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Introduccion

El Peru se ha beneficiado en los ultimos 12 afios de la posibilidad de contar con gas natural a un
precio promocional, relativamente estable y disefiado de acuerdo con la estrategia del pais para
desarrollar esta industria. Ello ha generado que en la actualidad cerca de un 40% de la
generacion se realice con gas natural, el desplazamiento de otros combustibles en la industria y
recientemente un incremento en su penetracién en los segmentos vehicular y residencial. Sin
embargo, a la fecha casi la totalidad del gas natural que se produce en base al lote 88 de
Camisea estd comprometido en contratos con diferentes clientes, de acuerdo a la legislacion
vigente, los nuevos lotes tendran la libertad de fijar sus precios en boca de pozo de acuerdo a las
condiciones del mercado nacional e internacional. En este contexto, el analizar la posible
evolucion de los precios del gas natural a nivel internacional puede servir para tener un mejor
conocimiento de las tendencias en los mercados y las posibles decisiones que pueden tomar los
inversionistas y como estas pueden afectar las politicas publicas que se estan planteando en la
actualidad, entre las cuales destacan la promocion del acceso a energia, siendo uno de sus
rubros la masificacién del gas natural, o la promocién de la industria petroquimica o incluso la
necesidad de analizar la posibilidad de promover otras opciones de generacidn eléctrica como
las centrales hidroeléctricas.

En el presente reporte especial se presentan proyecciones de los precios del gas natural para los
tres principales mercados regionales que se pueden identificar, asi como algunas reflexiones
sobre las implicancias de estas para el Perd. En primer lugar, se analiza la evolucién de los
mercados de Asia, Europa y Norteamérica a fin de identificar los posibles factores de oferta y
demanda que han afectado la evolucién de los precios. Entre estos factores destacan la mayor
vinculacion entre los mercados gracias a desarrollos como el transporte en la modalidad de LNG;
y recientemente, en el caso de Norte América, la importante reduccidn de los precios debido a
la explotacién de recursos no convencionales. En una segunda seccidn se discuten los factores
de oferta y demanda que tanto la literatura tedrica como empirica indican que deben afectar la
evolucidn de los precios en los mercados spot. En tercer lugar, se presenta la metodologia
utilizada para proyectar los precios del gas natural en los tres mercados regionales, incluyendo
una discusion sobre las variables utilizadas y cdmo se construyeron. En cuarto lugar se
presentan los escenarios de proyeccion de precios, los cuales dependen basicamente de la
evolucidn de la economia mundial y el desarrollo de las nuevas reservas, ambos factores sujetos
en la actualidad a importantes niveles de incertidumbre. Por ultimo, se presentan las principales
conclusiones y posibles implicancias para el caso peruano.
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El Mercado Mundial de Gas Natural

El comercio de gas natural ha estado tradicionalmente restringido a zonas geograficas debido a
los altos costos de transporte (necesidad de construccidn de ductos de alto costo por el volumen
ocupado por el gas natural seco). Ello ha tendido a cambiar en los Ultimos afios gracias al
desarrollo de redes de transporte y de tecnologias como el transporte bajo la modalidad de
LNG. Respecto a este punto, Brito y Hartley (2007) analizan como el desarrollo del mercado del
LNG puede modificar la estructura del mercado mundial del gas natural, pues la reduccidn en los
costos de transporte y el desarrollo de nuevas facilidades puede permitir a la firma invertir sin la
necesidad de asegurar sus ventas a través de contratos de largo plazo, lo cual puede acelerar la
transicion de un mercado basado principalmente en contratos bilaterales a uno de
transacciones de corto plazo. Sin embargo, es posible distinguir todavia tres areas de comercio
de gas natural, las cuales son las regiones de América del Norte, Europa y Asia-Pacifico.

En América del Norte, el comercio se da principalmente mediante ductos (el cual representa el

88% del total comercializado en la regidn), siendo Canada un importante exportador de gas
natural hacia los Estados Unidos. En este mercado, los precios de gas natural estdn fijados
mediante gas-to-gas competition, es decir se fija por las leyes de oferta y demanda.

