Continuando con la reglamentacién, las Reglas Bésicas de la Licencia de Distribucion (RBLD),
aprobadas por Decreto No. 2.255/1992, indican en el numeral 9.4.2 el proceso bajo el cual se
realizaran los ajustes a los cuadros tarifarios por variaciones en el precio del gas natural para
los usuarios abastecidos por las Licenciatarias de Distribucién. Este proceso tiene las
siguientes caracteristicas principales:

a. Fue previsto como automatico y preestablecido mediante un procedimiento agil, con
plazos breves para la intervencién de la autoridad regulatoria y otorgandose efecto
positivo al eventual silencio de ésta; es decir que preveia que de seguirse los pasos del
proceso los nuevos cuadros tarifarios serian de aplicacion por defecto (RBLD 9.3.a, RBLD
9.4). Las RBLD en 9.4.1.1 dicen: “Dichos cuadros tarifarios se hardn efectivos, si no mediare
observacion de la Autoridad Regulatoria, dentro de los 15 dias corridos de su presentacion
pero nunca antes del dia 1° del correspondiente semestre. Tales observaciones versardn
solamente sobre errores de cdlculo y/o en los procedimientos aplicados que pudieran haberse
detectado por la Autoridad Regulatoria”. Ello no impide la realizacion de Audiencias
Publicas y otros mecanismos de dialogo regulatorio respecto de las variaciones del precio
de gas natural lo que ha sido la tradicién desde el comienzo de la aplicacién de la Ley
24.076.
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17.

18.

19.

b. Se previd que el precio de gas natural a incluirse en el cuadro tarifario fuera una
combinacién de precios de contratos efectivamente firmados por las licenciatarias vy
precios estimados del gas natural durante el periodo estacional. Las RBLD en 9.4.2.6 dicen:
"El precio de compra estimado para el periodo estacional siguiente deberd ser el promedio
ponderado de los precios correspondientes a los contratos vigentes en el periodo siguiente y
del precio de compra estimado para las adquisiciones proyectadas para el periodo siguiente
que no estén cubiertas por contratos”.

¢. Contemplo un control de razonabilidad por parte de la Autoridad Regulatoria, que debe
analizar los precios de gas natural a incluirse en el cuadro tarifario y podra observarlos de
mediar errores en los calculos o procedimientos y, principalmente, verificar que se ajusten
a lo previsto en el Articulo 38 c de la Ley 24.076 y su Decreto Reglamentario 1738/1992
(c.f.RBLD 9.4.2.4).

d. Se previd que las diferencias que surjan entre los precios reales pagados por el gas natural
durante el periodo estacional y aquellos incluidos en los cuadros tarifarios seran
compensadas a las Licenciatarias mediante un mecanismo de DDAs establecido en el
punto 9.4.2.5 de las RBLD.

e. Fue previsto que, en caso de que los contratos referidos en (b) arriba no alcanzaran el
50% del volumen estimado para el periodo estacional, el precio a incluirse en los cuadros
tarifarios serd el precio incluido en los cuadros tarifarios inmediatos anteriores, sin
invalidar la aplicacion de lo previsto respecto de las DDAs en (d) arriba.

El marco regulatorio establece, seglin lo visto en los puntos 10 a 16 anteriormente citados, el
derecho de las Licenciatarias a recuperar los costos de adquisicion del gas natural a través del
precio de gas natural incluido en los cuadros tarifarios incluyendo los efectos generados por
las DDAs. Este derecho esta limitado por el deber de control de la Autoridad Regulatoria sobre
la razonabilidad de los precios contractuales en los términos de la normativa vigente, los
cuales se presumen justos y razonables de ser libremente pactados, quedando la carga de la
prueba en contrario en la Autoridad Regulatoria.

Por otro lado, el Decreto No. 2.731/1993 reglamenta el Articulo 83° de la Ley N° 24.076 y
establece que a los fines de su registro, las transacciones que se realicen en el Mercado del
Gas Natural, se clasificaran, como pertenecientes al Mercado de Corto Plazo del Gas Natural
(en adelante el "MCPGN") aquellas concertadas a lapsos no superiores a SEIS (6) meses
sucesivos, o como pertenecientes al Mercado de Mediano y Largo Plazo de Gas Natural (en
adelante "MMLPGN") aquellas concertadas a lapsos superiores a SEIS (6) meses sucesivos. Las
empresas licenciatarias de distribucién de gas natural que deseen efectuar transacciones de
compra en el MCPGN, sélo podran hacerlo en un porcentaje equivalente al VEINTE POR CIENTO
(20%) de sus volimenes operados durante el mismo mes del aflo inmediato anterior.

El Decreto No. 1.411/1994 en sus considerandos dice que es un “deber irrenunciable del Estado
asegurar y propiciar la existencia de un mercado competitivo cuyas condiciones permitan la
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20.

21.

22.

23.

formacion de precios dptimos para beneficio de los consumidores”, y a su vez establece que el
ENARGAS debe certificar si las operaciones de compra de gas natural, realizadas por las
Distribuidoras en el marco del Decreto No. 2731/1993, "se han concretado a través de procesos
transparentes, abiertos y competitivos realizando esfuerzos razonables para obtener las mejores
condiciones y precios en sus operaciones”. En caso de que el Ente verificare que dichas
operaciones se han apartado del marco establecido, utilizara a los efectos del traslado del
precio del gas a los consumidores, el menor costo de adquisicién que se haya operado en el
mercado en condiciones y volumenes similares.

El Decreto No. 1.020/1995 establece un sistema de estimulo alternativo y optativo para las
firmas Distribuidoras de gas, que “"opere como incentivo a la realizacion de operaciones en el
Mercado de corto Plazo de Gas Natural (MCPGN) a precios mas bajos que los que se operan en
el marco de la legislacion vigente”, y se traduzca en beneficios para el usuario y para las firmas
operadoras.

El Decreto No. 180/2004 de creacion de Mercado Electronico de Gas (MEGSA), en su articulo
6, dispuso que sus funciones fundamentales seradn “transparentar el funcionamiento fisico y
comercial de la industria de gas natural y coordinar en forma centralizada y exclusiva todas las
transacciones vinculadas a mercados de plazo diario o inmediato (mercados "Spot"), de gas
natural y a los mercados secundarios de transporte y de distribucion de gas natural.” Asimismo,
define entre sus funciones “garantizar la transparencia en los procedimientos y la eficiencia en
la formacidn de precios en todas las operaciones de corto, mediano y largo plazo que concurran
en el dmbito del MEG",

A su vez, en el art. 11 inciso h) establece que el MEGSA podra habilitar, previa consulta al
ENARGAS, distintas alternativas de contratacion de gas natural en el Punto de Ingreso al
Sistema de Transporte (PIST), en las cuales podran participar las Licenciatarias del servicio de
distribucién, para adquirir el gas natural necesario para abastecer la demanda de los usuarios
a los que debe proveerle gas y cuyos precios de compra posteriormente se trasladaran, sin
mas tramite, a a tarifa final de los mismos, dado que se verifican los presupuestos establecidos
en el Articulo 38 Inciso c) de la Ley N° 24.076.

