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INTRODUCCION

Elafo 2014 marca un afio decisivo en el negocio del GNL: han pasado cincuenta
afios desde que el primer buque expresamente construido para transportar
GNL, Princesa del Metano, parti6 desde Argelia con una carga de gas
superrefrigerado. Asi mismo, se podria decir que la industria se encuentra en un
punto de inflexién: es probable que los enormes aumentos repentinos en la capacidad,
una posible revolucién en las practicas de contratacion, y la volatilidad geopolitica
y legislativa transformen al sector del GNL en los préximos diez afios,
ni qué decir en los préximos 50.

Los cambios inminentes mas profundos se produciran en las formas en que se
compray se vende el GNL. Hasta ahora, los participantes del mercado se han valido
de contratos a largo plazo, con condiciones de determinacidn de precios relacionadas
con el petrdleo. Hace un tiempo, esto tenia sentido desde el punto de vista econémico
como una forma en que los participantes del mercado se aseguraban la oferta y la
demanda. Sin embargo, los desarrollos fundamentales han desvinculado ampliamente
los precios del petréleo y el gas. Como resultado, los precios relacionados con el
petréleo envian sefiales confusas sobre la ofertay lademanda, y crean friccién entre
los compradores y los vendedores debido a que los precios no reflejan los valores
con precisién. Por ende, los mecanismos tradicionales de determinacién de precios
para el GNL se han vuelto cada vez més costosos y se han convertido en un
anacronismo disfuncional.

Afortunadamente, las experiencias con otras materias primas, incluidas aquellas
que al igual que el GNL implican grandes inversiones de capital perdurables, han
demostrado que los mercados también pueden brindar seguridad, y lo hacen de una
manera mucho més flexible y eficiente. A medida que los mercados spot de GNL
adquieren mayor liquidez, los productores y consumidores pueden realizar
transacciones en éstos, o mediante el uso de contratos con precios derivados de
estos mercados, como lo han hecho sus equivalentes en la industria del gas de
gasoducto, el petréleo y el mineral de hierro.

Y, de hecho, las dindmicas de la liquidez implican que esta transicién puede ser
muy veloz. La liquidez no tiende a crecer de forma gradual y lineal. Cuando un
mercado spot alcanza un nivel crucial de liquidez, como estda sucediendo debido al
crecimiento orgénico del mercado de GNL, se produce un cambio rdpido hacia una
dependencia casi completa ya sea de los mercados spot o de los contratos con
precios basados en precios al contado. El mercado de GNL se encuentra en el punto
maximo de dicho cambio y, en lugar de temerle, los participantes del mercado
deberfan adoptarlo. La seguridad en los mercados sentaré las bases del crecimiento
continuo del GNL.



EL NACIMIENTO Y EL CRECI-
MIENTO INEXORABLE DE LA
INDUSTRIA DEL GAS NATURAL
LICUADO A NIVEL MUNDIAL

A pesar de que 1964 es el afio cero de la moderna y globalizada industria del
GNL, sus origenes pueden remontarse a hace mas de un siglo cuando cientificos
famosos, incluido Michael Faraday, comenzaron a experimentar con
lalicuefaccion de gases. Los pasos titubeantes hacia la comercializacién comenzaron
adarse en la primera mitad del siglo pasado. La primera planta de GNL fue construida
en 1940 por la East Ohio Gas Company para brindar capacidad de sobrecarga a sus
clientes de la industria de la calefaccién. El negocio del GNL transportado por agua
data de mediados de la década de los cincuenta, cuando Continental
Oil y (créase o no) la famosa (y maloliente) Union Stockyards de Chicago crearon
una empresa para licuar gas natural en la Costa del Golfo
y transportarlo a Chicago, donde se utilizaba como
refrigerante y combustible para el procesamiento de alimentos.
Sin embargo, ala Administracién de Medicamentos y Alimentos
de Estados Unidos no le agradaba demasiado la idea y no
emitié un permiso.

Continental Oil no se desanimé y buscé mercados
alternativos para el GNL. Gran Bretafia estaba atravesando
una escasez grave de combustible y firmd un contrato con Continental para proveer
GNL. En enero de 1959, un barco reformado, acertadamente llamado el Pionero del
Metano, partié de Luisiana rumbo a Gran Bretafia con la primera carga de GNL
transportada por via maritima. De tal modo, se comprobd la viabilidad comercial
del concepto y se fij6 el rumbo que algunos afios después siguié la
Princesa del Metano.