Por otro lado, el mercado de LNG (que representa el 12% del total comercializado en la regién)
se ha desarrollado principalmente en Estados Unidos, el cudl importa LNG desde paises como
Qatar, Trinidad y Tobago, y Yemén.

En Europa, el volumen comercializado a través de gasoductos es mucho mayor
(aproximadamente, tres veces lo comercializado por gasoductos en América del Norte). Bajo
esta modalidad de comercio, los principales paises exportadores de gas natural son Rusia,
Noruega y Paises Bajos. Por otro lado, las importaciones de LNG provienen principalmente de
paises del Medio Oriente y Africa como Qatar, Argelia y Nigeria. En Europa, los precios del gas
natural estan directamente relacionados con el precio del petréleo, en ese sentido, los
productores no pueden ejercer mucho poder para manipular el precio.!

Ademas, el gran tamaio de algunos campos genera que se firmen contratos de exportacién con
una duracién de 20 afios a mas y con un reducido nimero de empresas importadoras de gas. El
Reino Unido, es un caso aparte en Europa, ya que en los ultimos afios ha estado migrando al
sistema Norteamericano con medidas como la privatizaciéon de British Gas, la creacién del
organismo regulatorio OFGEM encargado de promover la competencia, y la creacién del precio
de referencia NBP (National Balancing Point), el cual es un punto de comercio virtual para la
compra y venta de gas natural.

! Los precios de los contratos largo plazo en Europa estan indexados con el precio del petréleo mediante
una férmula negociada y definida en el contrato.
4
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En la regidn Asia-Pacifico, el comercio es diferente a las dos regiones detalladas anteriormente,
ya que el comercio se da principalmente en forma de LNG (el comercio bajo esta modalidad
representa el 83% del total comercializado en la regidn); esto es asi por la falta del recurso
natural y también por la imposibilidad de construir ductos para suministrarse de otros paises por
la gran distancia y el mar que los separa. Es asi que Asia es el principal demandante de LNG, sélo
Japoén importa el 32% del total de LNG. Los precios del gas natural en Japén y Corea estadn
relacionados con el precio del petréleo,? mientras que en Australia y Nueva Zelanda los precios
se fijan mediante gas-to-gas competition.

En el Grafico N° 1 se puede observar el flujo de comercio del gas natural en cada una de las
regiones detalladas lineas arriba como entre ellas, el cual se ha incrementado en los ultimos
anos.

Grafico N° 1: Principales intercambios comerciales, 2011 (Trillones de BTU)
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Fuente: British Petroleum (2012)
Elaboracidn: Oficina de Estudios Econdmicos-Osinergmin

Debido a las caracteristicas mencionadas anteriormente, los precios de importacién del gas
natural en Europa y Asia siguen el comportamiento del precio del petrdleo (marcador Brent) y
tienden por lo tanto a tener cierta vinculacidn. Por otro lado, el precio de importacion del gas
natural en América del Norte ha dejado de seguir el comportamiento del precio del petréleo
(marcador WTI) en los ultimos afios, y ha disminuido debido al descubrimiento de reservas no
convencionales de gas natural, tal como se muestra en el Grafico N° 2.

2 En Japdn, los precios del gas natural estan indexados al precio del petrdleo con un rezago de 3 meses.
5
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Grafico N° 2: Precios de importacién de gas natural y precios del petréleo (USS/MMBTU)
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Fuente: EIA, IEA
Elaboracidn: Oficina de Estudios Econdmicos-Osinergmin

Factores que influyen en los precios del gas natural

El desarrollo de los mercados del gas natural esta sujeto a diferentes factores como: (i) el costo
de transporte, que se ha ido reduciendo en los uUltimos afios, y la existencia de facilidades de
infraestructura; (ii) el precio de combustibles sustitutos como el petrdleo, pues en algunas
regiones el precio del gas natural estd indexado al precio del petrdleo en contratos de largo
plazo; (iii) la existencia de fuentes alternativas competitivas que pueden reducir la demanda, por
ejemplo, en generacién de electricidad y en el uso residencial, entre otros.