Por dltimo, el Decreto No. 1.053/2018, determiné a través del Articulo 8° que a partir del 1°
de abril de 2019 los proveedores de gas natural y las prestadoras del servicio de distribucidon
de gas natural por redes deberdn prever en sus contratos que en ningln caso podra trasladarse
a los usuarios que reciban servicio completo el mayor costo ocasionado por variaciones del
tipo de cambio ocurridas durante cada periodo estacional.
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I1l. Analisis de los derechos y obligaciones de los actores del

24.

25.

26.

27.

28.

mercado del gas natural

Conforme a su marco regulatorio, el mercado mayorista de gas natural debe estructurarse
como un mercado competitivo bajo principios de libre contratacién entre partes. Los
productores, comercializadores y distribuidores tienen derecho a estructurar sus transacciones
y contratos bajo los mecanismos de mercado que consideren apropiados.

En los términos de la estructuracion tarifaria, hay un derecho primario de las Licenciatarias de
Distribucion a recuperar el costo de adquisicion de gas natural para sus servicios. La
Distribuidora compra gas para sus clientes y debe recuperar los costos, entre ellos el precio
del gas natural que adquiere.

Este derecho de la Distribuidora tiene limitaciones, cuya aplicacion es responsabilidad del
ENARGAS, quien debera verificar la adecuacidon de los precios pactados a los principios del
marco regulatorio y, en su caso, limitar el passthrough de precios a tarifas si se verifica y
justifica que tales precios no son justos y razonables. Es el ENARGAS quien tiene la carga de
justificar tales decisiones. Esta responsabilidad de control y limitacion del passthrough
comprende facultades discrecionales de ENARGAS, y para su ejercicio la norma excluye
explicitamente la aplicacién de un criterio automatico de menor costo.

Para ello, se deben tomar en cuenta todas las circunstancias del caso, incluyendo los niveles
de precios vigentes en los mercados en condiciones y voliumenes similares. A su vez, el
ENARCAS debe también verificar que los precios sean compatibles con la seguridad de
abastecimiento. En este punto es importante destacar que parte de la seguridad de
abastecimiento estd vinculada con la sefal de precios para el inversor en la exploracidon y
explotacion de gas natural. El establecimiento de mercados mayoristas competitivos, segin
fue descripto anteriormente, es uno de los principales componentes que permiten garantizar
la seguridad de abastecimiento a través de senales de precios claras a la inversién, en el
documento “Energy Security and Competition Policy” (2007) la OECD destaca justamente este
punto cuando dice (pagina 7) que hay multiples ejemplos que demuestra que los mercados
competitivos bien establecidos pueden exitosamente prevenir que las disrupciones de
abastecimiento de corto plazo deriven en interrupciones forzadas del servicio. Las respuestas
de la demanda [y oferta] a senales de precios han sido robustas en una variedad de
circunstancias. Y por ello, en caso de que la Autoridad Regulatoria defina intervenir limitando
los precios libremente pactados, debera realizar un andlisis profundo que incluya una
evaluacion de los potenciales efectos sobre la inversion necesaria para mantener la seguridad
de abastecimiento.

Como contrapartida de los deberes de los actores del mercado y de la autoridad regulatoria
mencionados precedentemente, el ENARGAS no tendria la facultad de desestimar precios
pactados entre las partes, como lo establece el marco regulatorio, sin evidenciar fundamentos
validos que justifiquen dicho passthrough parcial de los contratos.
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IV. Concurso de precios para gas natural firme para Licenciatarias de

29.

V.1
30.

31.

32.

Distribucion

El mercado de gas natural se ha visto afectado desde el aho 2002 por la emergencia econémica
que afect6 al pais y por las politicas publicas implementadas en materia energética desde el
ano 2003 al 2015, que privilegiaron el subsidio a la demanda y dispusieron precios por debajo
del costo del suministro de energia, a costas del desarrollo de un mercado eficiente
terminando con niveles de gasto y déficit del sector publico insostenibles bajo un doble
esquema de subsidio a la demanda y también a la oferta, para morigerar el impacto sobre la
inversion. A principios de 2016 se comenz0 a transitar un camino gradual y progresivo de
reduccion de subsidios y normalizacion del mercado con el objetivo de retornar a la aplicacion
plena de los marcos regulatorios.

Periodo de transicidon

La Ley 17.319 establece como objetivo principal en su articulo 3°° satisfacer las necesidades
de hidrocarburos del pais con el producido de sus yacimientos, y la Ley 24.076 tiene como
objetivos en su articulo 2%, entre otros, proteger adecuadamente los derechos de los
consumidores y promover la competitividad de los mercados de oferta y demanda de gas
natural, y alentar inversiones para asegurar el suministro a largo plazo. En este marco ambas
leyes se complementany requieren que se desarrollen politicas publicas que tengan en cuenta
en primer lugar los intereses de los consumidores, que tiene como objeto central el acceso a
la energia a un costo competitivo compatible con la seguridad de abastecimiento. Son
principios que privilegian la sustentabilidad del sistema en el largo plazo.

Los principios del marco regulatorio del gas natural establecidos en la Ley 24.076 establecen
que los precios mayoristas del gas natural deben surgir de la libre interaccion entre a ofertay
la demanda. Estos principios, establecidos en 1992, siguen la experiencia internacional en
cuanto a la organizacion mas eficiente del mercado mayorista del gas natural. De hecho, desde
aquel momento, los mercados mas desarrollados de gas natural han profundizado el camino
de desregulacidny liberacion confirmando que la produccion y comercializacion de gas natural
(incluyendo exportaciones e importaciones) se estructuran de una manera mas eficiente y
compatible con la seguridad de abastecimiento a través de mercados con senales de precios
bien establecidas. Como dijimos anteriormente algunos ejemplos de mercados competitivos
de gas natural en la actualidad son los Estados Unidos de América (la mayoria de sus mercados
regionales), el Reino Unido, Alemania, y Australia.

Sin perjuicio de ello, los mercados de energia son dindmicos, complejos y sujetos a
externalidades con lo cual es importante que en su disefio se contemplen estas caracteristicas
y se sume la experiencia internacional. Ello excede los fines de este documento, pero es
importante destacar como objetivo el desarrollo de mercados modernos y competitivos de gas
natural que den las senales adecuadas para el desarrollo de la oferta y la seguridad de
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34,

abastecimiento, al tiempo que aseguran un precio competitivo para los consumidores. La
complejidad y dindmica del sistema de gas natural estd basada por un lado en su estructura de
red interconectada, diversidad geografica, multiplicidad de origenes de la oferta; asi como la
diversidad de la demanda en términos de utilizacion del gas natural, posibles sustitutos y
facilidad de sustitucion, y la variabilidad estacional y diaria de la demanda. La base para un
diseno eficiente ya se encuentra establecida en el marco regulatorio vigente, sin que ello
impida pensar que se deberan modernizar algunos aspectos de la reglamentacién una vez
normalizado el mercado.