La historia posterior de la industria se puede rastrear relativamente rapido
a través de algunos cuadros. El crecimiento en el suministro a lo largo de los afios
se ilustra mejor en la Figura 1, en la que se representa la capacidad de licuefaccién
total acumulada por afio desde 1964 hasta 2012. En los primeros arios, el crecimiento
fue extremadamente répido. La tasa de crecimiento anual de la capacidad desde
1964 hasta 1978 fue del 380 %.

Se produjo una cierta pausa en el crecimiento de la capacidad en las décadas
de los ochenta y los noventa. No se puso en funcionamiento ningin proyecto
importante entre 1983 y 1989, y se produjo otro intervalo entre 1989 y 1995. El
crecimiento de la capacidad que se registré entre 1980 y 1996 promedid solo el
4,7 % anual. La tasa aument¢ a fines de la década de los noventa con el ingreso de
Trinidad y especialmente Qatar como principales productores. De 1996 a 2006,

la tasa de crecimiento en la capacidad se duplicé y ascendié a 9,6 % anual.

De 1996 a 2006,
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al 9,6 % anual.

El crecimiento inicial en la capacidad de GNL se produjo en Medio Oriente y el
norte de Africa (Argelia y Abu Dhabi) y el sur de Asia (Brunéi e Indonesia).
En la década de los ochenta, Malasia y Australia surgieron como principales
productores. A fines de la década de los noventa, se produjo un importante cambio
con el surgimiento de Qatar como una fuerza dominante en el mercado. La década
de los noventa también fue testigo de la aparicién del primer proveedor importante
del hemisferio occidental: Trinidad y Tobago.

En las Figuras 2 y 3, se ilustra la evolucién del mercado desde la década de los
noventa, usando un indicador diferente. En la Figura 2, se describen las exportaciones
de gas por parte de los principales paises exportadores de
GNL. Se debe tener en cuenta que Argelia, Indonesia y Malasia
fueron los paises exportadores dominantes en 1990,
y mantuvieron exportaciones relativamente constantes en los
22 afios posteriores. El espectacular surgimiento de Qatar es
evidente en el gréfico. Es ain mas evidente en la Figura 3,
en la que se ilustran las participaciones en el mercado de
exportaciones. En 1990, Argelia, Indonesia y Malasia dieron
cuenta de aproximadamente del 81 % de las exportaciones de los 15 paises
considerados: para 2012, esta participacién habia caido a 32 %, lo cual constituye una
participacién menor que la de Qatar por si solo (33 %).

Del lado de la demanda, a pesar de que Europa era el destino inicial de los envios
de GNL a gran escala, Asia, y especialmente Japén, emergieron muy rdpidamente
como la regién de demanda predominante. Esto se ilustra en la Figura 4, en la que
se describen las participaciones en la capacidad de regasificacion en los principales
paisesimportadores en 1964,y en la Figura 5, donde se muestran las participaciones
de los principales paises importadores de GNL para 1993-2009. Se debe tener
en cuenta que a comienzos de la década de los noventa, Japén, Corea del Sur
y Taiwan representaban aproximadamente el 75 % de las importaciones de GNL,
pero su participacién habia caido a apenas por encima del 50 % en 2009. La entrada
de China e India como compradores mantuvo la participacién total de Asia en
aproximadamente el 70 %: se espera que las participaciones de China e India
aumenten sensiblemente en los préximos afios. En Europa, Bélgica, lItalia,
Espafia y Francia han mantenido una participacién relativamente constante

que ronda el 20 %.
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FIGURA 2: EXPORTACIONES DE GAS, 1990-2012
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FIGURA 4: CAPACIDAD DE GASIFICACION A NIVEL MUNDIAL, 1964-2013
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FIGURA 1: CAPACIDAD DE LICUEFACCION, 1964-2013

FIGURA 3: PARTICIPACIONES EN LAS EXPORTACIONES DE GAS POR PAIS, 1990-2012
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FIGURA 5: PARTICIPACION EN LAS IMPORTACIONES DE GNL, 1993-2009
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EL FUTURO:
PRODUCCION
Y CONSUMO