En esta seccion se describira en detalle los factores de oferta y demanda que influyen sobre el
desempeno del sector y la formacion de precios. Estos factores han determinado que América
del Norte y el Reino Unido sigan un desarrollo parecido al mercado del petrdleo, el cual es
comercializado como un commodity actualmente, pues se han desarrollado mercados spot y de
futuros del gas natural. Por otro lado, Europa y Asia, aun no presentan el dinamismo de los
mercados de América del Norte y el Reino Unido.

Factores de Oferta

Los factores de oferta que influyen sobre el desarrollo del mercado de gas natural son: (i) los
recursos y reservas de gas natural, (ii) la tecnologia para la produccion de gas natural, y (iii) el
costo de oportunidad del dinero.

Respecto al primer factor, en el caso de América del Norte y el Reino Unido, ambos contaban
con vastas reservas de gas natural desde que iniciaron el desarrollo de su mercado, lo que les
permitid ser autosuficientes. Por otro lado, en Europa muchos paises no tienen suficientes
reservas, por lo que dependen de importaciones de gas natural, principalmente desde Rusia,
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Qatar y Noruega; en esa medida, muchos paises exportadores logran extraer grandes rentas
econdmicas. Dentro de este factor, es importante mencionar que en los Ultimos anos se han
descubierto grandes reservas de shale gas en varios paises del mundo, de los cuales Estados
Unidos es el Unico que estd explotando estos recursos a través del proceso de fracturaciéon
hidraulica,® este escenario ha generado que el Henry Hub disminuya 47% de noviembre del 2008
a noviembre del 2012.

En el caso de la tecnologia, la reduccién de los costos de produccidon de LNG ha permitido un
mayor dinamismo del mercado, pues esta influenciando el desarrollo de un mercado spot,
aunque los contratos de largo plazo siguen siendo una figura dominante en las regiones de
Europa vy Asia.

Finalmente, otro factor que puede afectar la oferta de gas natural, en particular el atractivo de
producir mas dadas unas reservas, es el costo de oportunidad de los activos alternativos al gas
natural tal como identificara Hotelling (1931) para el caso de los recursos no renovables, donde
en una situacién simplificada, los precios tenderian a subir en proporcion directa a una medida
de costo de oportunidad de dichos activos, los cuales se pueden medir como la rentabilidad de
invertir en bonos o en indice de acciones. Sin embargo, existen algunos problemas que suelen
complicar la viabilidad de incorporar este factor debido a la necesidad de incorporar variables
con el cambio tecnolégico, el poder de mercado y otros (véase Slade, 1997). En estudios como el
de Kilian et al. (2011) indican que incorporar este factor en predicciones de precios del petrdleo
no incrementa la capacidad predictiva de los modelos.

Factores de Demanda

Los factores de demanda que influyen sobre el desarrollo del mercado de gas natural son: (i) el
nivel de actividad econdmica, y (ii) usos alternativos y sustitutos del gas natural.

El primer factor es de gran importancia pues la demanda de energia es una demanda derivada
de su uso en procesos productivos que pueden ser muy intensivos o no en energia dependiendo
de las estructuras productivas de los paises y las regiones. Esta intensidad en el uso dependera
también de las politicas de eficiencia energética implementadas en los paises. Bhattacharyya
(2011) calculé una elasticidad demanda de la energia para China en el afio 2005 de 1.31, es
decir, por un incremento de 1% en el PBI, la demanda de energia se incrementa en 1.31%.

Respecto al segundo, es importante considerar el uso del gas natural destinado a diferentes
sectores de la economia. Por ejemplo, en América del Norte y el Reino Unido el gas es usado en
gran medida para la generacidn de energia eléctrica, ademas para el consumo en los sectores
residencial y comercial. Por otro lado, en algunas partes del continente europeo, el gas natural
tiene una pequena participacion en la generacidon de electricidad, ya que se prefiere otras
fuentes de energia.