El documento de contexto presentado por la SGE menciona que el mercado ha pasado de un
escenario de escasez a uno de excedentes estivales y que como consecuencia de ello el precio
ha bajado, resultando en un beneficio, en principio, para los usuarios. Creemos, sin embargo,
que para una plena comprension del proceso de normalizacion que estamos transitando es
necesario tener en cuenta diversas aristas, a fin de evitar interpretaciones que lleven a
simplificaciones potencialmente perjudiciales. En primer lugar, es necesario verificar que estos
resultados puedan mantenerse en el tiempo y que los precios que en teoria han bajado no se
deban a cuestiones puntuales, por ejemplo, ligadas al formato de contrataciéon (firme vs.
interrumpible), época del afio, o en qué medida estan influidos por los incentivos de la Res.
MINEM 46/2017. El excedente de gas verificado es estacional y no se espera que exista en el
invierno, por otra parte es incierto que se pueda mantener en el tiempo si se reducen las
inversiones de recursos del tipo tight y shale gas, de mas rapida declinacién que el gas
convencional, como consecuencia de los precios observados del gas natural local y los limites
presupuestarios que puedan afectar las politicas de estimulo a la produccién de gas no
convencional establecidos por la citada resolucion.

En segundo lugar, los precios bajos no son intrinsecamente buenos. Se deberia determinar si
estos precios son sostenibles. Un ejemplo del andlisis de contexto que creemos necesario es
el que se expone en el documento Escenarios Energéticos 2030 elaborado en 2017 por el
entonces Ministerio de Energia y Minerfa. Mas alla de los beneficios de un analisis abarcativo
como el alli realizado, en la pagina 17, refiriéndose a los precios locales de gas natural, dice:
"...los senderos de precios de la demanda, el precio a percibir por los productores estd vinculado a
los escenarios de produccion local de gas. En los escenarios de produccion de gas natural, los
volumenes producidos incrementales y la ganancia de productividad inducen a una mayor
competencia del gas contra el gas, es decir menos meses en los cuales se requiere la importacion
de GNL, disminuyendo los precios a medida que se dispone de mayor oferta y el costo de desarrollo
a medida que se avanza en la curva de aprendizaje de la explotacion no convencional..",y *...dado
el precio marginal de invierno, el precio de verano es el precio al que los productores venderian en
los meses estivales de forma tal que el ingreso medio anual sea igual al costo de desarrollo...”. Es
decir que el costo de desarrollo del gas natural no convencional guiard los precios medios de
gas natural, y la dindmica estacional (invierno/verano) serd determinada por este costo de
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35.

36.

desarrollo y los precios maximos esperables en invierno por competencia con alternativas de
abastecimiento.

Sin perjuicio de los principios mencionados precedentemente, es un hecho ineludible que
después de anos de politicas erraticas que significaron la reduccién de la oferta de gas natural
y altos costos financiados a través de subsidios, hoy estamos atravesando un camino de
transicion. La reduccién de los costos de produccion de gas natural en los Gltimos tres anos
asociada a la reduccion de subsidios y comienzo de la normalizacion del mercado en su
conjunto, permiten hoy decir que se ha avanzado significativamente en esta transicion. La
turbulencia econémico-financiera del afio 2018 tuvo un impacto significativo en este proceso
de transicion lo cual requerira continuar con ciertas medidas transitorias hasta tanto se logre
la normalizacién plena del mercado.

El final del periodo de transicion puede marcarse cuando podamos retornar plenamente a los
principios del marco regulatorio establecidos precedentemente, en particular la determinacion
de los precios de gas natural a través de la libre interaccion entre la oferta y la demanda. Los
precios medios anuales recibidos por los productores locales en 2018 fueron de
aproximadamente 4.2 USD/MMBTU, y los precios pagados por la demanda en este mismo
periodo fueron de 3.4 USD/MMBTU, considerando los subsidios a la region patagénica en
distribucién de gas natural y los subsidios a la demanda eléctrica dado que el precio estacional
solo cubre el 55% del costo real de generacion.

Hacia finales de 2017 se podia inferir que el periodo de transicién terminaria hacia finales de
2019, basado en la voluntad de normalizar el mercado de generacién eléctrica en enero de
2019y establecer un acuerdo de transicidn para las ventas a distribuidoras de gas natural que
finalizase en diciembre de 2019. En ese sentido en noviembre 2017 se firmo el acuerdo de
"Bases y Condiciones para el Abastecimiento de Gas Natural a Distribuidoras de Gas por
Redes”, entre los productores y las distribuidoras de Gas Natural, y también Integracién
Energética Argentina (IEASA, la Ex ENARSA) para asegurar un correcto suministro de la demanda
prioritaria. Alli se establecieron precios maximos para el gas natural pagado por la demanda
prioritaria para lograr la convergencia de los valores locales a los de los mercados
internacionales de manera gradual y previsible, y reducir la compra de gas importado, pero sin
afectar de ninguna manera la libertad de pactar precios inferiores en caso de que asi lo
decidieran las partes, circunstancia que podia facilitarse si la competencia gas con gas se
acelerara debido a la reduccién de costos y efectividad de los programas de incentivos.
Facilitados por este acuerdo, en linea con la liberacion del mercado de gas y con el fin de la
vigencia de la Ley 25.561 de Emergencia Publica (verificada el 31/12/17), y como parte del
proceso de transicién al que nos referfamos mds arriba, los productores (incluida IEASA) vy las
distribuidoras de Gas Natural firmaron contratos de compraventa de gas natural, y desde el 1°
de enero de 2018, los precios fueron determinados por acuerdos entre as partes.

La implementacion de este proceso se vio afectada por la turbulencia econémico-financiera
que por un lado derivo en la terminacion anticipada de un nimero de contratos firmados en el
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38.

39.

marco del acuerdo arriba mencionado y por otro lado prolongd el proceso de normalizacion
del mercado de generacion eléctrica.

Creemos que es necesario recalibrar este camino de transicion y entendemos que esta
convocatoria a subastas de gas natural para Licenciatarias de Distribucidn de gas natural debe
enmarcarse en ese contexto y analizarse como una medida de transicion hasta la normalizacion
del sistema de gas natural basado en los principios establecidos en el marco regulatorio
vigente.

En ese sentido este documento busca evaluar, como propone la SGE, nuevos mecanismos
transitorios para el abastecimiento de gas por parte de las prestatarias del servicio de
distribucién de gas por redes. Debiendo claramente identificarlos como parte del proceso de
transicion para continuar reduciendo los subsidios destinados a incentivar la produccion de
gas local y la compra de gas importado y transparentar los precios pagados por la demanda.