Enlaactualidad, el mundo se encuentra en el punto maximo de otro incremento
repentino importante en la capacidad. Recientemente, se ha puesto en
funcionamiento un proyecto de grandes dimensiones en Paptia Nueva Guinea.
Actualmente, hay siete proyectos importantes en proceso en Australia. A su vez,
hay otros proyectos en curso en Colombia, Indonesia y Malasia. El aumento en
la produccidn australiana sera particularmente drastico: se agregaran 61,4 millones
de toneladas metricas procedentes de proyectos cuya finalizacion esta programada
para 2018 ademas de los 24,4 millones de toneladas metricas existentes en la actualidad.
Los proyectos cuya capacidad supera la capacidad mundial existente actualmente
se encuentran en las etapas de planificacién. También se estén
explorando otros proyectos, especialmente en Africay Canada.
Aunque no todos estos proyectos daran sus frutos, es evidente
que la capacidad de GNL estd destinada a aumentar
drasticamente en los préximos afos. Sobre la base de diversas
fuentes acerca de proyectos que actualmente se encuentran
en desarrollo o que, segln se planifica, tienen una alta
probabilidad de ser econémicamente viales, la empresa
contable Ernst & Young calcula que la capacidad de licuefaccién
aumentara en casi un 50 % en los préximos diez afios.

Una importante fuente de nueva capacidad sera Estados
Unidos, pais que habia participado en una etapa muy temprana en el mercado de
GNL, pero que luego se mantuvo relativamente al margen durante décadas. En la
mitad de la primera década del siglo XXI, parecia que EE. UU. se iba a transformar
en una importante fuerza en el mercado, pero como comprador. Las inquietudes
sobre una escasez inminente de gas hicieron que pareciera inevitable que EE. UU.
se transformara en uno de los principales importadores, pero la revolucién del
esquisto alborotdé el mundo del gas. En la actualidad, varias empresas estén
embarcadas en una carrera a toda prisa para desarrollar instalaciones de exportacion:
20 compaiifas han presentado solicitudes para exportar GNL. Se ha establecido que
la primera de éstas (trenes para Sabine Pass de Cheniere) se pondrd en funcionamiento
el préximo afio, y la empresa ya ha firmado un contrato para vender este gas
a destacados importadores de Asia.

Dados los aumentos anticipados en la demanda se necesitard este suministro
adicional. De acuerdo con BP Energy Outlook 2035, se espera que el consumo de
gas natural aumente a un ritmo muy répido con respecto a todos los combustibles
fésiles, a un promedio de aproximadamente 1,9 % por afio. Este crecimiento estara

impulsado por diversos factores, el mds notable es la necesidad de contar con un
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combustible limpio, con reducidas emisiones de dioxido de carbono cuando
es consumido para la generacion de energia. Asi mismo, BP pronostica que el GNL
crecerd dos veces mas rapido que el consumo de gas en general. En contraste,
se espera que el consumo de petréleo aumente menos del 1 % por afio, y que el
carbon lo haga en tan solo un poco més del 1 %. Por lo tanto, el gas, y especialmente
el GNL, representaran una fraccién amplia y creciente del consumo de energia.
Este crecimiento anticipado estd impulsado por diversos factores. Se espera que
el consumo de gas en general aumente porque (1) se espera que la participacion de
la electricidad en el consumo de energia continte creciendo; (2) el gas se utiliza
principalmente para generar energia; y (3) las consideraciones
ambientales continuarén induciendo la sustituciéon de
combustibles en detrimento de aquellos mas sucios
(especificamente el carbdn) y a favor del gas méas limpio.
El GNL se beneficiara de manera desproporcionada porque el
4rea principal de crecimiento de la demanda de gas
(debido al rapido aumento en el consumo de electricidad, asi
como también al crecimiento de la demanda industrial)
se producirad en Asia, y notablemente en China, donde hay

escasez de gas.



DETERMINACION
DE PRECIOS:
DESDE CONTRATOS

A LARGO PLAZO HASTA
MERCADOS SPOT

Desde sus inicios, la industria del GNL se ha basado en contratos a largo plazo
entre proveedores y compradores. El contrato tipico tiene una duracion de entre
20y 25 afos, y asi ha sido desde los primeros contratos argelinos. Estos contratos
han sido decisivos para asegurar el capital necesario para la creacion de activos que
son muy costosos y perdurables.

Generalmente, los contratos a largo plazo requieren un mecanismo para permitir
que los precios se ajusten a fin de reflejar las condiciones cambiantes del mercado,
y los contratos de GNL no son la excepcidn. En las etapas tempranas de la industria
del GNL, esta competia con la del petréleo como combustible para la generacion
de energia. Esto, y el hecho de que especialmente a partir de 1973 se desarrollé un
mercado spot liquido y relativamente transparente, transformé en natural el uso
de los precios del petréleo para determinar los precios en los contratos de GNL
(a veces incrementados por clausulas de reapertura).