3vasquez et al. (2012)
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Asi, el gas natural tiene diferentes sustitutos en sus usos. Por ejemplo en el sector eléctrico una

fuente de sustitucién es el carbdn, cuyos precios se redujeron en afios anteriores debido a
consideraciones ambientales pero donde la tecnologia ha mejorado, o las hidroeléctricas. En la
industria y uso residencial compite con derivados del petréleo, especialmente GLP. Por ello, un
factor que se debe considerar en principio seria el precio sus principales sustitutos, siendo usual
considerar alguno de los marcadores del petréleo, tal como hacen Brown y Yucel (2009) en sus
analisis sobre la integracién de los mercados regionales de gas natural.

En el siguiente cuadro se resumen los factores de oferta y demanda que influyen sobre la
formacién del precio del gas natural en los mercados internacionales:

Cuadro N° 1: Factores de Oferta y Demanda que influyen en los mercados de Gas Natural

América del Norte y Reino Unido Europa y Japdn/Corea

- Desarrollo basado en recursos

propios, sin dependencia inicial en - Dependencia en importaciones

importaciones.
Oferta
pequenos y medianos.

Gran demanda de gas natural para

basada en campos

los sectores eléctrico, comercial y

desde el inicio.

Oferta basada en importaciones
desde campos gigantes.

Pequeina participacion en la
generacién de energia.

residencial.

Fuente: Energy Charter Secretariat, Bélgica (2007)
Elaboracidn: Oficina de Estudios Econdmicos-Osinergmin

Los factores descritos lineas arriba han determinado que en América del Norte y el Reino Unido
los precios del gas se determinen competitivamente (gas-to-gas competition) y que se hayan
formado dos marcadores internacionales, el Henry Hub y el NBP. Por otro lado, en Europa, Japon
y Corea, los precios del gas natural adn guardan relacidn con los precios del petrdleo, y sélo se
han formado algunos marcadores en algunos paises de Europa que no son usados
recurrentemente a nivel internacional.

Otros factores

Finalmente, otro factor que influye sobre el desarrollo del mercado de gas natural es el marco
institucional. Por ejemplo, en América del Norte y el Reino Unido existen regimenes impositivos
y procedimientos de concesidn de licencias estandarizados y claros, lo cual ha permitido que en
estas regiones el mercado de gas natural esté mas desarrollado que en otras.



Proyeccion de los Precios del Gas Natural a

: = =
Mediano y Largo Plazo Oa In
Diciembre 2012

Organismo Supervisor de la Inversion en Energia y Mineria

Oficina de Estudios Econdmicos - OEE

Marco Metodolégico

En esta seccién presentamos, de manera muy breve, el marco metodoldgico que sustenta las
proyecciones para el precio del gas natural en los mercados de América del Norte, Europa y Asia.

El marco metodoldgico propuesto estd basado en el andlisis multivariado de series de tiempo. A
diferencia del analisis univariado (en el cual se analiza el comportamiento de las variables
econdmicas de manera individual), el analisis multivariado de series de tiempo permite un
analisis conjunto de las variables, especificando las relaciones que existen entre ellas.*

El marco de analisis multivariado mas basico es el de los Vectores Autorregresivos (VAR) (Sims,
1980), en el cual se especifican una serie de relaciones entre un conjunto de variables (vector) y
sus rezagos. El uso de la metodologia VAR se ha extendido significativamente, siendo una
herramienta basica para el analisis y proyeccion de series de tiempo econdmicas y financieras.®
Si bien los modelos VAR y sus variantes tienen un conjunto de propiedades deseables para el
analisis de series de tiempo, su adecuado uso requiere que las variables analizadas tengan

ciertas caracteristicas. En especifico, se requiere que las variables sean estacionarias.®

Si no se cumple la propiedad de estacionariedad, no es posible usar los métodos convencionales
y es necesario proponer otro marco de andlisis. Al respecto, en el caso en el cual las series de
tiempo no sean estacionarias (naturaleza comun en el caso de las series econdmicas y
financieras), se puede recurrir al analisis de cointegracion. El analisis de cointegracion permite el
adecuado tratamiento de variables que no son estacionarias (integradas)’ a través de la

4 Para una adecuada referencia de la variedad de modelos de series de tiempo en un contexto univariado
y multivariado se pueden revisar los textos de Hamilton (1994) y Enders (2004).