Consideraciones para disefiar un mecanismo adecuado de transicion al libre mercado:

a. El doble objetivo del proceso de transicion deberia ser facilitar la contractualizacion de
los volumenes de gas para licenciatarias de distribucion, y generar sefiales de precio claras
tanto para productores como para los compradores, incluyendo a las Licenciatarias de
Distribucion y a través de ellas a los consumidores.

b. El mecanismo deberia, dentro de lo posible, incentivar a los actores a participar a través
de una estructura que refleje las realidades del mercado, tanto en el disefio del
mecanismo como en el diseno de los productos. Por ejemplo, la bilateralidad de las
relaciones contractuales, la estacionalidad de la demanda, la variabilidad diaria de la
demanda, la variacion de precios estacional, los riesgos comerciales, etc.

¢. Minimizar la variedad de productos para maximizar la liquidez en cada uno de ellos y
obtener senales de precios claras para los diferentes productos. En este sentido, por
ejemplo, creemos mejor separar los productos escalonados en sus partes componentes
que incluir tanto los productos escalonados como sus partes componentes. De esta
manera se obtendran mejores sefales de precios para los distintos productos. En principio
un producto escalonado serd ofertado al promedio de sus componentes estimado por el
oferente, mientras que de separarse el resultado de cada componente sera el que surja
de la competencia por ese producto y no de las estimaciones. Adicionalmente, un
producto escalonado fija las relaciones de volimenes entre periodos, lo cual puede no
ajustarse a las necesidades de un oferente, reduciendo la liquidez de este producto,
mientras que en los productos separados la liquidez de cada uno responder3d a la oferta
genuina de ese producto, y serd una sefal adicional a los participantes.

d. El proceso de validacion de los contratos resultantes por parte del ENARGAS debe ser
claroy se debe evitar crear riesgos de descalce entre los compromisos generados para las
partes. También debera ser claro el proceso de validacion para los contratos vigentes
(previos a la aplicacion del mecanismo de subasta) y aquellos que puedan surgir por
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V.2
40.

41.

42.

V.3
43.

44,

mecanismos alternativos al aqui analizado como por ejemplo una negociacion directa o
licitacidon privada de una Licenciataria de Distribucion.

Subastas en general

La literatura muestra que el disefio de mercados (incluidas las subastas como mecanismo),
sobre todo su estructura de detalle, es determinante en su éxito, y existen muchas situaciones
en las cuales no necesariamente se logran los objetivos. Para ello podemos citar a Alvin Roth,
Premio Nobel de Economia, en su libro "The Handbook of Experimental Economics (1995), y
sus ‘papers’ sobre disefio de mercados de 2002, 2008 y 2010. En Roth 2002, explica que el
diseno de mercado debe lidiar con los detalles de la estructura, no solo con solamente la
caracteristica principal. En este caso podriamos decir que el hecho de disenar un mecanismo
de subasta seria la caracteristica principal, y ello lamentablemente no es necesariamente
garantia de procesos transparentes, abiertos y competitivos que permitan obtener las mejores
condiciones y precios, sobre todo cuando consideramos el desarrollo en el tiempo de un
mercado eficiente y competitivo.

Si bien el mecanismo de subastas es una herramienta que podria facilitar una transicion hacia
mercados competitivos y eficientes, proponer su utilizacién de manera permanente pensamos
podria no resultar beneficiosa para su desarrollo y consolidacion.

Los mercados de gas natural competitivos a nivel internacional, como fueron mencionados en
las secciones anteriores, no operan bajo mecanismo de subastas, sino que se han desarrollado
a través de mercados bilaterales transaccionales. Como ejemplo podemos citar al Reino Unido
donde las transacciones se realizan principalmente a través del mercado OTC (mercado
bilateral intermediado electrénicamente), y la plataforma del Intercontinental Exchange (ICE),
ninguna de las cuales opera bajo mecanismos de subasta. El indice de rotacion mensual
(volumen total transaccionado para un mes de entrega en las plataformas dividido la demanda
efectiva de ese mes de entrega) oscila entre 15y 30.

Analisis de la propuesta en particular

El propésito de esta seccion es analizar algunas caracteristicas de la propuesta de la SGE
contenida en las condiciones generales y el modelo de oferta. El analisis presentado es
previsiblemente limitado debido al tiempo disponible, por lo cual debe ser considerado un
analisis exhaustivo de la propuesta ni de cada punto en particular sino una exposicion de
argumentos principales para guiar una discusion.

Periodo de aplicacién del mecanismo de subasta: Un primer punto ya resaltado anteriormente
es que el mecanismo propuesto pareceria proponerse como permanente. En primer lugar, ello
puede resultar contrario al objetivo de lograr incentivar a las partes a participar y generar
senales de precio claras. Si los participantes entienden que aceptar este mecanismo significara
aceptar un esquema permanente estardn mas dispuestos a buscar alternativas a su
participacion, ya que dificilmente se podra lograr el consenso necesario para un mecanismo
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45.

46.

47.

permanente en el corto tiempo previsto para analisis y discusion de la propuesta. En segundo
lugar, como mecanismo permanente para estructurar el mercado mayorista de gas natural, los
procesos de subastas de este tipo no se ajustan a la experiencia internacional de mercados
competitivos como hemos indicado en varios puntos anteriores. Desarrollar en detalle un
modelo alternativo de estructura de mercado excede los propdsitos de este documento y no
seria posible en el corto plazo disponible, sin embargo, podemos decir que los mercados
mayoristas de energia, en particular de gas natural, han migrado hacia mercados
transaccionales de productos firmes estandarizados y pequenos tanto en volumen como en
plazo que se adaptan mejor a la dindmica de la industria y proveen mejores senales de precios
para el consumo vy la inversidn, como hemos mencionado para el Reino Unido en secciones
anteriores.

Utilizaciébn de MEGSA: En el mismo sentido de transitoriedad, la potencial voluntad de
permanencia del mecanismo de subastas pareceria definir la permanencia de MEGSA como
vehiculo eventualmente exclusivo. Si bien resulta practico utilizar a MEGSA en el corto plazo
por ser un vehiculo ya instalado y a quién la regulacidn hoy le otorga una cierta exclusividad
para las transacciones spot, la historia demuestra que, por las caracteristicas de MEGSA, es una
plataforma que no se ajusta a las necesidades del mercado, dado que la misma aun estando
disponible no ha sido utilizada por la industria hasta el afio 2018 cuando comenzaron a
ejecutarse algunas transacciones ocasionales (en esta afirmacién excluimos las licitaciones de
CAMMESA o GNC que estaban basadas en la obligatoriedad de utilizar esta plataforma). La
competencia entre distintas plataformas para prestar el servicio de brokerage y/o clearing al
mercado permitira la seleccién de las modalidades mas adecuadas para el mercado, una
reduccién de los costos de transaccién, y asegurard la innovacion, incentivos que no existen al
fijar una plataforma exclusiva.