Este mecanismo actualmente esté bajo presion. De hecho,

productores y consumidores, lo cual lleva a tomar malas decisiones de produccién,
consumo e inversion. Estas malas decisiones destruyen el valor.

Ademas, la alineacién incorrecta del precio y el valor crea tensiones entre los
compradores y los vendedores en contratos relacionados con el petréleo: cuando los
valores y los precios de los contratos difieren sustancialmente, una de las partes
tiene un fuerte incentivo para reclamar cambios contractuales (lo cual puede generar
un importante regateo, litigio y costos por transacciones) o intentar huir del contrato.
Esto es mas evidente en disputas contractuales entre Rusia y sus principales
consumidores europeos de gas de gasoducto, pero también estan surgiendo conflictos
similares en los mercados de GNL. Dichas batallas son inservibles y destruyen valor.

Por lo tanto, la industria estd tanteando alternativas a la determinacién de
precios basada en el petréleo, y hay diversos desarrollos paralelos en proceso.
El surgimiento inminente de EE. UU. como un importante exportador, y como una

fuente probable de suministros marginales a Asia (vale recordar

se estd transformando en una vetusta riqueza. Alguna vez FEste distanciamiento que este es el margen donde se determinan los valores), hace que
sirvié para alcanzar un valioso propdsito, pero en el futuro, . . la determinacién de precios basada en Henry Hub sea sensata
e propestte, pero en & de la determinacion P 4
si no se lo controla, podria obstaculizar y distorsionar el . desde el punto de vista econdmico. Ademds, se han negociado
desarrollo del negocio del GNL. deP"ecws basada en diversos contratos basados en Henry Hub. Esos contratos no solo
Esto refleja la evolucién de los mercados energéticos en las elpetréleo puede reducen el potencial de alineacién incorrecta entre el valor y el

décadas pasadas. La demanda de petréleo y gas se
ha segmentado: el petréleo se ha transformado
predominantemente en un combustible para el transporte y
se ha vuelto relativamente intranscendente como insumo en
la generacién de energia, mientras que el GNL se utiliza principalmente como
combustible en la generacién de electricidad. Ademds, mientras que la produccién
de petréleo se ha estancado ampliamente (con algunas excepciones en América del
Norte), la produccién de gas (especialmente en América del Norte) ha aumentado
drésticamente. Conjuntamente, estos desarrollos han conducido a una desvinculacién
del precio del petrdleo y el valor del gas. Esta desvinculacidn es sorprendentemente
evidente en las regiones con mercados spot vibrantes para el gas, como el Henry
Hub en EE. UU.y el National Balancing Point en el Reino Unido. En los dltimos afios,
los precios del gas y el petréleo en América del Norte se han correlacionado en
forma negativa vy, si bien los precios de centros europeos han mantenido una
correlacién (débil) positiva con los precios del petrdleo, se han producido grandes
divergencias entre los precios del petréleo y el gas de centros europeos sobre una
base equivalente de BTU.

Los precios desvinculados de los fundamentos envian sefiales erréneas a los

concrelarsey ast se hard

actualmente yen el futuro.

precio en los contratos a largo plazo, sino que les permiten a los
compradores aprovechar los mercados de derivados en EE. UU.
para manejar los riesgos de sus precios. Mecanismos similares
son viables para Europa, donde existen los centros de
determinacién de precios, y progresivamente se estan volviendo mas liquidos.

Sin embargo, es probable que otros mecanismos de determinacién de precios
se vuelvan cada vez mas viables en el corto a mediano plazo. En particular,
las crecientes operaciones al contado en las cargas de GNL ofrecen la posibilidad
de desarrollo de un nuevo mecanismo de determinacién de precios, especialmente
en Asia. En el afio 2000, solo cerca del 6 % del volumen de GNL se negocié mediante
contratos al contado o a corto plazo (definidos como vencimientos de cuatro afios
0 menos): para 2013, esta participacién habia aumento a 27,4 %. Elindicador Japan
Korea Marker (JKM) de Platts, lanzado a fines de 2009, ha aprovechado estas
crecientes operaciones al contado para brindar una referencia para la determinacién
transparente de precios para el GNL de Asia.