5> Para una revision del anélisis, estimacion y proyeccién en el marco de modelos VAR se puede revisar el
texto de Liitkepohl (2005).

6 L3 estacionariedad de una serie de tiempo es una caracteristica importante y basicamente estd referida
al cumplimiento de las siguientes condiciones (en su versidn débil):

a) E[y.] = 4 (media constante)
b) Var(y,) = O’; (varianza constante)
c) Cov(ys,yy) = Cov(Ygyt, Yr4t) (autocovarianza igual para la misma diferencia de tiempo)

7 En general, se habla de series integradas de orden d, I(d) si es necesario tomar las d diferencias para que
la serie de tiempo tenga caracteristicas deseables para su tratamiento. A saber, tomando las d diferencias
la serie I(d) se vuelve estacionaria
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especificacion de relaciones de cointegracion que permitan identificar adecuadamente las
relaciones de corto y largo plazo entre un conjunto de variables.

Asi, la proyeccién de precios de gas natural en los mercados especificados toma en cuenta el
marco de analisis de cointegraciéon inicialmente propuesto por Johansen (1995). Una breve
descripcién del modelo de cointegracion utilizado se presenta en el Anexo N° 1.

En el Grafico N° 3 se muestra el esquema de la metodologia utilizada para la proyeccion de
precios, que abarca desde la revision de investigaciones, la construccién del modelo y los
escenarios, hasta la proyeccion de los precios.

Grafico N° 3: Resumen del Modelo de Proyeccion

Revision de investigaciones
sobre el mercado de gas
natural

Datos de precios, » ] Dato de precios
EEERVES y Analisis de propiedades de de petréleo e

actividad las series y propuesta de indicadores de

econémica  (por modelo de proyeccién costo de
regién) oportunidad

Estimacidn y validacién
(analisis de residuos, test
de exclusion, exogeneidad,
inclusion de restricciones)

Construccion de
escenarios:
Factores de
oferta y demanda
significativos

Proyeccién de precios por region

para cada escenario

Elaboracidn: Oficina de Estudios Econdmicos-Osinergmin

8 Si dos series de tiempo son integradas del mismo orden y una combinacion lineal de estas es integrada
de un orden menor se dice que las series de tiempo en cuestidn tienen una relacién de cointegracion.

10
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Proyeccion de precios

De acuerdo con el marco metodoldgico propuesto, la discusidn sobre los factores de oferta y de
demanda que afectan a los precios del gas natural y la disponibilidad de informacién, para la
proyeccion de precios de gas natural se utilizd un modelo de correccién de errores para los
precios del gas natural en las tres regiones mencionadas. La evidencia empirica muestra que al
interior de las regiones Europa/Asia y Norte América existen relaciones de cointegracion, asi
como la ausencia de cointegracién entre los dos grupos de mercados.’ Al respecto, se ha
utilizado informacion anual para el periodo 1980-2011 para las siguientes variables en cada una
de las regiones: Precios promedio del gas natural (USS/MMBTU), reservas (expresadas en
trillones de BTU) y un indicador de actividad econdmica (PBI ponderado por el consumo de gas
natural en cada pais).1°

Si bien, de acuerdo con la discusidn previa, existen otros factores que afectan a los precios del
gas natural, no es posible contar con informacidn histérical’ que permita, dentro del marco
propuesto, construir series de tiempo que sean incorporadas en el modelo o en su defecto, la
agregacion de variables adicionales (precios del petréleo o rendimientos) no agregan mayor
informacién al modelo.*?

Adicionalmente, teniendo en cuenta la incertidumbre respecto de los factores de oferta y
demanda incorporados en el modelo en el mediano y largo plazo, se plantean distintos
escenarios para llevar a cabo las proyecciones. Estos escenarios toman en cuenta la informacién
histérica, asi como otras proyecciones sobre la posible evolucion de reservas a partir del
desarrollo de recursos no convencionales (particularmente, el shale gas) y de los niveles de
actividad econdmica. El Cuadro N° 2 resume cdmo se ha construido los distintos escenarios a
partir de los supuestos sobre la evolucidn de las reservas de gas natural y la actividad econdmica
asi como las fuentes utilizadas para su construccién.