Creemos que dentro del proceso de normalizacion del mercado de gas natural sera necesario
evaluar la conveniencia de la exclusividad a favor de MEGSA para las transacciones spot; sin
embargo, entendemos que la subasta propuesta no estd estructurada sobre la base de esa
exclusividad sino de una decisién de utilizar una plataforma existente y disponible, con los
beneficios de practicidad y celeridad que ello implica. Por ende, MEGSA puede constituir un
sistema de contratacion de gas natural alternativo y optativo para las firmas Distribuidoras.

Lecciones de la subasta de CAMMESA del 27 de diciembre de 2018:

El documento de contexto indica una lectura positiva de la subasta de CAMMESA del 27 de
diciembre de 2018 que creemos es incompleta. Si bien es un resultado positivo que se haya
logrado convocar volimenes importantes de gas natural y que se hayan logrado precios
menores que los ofertados anteriormente, la subasta no ha estado exenta de distorsiones por
lo cual el analisis debe complementarse con una evaluacion de los motivos de estos resultados
y las lecciones que pueden obtenerse para la estructuracion de futuras rondas. Sin pretender
extendernos en ese andlisis en este documento, podemos decir que, en la practica, la
disminucion, por el momento potencial, de precios de gas en boca de pozo para generacion
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eléctrica surgié del hecho que se estaba licitando volumen interrumpible sin obligacién alguna
de entrega y precio establecido a través de un porcentaje de una curva anual fija de precios
mensuales. Ello derivé en dos conductas que marcaron los resultados: (i) precios minimos para
asegurar un piso de precio de venta de verano, y (ii) la participacién de comercializadores que
tomaron posiciones en la prioridad de suministro a CAMMESA estimando que podran luego
llenar esas posiciones ofreciéndolas en el mercado sin ningln riesgo en caso de no poder
hacerlo.

Competencia entre los productos propuestos y transparencia de la sefial de precios: La
estacionalidad natural de la demanda de las distribuidoras requiere que las mismas compren
distintos volimenes para cada mes del ano, y ello debe ser tenido en cuenta al momento de
disenar el mecanismo transitorio de compra. La forma en la cual se deconstruya la curva de
demanda en bloques a contractualizar tendrad una influencia significativa en las senales de
precios que se generen. Debido a la estacionalidad de la demanda, es importante que las
senales de precios muestren el valor del gas en cada periodo, desde los valles de abril y
octubre hasta los picos de junio, julio y agosto. Para ello lo mas conveniente seria establecer
bloques mensuales y obtener una senal de precios para cada mes del ano, lo cual permitira
tanto a la oferta como a la demanda saber cual es el valor del gas en cada momento y tomar
decisiones de consumo e inversion.

Sin perjuicio de ello, entendemos que en el interés de simplificar el proceso pueden agruparse
conjuntos de meses ('strips’ en la jerga) a los efectos de reducir el nimero de contratos y de
ofertas a presentar. Pero el armado de dichos conjuntos deberia minimizar el impacto en la
transparencia de las senales de precios. En ese sentido, como ya dijimos anteriormente,
creemos que particularmente los productos escalonados son contraproducentes al generar
senales de precios menos claras y reducir la liquidez de los productos individuales que
generan mejores senales de precios.

Plazo de los productos ofrecidos: Como ya mencionamos, el mercado de gas natural se
encuentra en un periodo de transicién hacia la recuperacién de la aplicacion plena del marco
regulatorio. Rigidizar el mercado a través de una contractualizacién de mediano plazo en estas
circunstancias genera importantes riesgos, por un lado por la falta de experiencia de los
actores ya que las relaciones contractuales han sufrido diversas intervenciones en los ultimos
15 anos, por otro lado el de dejar precios fijos en un mercado que esta evolucionando por la
reduccion de costos de desarrollo del gas no convencional, pero también debido a la
incertidumbre de la demanda que podria generar sefales de precios rigidas con impacto en la
inversion y en la disponibilidad futura de gas natural para otros segmentos. Debido a ello
creemos que es mejor limitar el horizonte de demanda a ser contractualizada a 12 meses como
maximo (o preferentemente dos periodos estacionales invierno 2019 y verano 2019-2020),
conservando la posibilidad de repetir este mecanismo de verificarse en los proximos 12 meses
que el mercado continda necesitando un mecanismo transitorio.
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Riesgo tipo de cambio: La energia, asi como los commodities agropecuarios, se transaccionan
en délares. Son bienes que por las caracteristicas de las inversiones o su transabilidad en el
mercado internacional dificilmente prosperen de no reconocerse esta realidad. En el caso de
los commodities agropecuarios el precio se expresa en pesos en los mercados locales, pero
son precios diarios que evolucionan cotidianamente con el tipo de cambio. En el caso de la
energia, de implementarse un esquema similar es posible que tengan un comportamiento
similar, pero al buscar fijar precios a plazos mas largos resulta necesario reconocer el vinculo
con su moneda natural de transaccion. En ese sentido, y nuevamente reconociendo que
estamos en un periodo de transicién, debe compatibilizarse el proceso con lo dispuesto por el
Decreto 1053/2018, sin embargo, la normalizacion del mercado deberd incluir una evaluaciéon
profunda del impacto que sostener esta medida tendrd en el mercado. En particular es
esperable que el costo de desarrollo del gas natural en Argentina se incremente para absorber
el seguro de cambio o la internalizacion de ese riesgo por parte de los oferentes. En el corto
plazo, debido a la dindmica de inversion de la industria, dificilmente sea evidente que los
productores podran trasladar el riesgo o el costo del seguro de cambio a sus clientes,
reduciéndose entonces el precio neto percibido lo cual tendrd un impacto en las decisiones
futuras de inversion.

Especificaciones sobre el tipo de subasta y estructuracién de las “rondas sucesivas":

El documento se refiere que el concurso de precios o subasta contara de una secuencia
sucesiva de rondas de negociacion que toman la forma de subastas inversas. Esto no se ve
reflejado en los documentos de condiciones generales o modelo de oferta. No queda claro
entonces como impactan las rondas sucesivas ni la modalidad de subastas inversas, ya que el
documento de condiciones generales pareceria definir una ronda por producto/cuenca sin
definir la secuencia, y no define el mecanismo de cierre de precios de cada ronda ('pay-as-bid’,
‘closing-price’, etc), ni la posibilidad de oferta Gnica u ofertas multiples dentro de una ventana
de tiempo.

Especificaciones sobre el mecanismo de passthrough al implementarse la subasta: Existen dos
consultas paralelas, por un lado, de la SGE respecto del mecanismo de subasta, y por otro lado
del ENARGAS respecto del mecanismo de passthrough y DDAs. Entendemos que deberia
clarificarse dentro del mecanismo de subastas la vinculacién entre ambas consultas, ya que es
un factor determinante de la subasta cuando y coémo se vuelven vinculantes los contratos
derivados de la participacion en el proceso. En ese sentido, creemos que deben reducirse los
riesgos de desacople y en particular deberfan existir cladusulas de terminacién en caso de que
su traslado a tarifas no ocurra.