A pesar de que solo un pufiado de cargas al contado se comercializan diariamente
(Platts estima que el 20 % del volumen se comercializa al contado), se debe recordar

que la liquidez no es lineal. Hay un circulo virtuoso de liquidez en el que una mayor



cantidad de operaciones al contado y a corto plazo hace que los participantes del
mercado tengan més confianza en su habilidad para comprar y vender al contado,
lo cual genera més operaciones al contado y mayor liquidez. Esto, a su vez, provoca
alin mayor participacién y liquidez. Una vez que se alcanza un nivel crucial de
operaciones al contado, es probable que el mercado se “incline” répidamente hacia
mecanismos de determinacion de precios basada en operaciones al contado, incluso
en contratos a largo plazo. Ademas, el desarrollo de mercados spot liquidos
y transparentes permite el desarrollo de sélidos mercados de derivados que facilitan
la transferencia del riesgo de precios. Los participantes del mercado pueden tener
ambas cosas a la vez: precios que se ajustan para reflejar los fundamentos de la
ofertay lademanda (y que, de ese modo, ofrecen los incentivos correctos) y reduccién
en el riesgo de precios a través de la cobertura.

Un desafio que se plantea para lograr una transicién sin obstaculos es la creacion
de referencias de precios confiables. En los tltimos afios, los mercados de materias
primas se han visto plagados de controversias con respecto al disefio de referencias
de precios, y supuestas manipulaciones de estos. Las iniciativas tempranas y continuas
para creary supervisar las referencias de precios para el GNL, incluida la participacién
por parte de productores, consumidores, comerciantes y agencias de informe de
precios, serdn cruciales en la creacién de mecanismos de determinacién de precios
confiables y transparentes que puedan respaldar la determinacién de precios de
contratos basados en operaciones al contado y contratos de derivados efectivos.

Algunos participantes del mercado han expresado su inquietud con respecto
aque lareferencia al contado existente, JKM, ha exhibido una importante volatilidad.
En respuesta, se deben hacer dos observaciones. En primer lugar, en la medida en
que esta volatilidad refleje la modesta liquidez de lo que todavia es un mercado en
desarrollo, el ciclo virtuoso descrito anteriormente reduciré esta fuente de volatilidad
“excesiva”, y rapidamente, una vez que se alcance el punto clave. En segundo lugar,
y como punto crucial, esta volatilidad de precios también refleja volatilidad en los
valores del GNL de manera convincente. Esta volatilidad en los valores es precisamente
el motivo por el que se necesita realizar una transicién de mecanismos rigidos
de determinacién de precios que no reflejan rapidamente los valores cambiantes
a mecanismos flexibles basados en precios al contado que si lo hacen.

Este distanciamiento de la determinacién de precios basada en el petréleo puede
concretarse y asi se hara actualmente y en el futuro. Mientras la industria confie en
el petréleo para el precio del gas, esta situacion se asemejara al ebrio que busca sus
llaves debajo de la farola no porque alli sea donde las perdid, sino porque ahi es donde

hay mas luz. La farola del petréleo ilumina bien, pero no en los lugares correctos.
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ASEGURAMIENTO
DEL SUMINISTRO
EN EL. MERCADO

A aquellos preocupados por este cambio aparentemente sismico, les digo:
otros mercados de materias primas hanvisto el futuro y funciona. Los vendedores
y compradores de estas materias primas han aprendido que los mercados pueden
brindar seguridad de ofertay demanda, y permitir el manejo de los riesgos de precios,
y lo hacen en una forma mucho mas &gil que aquella en la que lo hacen los
tradicionales contratos a largo plazo.

Tres ejemplos particularmente opuestos son el gas natural en Estados Unidos
en la década de los noventa, el mercado del petrdleo a fines de la década de los
setentay principios de los ochenta, y el mercado del mineral de hierro en los tltimos
afos. A pesar de que los detalles especificos difieren, estos ejemplos tienen varias
caracteristicas en comun, incluida, en forma més notable, una alineacién incorrecta
de los precios de contratos y los valores de las materias primas, una diversidad de
fuentes de oferta y demanda, y condiciones de mercado
fundamentales y volatiles. Cada una de estas caracteristicas
transformé a los mecanismos rigidos de determinacién de
precios de los contratos a largo plazo en inadecuados para las
condiciones de mercado prevalecientes. Estas condiciones
existen en el GNL en la actualidad y probablemente persistan
en el futuro. De este modo, preparan el terreno para un cambio
similar en los mecanismos de determinacion de precios como
ocurrié con estas otras materias primas.