° Esto se debe a que los contratos en Europa y Asia aln estan indexados a los precios del petrdleo, a
diferencia del mercado norteamericano, en el que los precios se fijan por la interaccién entre la oferta y la
demanda.

0 En el Anexo N° 2 se muestran los detalles sobre la construccidn de variables.

11 La restriccidon en la informacidn se da por el lado de los precios de importacién de LNG, ya que esta
industria se empezd a desarrollar recién a inicios de la década de los 70s.

12 De manera similar al analisis propuesto por Kilian et al. (2011), variables como la tasa de interés y
agregados monetarios no agregan capacidad de prediccién en modelos multivariados para el caso del
precio del petrdleo, contrario a lo que sugiere el marco tedrico propuesto por Hotelling (1931). Asi, la
incorporacion de tasas de interés (o la medida de rendimiento del mercado, medida por el indice SP500) y
de los precios del petréleo, no agregan capacidad predictiva al modelo.

13 En el Anexo N° 3 se muestran los detalles sobre la construccidn de los escenarios.
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Cuadro N° 2: Escenarios para la proyeccion de precios del gas natural

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3 Escenario 4
(1)+(3) (1)+(4) (2)+(3) (2)+(4)
PBI Reservas
Tasa de crecimiento
.. . Tasa de L .
Region Tasa de crecimiento . Tasa de crecimiento histdrica
o . crecimiento del . . .
histérica, promedio . histdrica, promedio incorporando
o World Economic e
geométrico (1) geométrico (3) reservas de shale
Outlook (2)
gas (4)
América del Norte 6.7% 2.9% 0.3% 4.7%
Asia-Pacifico 10.0% 6.6% 4.0% 5.7%
Europa 8.0% 2.8% 3.0% 3.5%

Fuente: British Petroleum (2012), Fondo Monetario Internacional (2012)
Elaboracidn: Oficina de Estudios Econdmicos-Osinergmin

Los resultados de la proyeccién de precios de cada una de las regiones bajo los distintos
escenarios se muestran en los Graficos N°4, N°5 y N°6.

Tal como se puede ver en los resultados de las proyecciones, en un escenario basado en el
comportamiento historico (escenario 1), se tendrian unos precios en Norteamérica que
seguirian relativamente bajos, tendiendo a estabilizarse alrededor de USS 2 por MMBTU,
mientras que en Europa se daria una reduccion cercana al 17%, lo cual se deberia a una
demanda no tan dindmica, y en Asia si se podria experimentar un ligero incremento en los
ultimos afos si paises como China mantienen su ritmo de crecimiento.

En un escenario con incorporacion de shale gas y crecimiento histérico (escenario 2) los
resultados son similares, aunque con precios ligeramente menores, sobre todo en
Norteamérica, pues los precios llegarian a USS 1.3 por MMBTU en el afio 2017. Por otro lado, en
un escenario considerando las tasas de crecimiento del World Economic Outlook (escenario 3),
los precios de América del Norte y Asia serian ligeramente mayores en comparacién con el
escenario 2, sin embargo, el precio en Europa seria menor, siendo de USS$ 6.7 por MMBTU en el
ano 2017.

Por ultimo, en el escenario en el que se incorpora el shale gas y las tasas de crecimiento del
World Economic Outlook (escenario 4), se aprecia que los precios en Norteamérica serian
menores que en cualquier otro escenario, llegando a ser de USS 1.1 por MMBTU en el afio 2017,
esto se debe a que las proyecciones de crecimiento del WEO son menores que las tasas de
crecimiento histdricas y que la mayor cantidad de reservas impulsaria el precio a la baja.