Entendemos que, para la previsibilidad del proceso, resulta conveniente aclarar si el traslado
a tarifas de los precios resultantes de las subastas serd objeto de tratamiento en Audiencias
Publicas.
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Plazo de pago en los Modelos de Oferta: la SGE establece en el Modelo de Oferta dos articulos
referidos al plazo de pago, por un lado el articulo 14 establece el vencimiento de las facturas
a 30 dias de finalizado el mes de entrega debiendo presentarse facturas dentro de los primeros
cinco (5) dias del mes posterior al mes de entrega; y por otro lado el articulo 15 establece que
la obligacion de pago por parte del comprador es a treinta (30) dias de recepcién de facturas.

“Dentro de los primeros cinco (5) dias de cada Mes el Vendedor entregard al Comprador [...]
facturas por [el] Gas Natural entregado en el Punto de Entrega durante el Mes inmediato
anterior.

El vencimiento de las facturas se producird el dia treinta (30) del mes calendario siguiente al
Mes en que se hubiere entregado el Gas Natural que se factura [...]"

“[...]. El plazo de pago del gas natural entregado serd de treinta (30) dias de la fecha de
recepcion de la factura.”

Deberian compatibilizarse estos articulos, idealmente dejando un solo articulo donde se
establezcan los deberes y obligaciones de facturacion y pago entre las partes.

Sin perjuicio de ello, y entendiendo que es particularmente importante la definicion del plazo
de pago en vistas de la aplicacion del Decreto 1053/2018 y de la normalizacion de los plazos
de pago en la cadena contractual del gas natural, debe tenerse en cuenta el impacto de esta
modificacion en los flujos de caja de las Licenciatarias de Distribucidn cuyas tarifas por el
servicio de distribucién fueron fijadas durante el Proceso de Renegociacion y Revision Tarifaria
Integral llevado adelante durante 2017 ("RTI").

En ese sentido entendemos que debe analizarse en primer lugar la estructura financiera
utilizada durante el proceso de RTI, el impacto derivado de la promulgacién del Decreto
1053/2018 que reduce la exposicidn financiera de las Licenciatarias tanto respecto de DDAs
anteriores a Abril de 2019 como de los financiamientos futuros de DDAs surgidas de
potenciales variaciones del tipo de cambio, asi como el impacto derivado de la modificacion,
de existir, del plazo de pago del gas natural establecido en el presente mecanismo transitorio
de contratacion.

Recomendaciones para la estructuraciéon de un mecanismo de transicién

Modalidad: subasta electronica equivalente a subasta a sobre cerrado asignando todos los
volumenes alocados mediante la subasta al precio de la Ultima oferta asignada.

Mercados: se realizardn subastas para cada cuenca donde exista demanda por parte de las
Licenciatarias. En el caso de la cuenca neuquinag, se aceptaran ofertas indicando el sistema de
transporte de entrega incluyendo la posibilidad de ofertas validas para ambos sistemas. El
mecanismo de asignacion en este Ultimo caso tendrd como objetivo minimizar el costo total
del gas asignado de cuenca neuquina en ambos sistemas, pudiendo determinarse precios
diferentes para cada uno de ellos de ser necesario.
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56.

57.

58.

59.

60.
61.
62.

Modelo de contrato: se utilizard un solo modelo de contrato en base al modelo de oferta
presentado en consulta con las modificaciones que surjan de las respuestas. Los contratos
tendran una sola cantidad maxima diaria constante en todos los meses contenidos dentro del
producto que se defina. Por lo tanto, la Unica diferenciacién entre los mismos sera los meses
de validez, y la cuenca de origen (incluyendo sistema de transporte de corresponder).

Demanda: sera un minimo del 50% de la demanda esperada no contratada de cada
Licenciataria en cada cuenca, pudiendo las Licenciatarias solicitar la inclusién de hasta el
100% de la demanda esperada no contratada. La demanda no contratada debera ser
informada y separada en los productos a subastarse por las Licenciatarias de Distribucion
previamente al inicio de las rondas.

Productos: se definiran en base a los meses incluidos en cada uno y seran:

a. Periodo Anual: meses de abril 2019 a marzo 2020 (ambos incluidos)

b. Periodo de Invierno: meses de mayo 2019 a septiembre 2019 (ambos incluidos)
¢. Pico Invernal: meses de junio 2019 a agosto 2019 (ambos incluidos)

Participacion de IEASA: IEASA participard ofertando: (i) los volimenes disponibles de
importacién de Bolivia para el Periodo Anual al costo estimado de importacion de gas de
Bolivia incluyendo el costo de traslado del mismo a las cuencas, (ii) los volimenes disponibles,
una vez descontados los asignados en (i), de importacion de Bolivia para el Periodo de Invierno
y los volumenes disponibles a través de GNL Escobar para el Pico Invernal, en ambos productos
(Periodo de Invierno y Pico Invernal) al costo de importacién de GNL Escobar incluyendo el
costo de regasificacion promedio anual ponderado por volumen.

Cuencas: Noroeste, Neuquina, Chubut, Santa Cruz, Tierra del Fuego
Rondas: en funcién de los productos y cuencas habra 15 rondas en total

Ordenamiento: El ordenamiento de las rondas serd primero por cuenca siguiendo el orden
descripto abajo, y dentro de cada cuenca en primer lugar el Periodo Anual, luego el Periodo de
Invierno, y luego el Pico Invernal.

a. Neuquina

b. Tierra del Fuego
¢. Santa Cruz

d. Chubut

e. Noroeste
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63. Precios Maximos (PMAX):

a.

C.

Una vez realizadas las rondas para la cuenca neuquing, se calculard un precio maximo que
sera de aplicacion a todas las rondas siguientes, el cual serd definido de la siguiente
manera:

PMAX (producto a, cuenca b) = { [precio promedio ponderado por volumen de cuenca
neuquina por sistema de transporte para el producto a] + [transporte NQN-BA (a ser
definido como valor fijo previo a la realizacién de las rondas)] —[transporte cuenca b — BA
(a ser definido como valor fijo previo a la realizacién de las rondas)] } x F (siendo F un
factor mayor a 1 a determinarse por parte de la SGE)

Las ofertas que superen el precio maximo seran descartadas.

64. Demanda Insatisfecha:

a.

En caso de que para un producto no exista oferta suficiente para cubrir la demanda debido
a la aplicacion del precio maximo, para ese producto se definird como precio el precio
maximo independientemente del precio de la Ultima oferta asignada.

De existir ofertas de IEASA para cubrir la demanda insatisfecha, no asignadas por precio,
las mismas seran asignadas a dicha demanda insatisfecha al precio maximo.
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V. Traslado de costos de adquisicion de gas natural a tarifas

65.