La transicién de contratos a largo plazo con mecanismos
basados en el mercado se produjo rdpidamente en el mercado del gas natural
de EE. UU. a partir de la desregulaciéon que tuvo lugar a principios de la década de
los noventa. El mercado del gas natural en EE. UU. estaba muy regulado, con controles
de precios en boca de pozo. Los impactos en el precio de la energia en la década
de los setenta generaron cambios en el régimen de control de precios que dieron
lugar a un sistema de determinacién de precios barroco, con una amplia variacién
en el precio del gas de acuerdo con la produccién del pozo productor. Asi mismo,
para asegurar el suministro, los consumidores de gas celebraron contratos a largo
plazo con los gasoductos, los cuales, a su vez, compraron gas a los productores
conforme a contratos de pago minimo obligatorio a largo plazo. Los descensos en
los valores del gas que se produjeron a mediados de la década de los ochenta debido
al colapso en el precio del petréleo provocaron una alineacién incorrecta severa
entre estos valores y los precios de los contratos, lo cual impuso cargas sustanciales
en los comprados y generé un incremento repentino en los costosos litigios.

Enrespuesta, las entidades reguladoras gubernamentales de EE. UU. implementaron

Los mercados pueden
brindar sequridad de
oferta’y demanda,
y permitir el manejo
de los riesgos

de precios.

una serie de cambios, los cuales culminaron en la orden n.° 636 (de la Comisién
Federal Reguladora de Energia) que separé la venta del transporte de gas.
Los gasoductos se transformaron en transportadores de gas meramente comunes,
en lugar de comercializadores. Se desarrollaron mercados spot y a plazo para el gas
fisico, donde los consumidores, productores y comerciantes-intermediarios
compraron y vendieron gas para equiparar la oferta y la demanda. Los productores
confiaron en que siempre habria un mercado listo para su gas, y los consumidores
confiaron en que ellos podrian satisfacer sus necesidades, aun frente aconmociones
climaticas extremas. Los mercados brindaron seguridad en la demanda y la oferta
durante un periodo tumultuoso en el que los precios aumentaron y cayeron
drasticamente debido a cambios dramaticos en el equilibro oferta-demanda:
los precios se encontraban en el rango de los $2 en la década de los noventa,
aumentaron a aproximadamente $14 a mediados de la primera
década del siglo XXI cuando la demanda superd la oferta,
antes de caer por debajo de $2 en 2012 cuando aumentaron
los suministros de gas de esquisto.

Este proceso funcioné bien en parte porque hubo un grupo
variado de oferentes y demandantes, que permitio la creacién de
un mercados spot profundo, liquido y flexible. Asi mismo,
a medida que se desreguld el mercado, empresas de comercia-
lizacién especializadas ingresaron para ayudar a los consumidores
a utilizar diversas fuentes de suministro y para permitir que los
productores accedan a grandes cantidades de consumidores.

Ademés, los mercados de derivados (“mercados de papel” en futuros,
opciones y swaps) se desarrollaron en paralelo a los mercados fisicos al contado
y aplazo. Estos mercados de papel permitieron que los productores y los consumidores
manejaran sus riesgos de precios independientemente del proceso de compra
o venta del gas fisico. Esta separacion del movimiento del metano del manejo de
los riesgos de precios facilité la capacidad de los mercados de capital y bancarios
de financiar un boom en la perforacién en Estados Unidos.

Se produjo una evolucién similarmente répida en el mercado del petréleo que
comenzd a fines de la década de los setenta. Las décadas de los sesenta y setenta
habian sido testigo de una evolucién en el mercado del petréleo, el cual pasé de
tener “precios publicados” establecidos por las compaiiias petroleras “Seven Sister”
a ser un mercado en el que los gobiernos vendian a las compafiias petroleras
(incluidas las independientes) a “precios de venta oficiales” conforme a contratos
alargo plazo. Debido a la importante volatilidad fundamental durante este periodo,
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el valor del petréleo en el mercado abierto (relativamente limitado) excedid los

precios contractuales. Esto indujo a los proveedores (notablemente los paises
miembro de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo [OPEP],
excepto Arabia Saudita) a abandonar los contratos a largo plazo y a comercializar
el petréleo casi exclusivamente a través de contratos al contado y a corto plazo a precios
negociados. Pronto, todo el mercado pasé de ser un @ambito en el que las transacciones
al contado eran la excepcidn a ser un dambito en el que estas eran la regla.