66.

El marco regulatorio del gas natural, como fue descripto en la primera seccién de este
documento, esta basado en el desarrollo de un mercado libre y competitivo de gas natural,
sujetando a un control regulatorio el proceso de traslado a tarifas del costo de adquisicién de
gas natural. El Decreto 1411/1994 reafirma este principio, y particularmente establece como
"deber irrenunciable del Estado asegurar y propiciar la existencia de un mercado competitivo
cuyas condiciones permitan la formacion de precios dptimos para beneficio de los consumidores”.
Con el objeto de proteger a los consumidores, la Ley 24.076 en su articulo 2% le impone al
ENARGAS el deber de velar sobre el funcionamiento del mercado. Creemos que, para un
funcionamiento adecuado del mercado, es de vital importancia que exista claridad respecto
de los mecanismos que utilizara el ENARGAS para cumplir con su deber de promover la
competencia y proteger los derechos de los consumidores en el proceso de traslado a tarifas
del gas natural, y en ese sentido creemos que esta consulta publica es un paso significativo en
el dialogo para establecer esos mecanismos.

Siguiendo lo dicho en las secciones anteriores de este documento, creemos que estamos en
un periodo de transicién hacia la plena vigencia de los marcos regulatorios, y como tal es
posible que se necesiten mecanismos transitorios para el traslado de los costos de adquisicion
de gas natural a tarifas.

V.1 Metodologia de traslado de precios de gas a tarifas

V.1.1 Criterio de aprobacion de costos de adquisicion

67.

68.

69.

La metodologia de passthrough puesta a consulta publica por ENARGAS indica que "se
considerard, en principio, satisfecho el cumplimiento de la certificacion requerida por el Decreto
N° 1411/94, en el marco de la adecuada evaluacion que debe realizar este Organismo de los
contratos de adquisicion de gas para su eventual traslado a tarifas, si dichos contratos provienen
de subastas publicas realizadas en el dmbito del MERCADO ELECTRONICO DE GAS S.A. (MEGSA),
en tanto las mismas cumplan con las previsiones determinadas en el articulo 8° del Decreto N°
1053/18"

Si bien entendemos que puede establecerse un principio simplificado como el propuesto en
el marco del periodo de transicion descripto, creemos que ello no resultaria adecuado, ni
ajustado al marco regulatorio, si fuera establecido como mecanismo permanente y exclusivo
de control regulatorio del traslado a tarifas del costo de adquisicion de gas natural.

En particular respecto del ajuste al marco regulatorio, el Decreto 1738/92 establece que
ENARGAS no utilizara un criterio automatico de menor costo para limitar el passthrough, sino
que, con fines informativos, deberd tomar en cuenta todas las circunstancias del caso,
incluyendo los niveles de precios vigentes en los mercados en condiciones y volumenes
similares; y establece que en ausencia de mala fe, los precios libremente negociados entre
partes independientes se deberan presumir justos y razonables. En el mismo sentido, el
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70.

71.

72.

Decreto 1411/94 requiere que el ENARGAS certifique que las operaciones de compra de gas
natural realizadas por las Distribuidoras se han concretado a través de procesos que resultan
transparentes, abiertos y competitivos.

Entendemos que luego de quince afos de precios intervenidos en el mercado de gas natural,
el estandar requerido es de dificil aplicacion y por ello puede justificarse la utilizacion de
mecanismo transitorios como las transacciones en MEGSA. Sin embargo, es necesario que el
ENARGAS genere los mecanismos y equipos necesarios para una supervision efectiva del
estado de situacion del mercado de gas natural y desarrolle un criterio de evaluacion de los
precios que se pacten libremente en el mercado que respete el derecho de los productores a
comercializar su gas natural, el derecho de las Licenciatarias a recuperar los costos y el derecho
de los consumidores a asegurarse el traslado a tarifas del minimo costo compatible con la
seguridad del abastecimiento. En un mercado como el del gas natural, sujeto a una variabilidad
estacional y diaria en la demanda y la oferta, ese analisis deberd incluir la consideracion de
esas caracteristicas, permitiendo precios diferentes para productos diferentes adquiridos en
distintos momentos, a distintos plazos y a través de distintos canales. A su vez, a los efectos
de permitir el desarrollo del mercado, es vital que el control regulatorio sea al momento de la
transaccién y una vez evaluado un contrato como aceptable para traslado a tarifa no sea
objetado mas adelante al variar las condiciones del mercado. Un ejemplo de un analisis de
este tipo fue el realizado en los documentos de soporte de las audiencias publicas de gas
natural en 2016 y 2017 por parte del entonces Ministerio de Energia y Mineria. Mas alld de la
validez de ese analisis hoy, creemos que una exposicién de principios y criterios en ese sentido
permitiria mayor claridad respecto de la evolucidn de los precios en el mercado de gas natural.

Respecto de la utilizacion de MEGSA o el mecanismo de subasta, dichos elementos fueron
tratados en las secciones anteriores. Sin perjuicio de ello, es importante volver a destacar,
como fue explicado anteriormente, que ni la utilizacion de subastas, ni la utilizacion de MEGSA,
son garantia de transparencia y competencia. Por lo tanto, creemos que deberia analizarse en
profundidad en qué condiciones estos elementos son apropiados para asegurar la
competencia necesaria.

En particular, el hecho de que toda la demanda es subastada en un mismo momento, en un
mercado de muy baja liquidez, genera grandes incertidumbres e incentivos a comportamientos
estratégicos. Estos comportamientos no necesariamente resultaran en mayores precios en la
subasta, sino que como fue demostrado en la subasta de CAMMESA, pueden resultar en precios
bajos debido al riesgo de "quedar fuera” y tendran efectos algo mas duraderos sobre los
incentivos a la inversion. Ello es particularmente relevante debido a la obligacién de promover
un sistema competitivo protegiendo al consumidor, donde los precios deben ser compatibles
con la seguridad de abastecimiento. Dificilmente estaremos protegiendo al consumidor al
reducir la disponibilidad de gas natural como quedo claramente demostrado después de la
crisis economica del 2001, llegando al 2015 con una caida sin precedentes en la produccion
de petréleo y gas natural, asi como subsidios insostenibles y baja calidad de servicio.
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73.

7 4.

75.

76.

77.

Adicionalmente, ENARGAS indica “en virtud de lo dispuesto en la presente Metodologia, para el
caso de los contratos celebrados por fuera de MEGSA, el ENARGAS verificard que los precios de los
contratos se encuentren en torno al promedio ponderado por cuenca que surja de los contratos
efectivamente celebrados en el dmbito de dicho mercado”.