Aligual que en el mercado de gas natural de EE. UU., los compradores descubrieron
que el mercado spot ofrecia seguridad en el oferta, mientras que los vendedores
descubrieron que brindaba seguridad en la demanda. En realidad, si bien antes del
desarrollo del mercado spot los sectores distribuidores y receptores de la industria
petrolera estaban estrechamente integrados debido a la incapacidad de los
refinadores de obtener crudo a través de los canales de mercado, el desarrollo del
mercado spot hizo posible que los refinadores brindaran sus operaciones a partir de
un diverso grupo de productores. Esto redujo los beneficios de la integracion vertical
que ataba a una refineria a una fuente de suministro ascendente en particular y,
como consecuencia, la industria petrolera redujo su integracién en la era de los
mercados spot. Esto brinda una sorprendente ilustracién de cémo el desarrollo de
los mercados fisicos liquidos pueden brindar seguridad de suministro que transforma
eninnecesarias las medidas contractuales y organizativas disefiadas para garantizar
el acceso a los insumos vitales.

Al igual que en el mercado de gas de EE. UU.,, la existencia de diversos grupos
de productores y consumidores de petréleo creé un grado de
competencia que generd esta seguridad. Ningtn comprador
(vendedor) estaba atado a un pequefio grupo de vendedores
(compradores): cada uno podia utilizar un grupo relativamente
grande de empresas y paises que competian por su negocio.
Ademds, las empresas de comercializaciéon ingresaron al
mercado del petréleo y permitieron que compradores
y vendedores accedieran de manera eficiente a una amplia gama de proveedores y
clientes, respectivamente. Una vez més, los mercados de derivados profundos,
liquidos y competitivos crecieron en paralelo con los mercados fisicos al contado.
Estos mercados permitieron manejar los riesgos de precios independientemente del
proceso de compra y venta de petréleo fisico.

Un caso més actual brinda un ejemplo final. Histéricamente, el mineral de hierro
se vendia conforme a contratos entre mineras y acereras, y los precios se determinaban
anualmente como resultado de un meticuloso proceso de negociacion. Se vendia
muy poco mineral al contado. Sin embargo, las fluctuaciones extremas del mercado
en el periodo comprendido entre 2007 y 2010 pusieron a esta estructura bajo una
enorme presién. Primero, un boom en la demanda que se originé principalmente
en China, hizo que el valor del mineral (segtn lo indican las pocas operaciones al
contado) aumentara sustancialmente por encima de los precios contractuales, y las
mineras buscaron formas de vender a precios al contado mas altos. Luego, la Gran
Crisis Financiera que comenzé a fines de 2008 hizo que el valor del mineral
descendiera por debajo de los precios contractuales: varias acereras incumplieron
sus contratos. En consecuencia, las mineras y las empresas japonesas dedicadas al
acero reclamaron un cambio fundamental en el mecanismo de determinacién de
precios para el mineral, y luego de cierta resistencia, las empresas chinas asintieron.
Una gran fraccién de mineral se vendia al contado, pero, como dato a destacar, los
contratos entre empresas dedicadas al acero y las mineras comenzaron a utilizar
precios al contado para determinar los precios en sus contratos de suministro. En
un periodo de algunos afos, el negocio cambid los precios negociados por la
determinacion de precios basada en operaciones al contado.

Al igual que con el gas natural y el petréleo en EE. UU., las empresas de
comercializacién estdn ayudando a garantizar la oferta y la demanda permitiéndoles
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La leccion para el GNL
es clara: la conﬁanza
es la fuerza de

los mercados.

a los compradores y vendedores acceder a una amplia gama de productores
y clientes. Nuevamente en paralelo al proceso que tuvo lugar en los otros mercados,
los mercados de derivados en mineral de hierro estédn creciendo rapidamente:
la cantidad de contratos abiertos en swaps compensados de mineral de hierro ha
aumentado mas de diez veces en los dltimos cuatro afios (periodo durante el que el
mercado se incliné hacia la determinacién de precios basada en operaciones al contado).