Compartimos el criterio de que la participacion en subasta puede ser un mecanismo para
facilitar la contratacién de volimenes durante el periodo de transicidén, pero no debe ser un
mecanismo exclusivo. Existen hoy contratos ya celebrados y potencialmente ciertos actores
preferiran mecanismos bilaterales tanto previo a la subasta como con posterioridad a la misma.
Efectivamente, es posible que, en funcion de los resultados de la subasta, las Licenciatarias
deban adquirir volumenes adicionales que no fueron abastecidos mediante la misma. En ese
sentido es ciertamente fundamental que el ENARGAS comunique con claridad los principios
que utilizard para evaluar los contratos y autorizar su traslado a las tarifas.

Respecto de los principios de evaluacién, creemos que la sola comparacién de los contratos
con el precio promedio de cuenca obtenido mediante un esquema de subastas es una guia
insuficiente que puede derivar en una valoracion distorsionada de dichos contratos. La
multiplicidad de productos propuestos para el esquema de subastas genera inconvenientes al
momento de comparar precios promedio de cuenca con productos que pueden tener perfiles
diferentes, por ejemplo es esperable que los productos de pico invernal tengan precios
superiores a los precios promedio, lo cual no significa que no reflejen precios de mercado
pactados competitivamente, lo mismo ocurre para practicas de precios predatorios por debajo
del mercado que pueden resultar en perjuicios para el desarrollo del mercado. Por otra parte,
podria darse la situacidbn que una subasta muy competitiva en las circunstancias actuales
termine impidiendo la celebracion de contratos adicionales aun cuando los mismos reflejen
precios de mercado. Nuevamente, entendemos que una evaluacion del estado de situacion del
mercado de gas natural permitira establecer criterios objetivos para evaluar los contratos que
surjan tanto dentro como fuera del esquema transitorio propuesto.

V.1.2 Tipo de cambio para traslado a tarifas

Segun indica ENARGAS, "Para el citado traslado, se utilizard el valor promedio del tipo de cambio
vendedor del Banco de la Nacién Argentina (Divisas) observado entre el dia 1 y el dia 15 del mes
inmediato anterior, sin perjuicio de la aplicacion de los tipos de cambio contenidos en los
contratos, siempre y cuando estos contemplen cotizaciones mds bajas.”

El Decreto 1053/2018, determind a través del articulo 8 que a partir del 1° de abril de 2019
los proveedores de gas naturaly las prestadoras del servicio de distribucién de gas natural por
redes deberan prever en sus contratos que en ningln caso podra trasladarse a los usuarios
que reciban servicio completo el mayor costo ocasionado por variaciones del tipo de cambio
ocurridas durante cada periodo estacional. Por lo tanto, las Licenciatarias podrian cerrar
contratos en USD, explicitando que se factura al tipo de cambio que determine la autoridad de
aplicacion o que se aplique el mecanismo que ésta determine para cumplir con el decreto.
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78.

V.2
79.

80.

81.

82.

Como explicamos anteriormente, y nuevamente reconociendo que estamos en un periodo de
transicion donde debe compatibilizarse el proceso con lo dispuesto por el Decreto
1053/2018, creemos que la normalizacién del mercado deberd incluir una evaluacion
profunda del impacto que sostener esta medida tendrd en el mercado. En particular es
esperable que el costo de desarrollo del gas natural en Argentina se incremente para absorber
el seguro de cambio o la internalizacion de ese riesgo por parte de los oferentes. En el corto
plazo, debido a la dindmica de inversion de la industria, dificilmente sea evidente que los
productores podran trasladar el riesgo o el costo del seguro de cambio a sus clientes,
reduciéndose entonces el precio neto percibido lo cual tendrd un impacto en las decisiones
futuras de inversion.

Procedimiento general para el calculo de diferencias diarias acumuladas

ENARGAS indica que el "volumen de compra mensual de gas a reconocer” sera el resultado de
un “modelo de programacion lineal que simula el despacho diario de gas por subzona,
minimizando el costo de abastecimiento e incluyendo la minimizacion del costo por incurrir en
penalidades de Take or Pay de los contratos entre cada Distribuidora y sus proveedores.”

La variabilidad diaria de la demanda de gas de las Licenciatarias de Distribucién requiere de
herramientas para su gestion eficiente. Ante la falta de desarrollo de un mercado liquido y
competitivo para ajustar el abastecimiento en day-ahead e intraday, histéricamente las
Licenciatarias han recurrido a contratos con diversos niveles de flexibilidad por lo cual
habitualmente las mismas tienen mas derecho a tomar gas que la demanda real. En ese sentido
es relevante que, para proteger a los usuarios que no tienen, por el momento, capacidad de
eleccion de proveedor, el ENARGAS exija que las asignaciones diarias de gas natural que
realicen las distribuidoras entre sus proveedores minimicen el costo total de adquisicion de
gas natural, teniendo en cuenta las flexibilidades e inflexibilidades de los contratos
disponibles.

La clarificacién de la metodologia que serd utilizada es un paso importante para mejorar la
operacion transparente del mercado y permitir valorar los distintos productos, particularmente
la flexibilidad, adecuadamente. El presente documento no tiene por objetivo analizar el
modelo presentado por el ENARGAS, sino analizar las bases conceptuales del procedimiento.
Si entendemos que, dada la complejidad del sistema y la necesidad de herramientas de
flexibilidad para el manejo de la variabilidad diaria, es importante que los mecanismos de
proteccidn del usuario no terminen generando el efecto contrario, rigidizando las opciones
disponibles y aumentando los costos para el usuario final. En ese sentido creemos que
incorporar explicitamente costos de la flexibilidad permitiria el desarrollo de productos
adecuados para brindar ese servicio.

Creemos que el mecanismo propuesto debe tener en cuenta la complejidad del despacho
diario de gas natural de las Licenciatarias, y al mismo tiempo la informacion que se propone
usar debe ser adecuada para los fines perseguidos. La facturacion de la gran mayoria de los
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83.

usuarios de las Licenciatarias se hace en funcion de una medicion bimestral agregada, y por lo
tanto en cada mes se estd facturando gas natural consumido en meses anteriores. Por otra
parte, los datos operativos publicados por el ENARGAS no fueron disefados para realizar
operaciones comerciales y por ello no necesariamente resultarian adecuados para sustentar
un modelo diario de balance comercial. Existe una diferencia entre la informacion que se
propone utilizar en el documento adjunto a la consulta (volumen facturado originado en los
datos operativos)y la referenciada en el informe descriptivo del modelo (volumen de demanda
diaria declarada para el despacho). A ello se suma la flexibilidad otorgada por las bandas de
desbalance diario y acumulado en el sistema de transporte que también agregan complejidad
a la contabilizacién de una optimizacion diaria.

Por Ultimo, en nuestra opinidn la intencién de implementar un mecanismo rigido de operacién
ideal modelada para el calculo de las DDAs tendria el efecto opuesto al objetivo buscado y
agregaria una variable mas de incertidumbre para la recuperacion de costos por parte de las
Licenciatarias, que seria en definitiva perjudicial para los usuarios.
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