Las experiencias relacionadas con el gas natural, el petréleo crudo y el mineral
de hierro en EE. UU. demuestran que las inversiones costosas y duraderas en capital
especializado son completamente compatibles con la determinacidn de precios en
mercados spot realizada a través de mecanismos de transferencia de riesgos del
mercado. En esencia, los mercados liquidos crean seguridad de oferta y seguridad
de demanda. Es probable que la industria del GNL atraviese una evolucién similar
y, debido a la naturaleza no lineal de la liquidez, esta evolucién no sera gradual,
pero serd del tipo "equilibrio puntuado"”, marcada por una rédpida transicion
y alejamiento de la determinacién de precios basada en el petréleo. La leccién para
el GNL es clara: la confianza es la fuerza de los mercados.

Varios factores respaldaran esta transicion. Primero, la creciente diversidad de
fuentes de suministro y el consecuente aumento de la produccién acrecentarén
la competencia y brindardn a los clientes acceso a un conjunto mas amplio
de productores.

Segundo, las empresas de comercializacion facilitaran la equiparacién eficiente
de productores y consumidores. Las empresas de comercializacién ayudan a los
compradores (vendedores) a liberarse de la obligacién de tener
que confiar en un grupo pequefio de productores (clientes).
Cuando los compradores estén obligados a confiar en un grupo
pequerio de vendedores, y viceversa, los contratos a largo plazo
con mecanismos rigidos de determinacién de precios
constituyen una manera sensata de asegurar la oferta y la
demanda. Esto no se aplica cuando los mercados liquidos,
intermediados por los comerciantes, amplian el conjunto de posibles contrapartes.

Tercero, las variaciones en laofertay lademanda que se produciran inevitablemente
durante el largo ciclo de vida de las inversiones en GNL se manejan de manera mas
eficiente cuando se pueden ajustar los precios. Existen grandes ambigiiedades con
respecto al curso de la demanda futura, incluidas ambigiiedades en torno a la
demanda futura de China (;cambiard el modelo de crecimiento de China?),
perspectivas poco claras para una recuperacién del crecimiento en Japén y riesgos
geopoliticos. Del lado de la oferta, existen ambigiiedades en relacién con las fechas
de finalizacién de grandes proyectos asociados al GNL y ambigiiedad en torno
a politicas en EE. UU. Asi mismo, la “pesadez” de los proyectos asociados al GNL
provoca grandes aumentos repentinos en la capacidad que pueden generar excesos
en la oferta a corto plazo. Estas expansiones y contracciones en la capacidad son
caracteristicas de muchas industrias de materias primas. Los precios rigidos
obstaculizan las respuestas eficientes a estos ciclos y, generalmente, las exacerban.

La creciente liquidez en el mercado spot, en combinacién con otros factores,
socavara otros términos tradicionales en los contratos de GNL, incluidas notablemente
las cldusulas de destino. El desarrollo de nuevas regiones de suministro
(notablemente América del Norte y Africa) y el crecimiento de la demanda
en China, India y quizas Europa, combinados con la imprevisibilidad de la demanda
y la oferta, generardn més opciones en cuanto a la equiparacion de compradores
y vendedores de GNL. Los mercados spot liquidos facilitaran la
identificaciéon y la explotacion de oportunidades rentables de desviacidn.
Las opciones crean un valor que puede dividirse entre los productores
y los consumidores, y los términos contractuales evolucionardn para maximizar este

valor para su mutuo beneficio.






CONCLUSION

En resumen, cincuenta afios después de que la Princesa del Metano partiera
en la primera de las mas de 500 travesias que realizé, la industria del GNL
ha experimentado un crecimiento y un desarrollo notables. El futuro ofrece
la posibilidad de crecimiento continuo en el volumen y la diversificacién de las
fuentes de suministro. Estos desarrollos seran la continuacién de un proceso que
ha estado en progreso desde los comienzos de la industria.

En contraste con el proceso estable de crecimiento de la oferta y la demanda,
es probable que las practicas de determinacion de precios del GNL, comercializacién
y contratacién prontamente experimenten una transformacién radical. La industria
se encuentra en el umbral de un punto de inflexién que probablemente pronto vera
unarépida transicién hacia mecanismos flexibles de determinacién de precios basada
en el mercadoy ladependencia de los mercados y la comercializacién para asegurar
laofertay lademanday manejar los riesgos de precios. Esto representard un cambio
tan revolucionario como la primera travesia de la Princesa del Metano hace 50 afios.
En los primeros 50 afios del GNL a nivel mundial, la historia versa sobre la tecnologfa
y el capital. El comienzo de los préximos 50 afios serd la historia de los mercados

y las instituciones.
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