12
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Grafico N° 4: Proyeccion de precios de gas natural (América del Norte, USS/MMBTU)
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Grafico N° 5: Proyeccion de precios de gas natural (Europa, USS/MMBTU)
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Grafico N° 6: Proyeccion de precios de gas natural (Asia, USS/MMBTU)
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Fuente: Estimaciones propias
Elaboracidn: Oficina de Estudios Econédmicos-Osinergmin

En conclusidn, el precio del gas natural para Norteamérica seria menor en un escenario con
shale gas y con la tasa de crecimiento del WEQO, mientras que seria mayor en un escenario con
tasas de crecimiento histdricas; es decir, la explotacidn de las reservas de shale gas generaria
una mayor oferta de gas natural, llevando el precio a la baja. Por otro lado, el precio del gas
natural en Europa seria menor considerando la tasa de crecimiento del WEQ, lo cual seria
resultado de una demanda no tan dindmica. Finalmente, el precio del gas natural en Asia se
incrementaria en el periodo 2012-2017, en todos los escenarios, sin embargo, el incremento
seria menor en el escenario que incluye shale gas y la tasa de crecimiento del WEO.
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Conclusiones e Implicancias para el caso peruano

Los resultados obtenidos en las proyecciones de los distintos escenarios indican que por lo
menos en los préximos cinco anos los precios del gas natural en los principales mercados
regionales se mantendran con una ligera tendencia a la baja, principalmente en el caso
norteamericano debido al auge del shale gas. Adicionalmente, el escenario econdmico mundial,
cuyas proyecciones han sido revisadas a la baja por organismos como el FMI en repetidas
oportunidades, haria que los precios del gas natural no retornen a mayores niveles como los
registrados en afios anteriores. Sin embargo, es de esperarse en un andlisis de mas largo plazo,
gue no es posible dadas las limitaciones de informacidn en este informe, y de no darse mayores
cambios tecnolégicos, un incremento de los precios a los niveles cercanos a los costos medios de
explotacién que serian superiores a los precios en boca de pozo actuales en Estados Unidos
(Cohen, 2009).

Otro resultado interesante de las proyecciones es el que indica que las diferencias de precios
entre regiones continuardn siendo importantes debido a los costos y limitaciones en la
capacidad de transporte y regasificacién del LNG, a pesar de los cambios en el proceso de
formacién de precios basados en transacciones spot evidenciadas por Brito y Hartley (2007), asi
como a las diferencias en disponibilidad de recursos entre regiones.

Respecto a la regién latinoamericana, la informacién histérica no ha permitido realizar un
analisis estadistico debido principalmente a que en la regién no existe un mercado integrado de
gas natural y que los precios en los diferentes paises han pasado por diferentes regulaciones.
Adicionalmente, recién a partir del afio 2009 se cuenta con una planta de licuefaccidon en
Ameérica del Sur, especificamente en Perud. Sin embargo, por el analisis de los destinos del gas
natural y el posible ingreso en base al netback, ** se podria ver que en el Escenario 1, los
explotadores de gas natural en Per( podrian conseguir precios cercanos a USS$ 6.21 por MMBTU
y USS 9.14 por MMBTU por sus ventas a Europa y Asia, respectivamente; mientras que en el
Escenario 4, conseguirian precios cercanos a USS 3.73 por MMBTU y USS 6.82 por MMBTU por
sus ventas a Europa y Asia, respectivamente.

Con estos precios tendrian que competir los usos internos del gas natural. Por ejemplo, en la
generacion eléctrica, competiria con otras tecnologias como las centrales hidroeléctricas y las
centrales térmicas a diesel o carbdn, en este segmento es importante considerar otros factores
que afectarian la inversién en generacién, como el contexto macroeconémico y la percepcion
regional, el marco institucional y riesgo regulatorio, sefiales de precios e inversién, disefio de
mercado y riesgos comerciales, entre otros.

14 El valor netback se obtiene restandole al valor de mercado, los costos de transportar el gas. Para mayor
detalle ver el Reporte de Analisis Econdmico Sectorial del Sector Gas Natural N° 1.
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La industria que podria tener mayores complicaciones en este caso seria la petroquimica debido
a que competiria con otras inversiones en la regién MENA (Medio Este y Norte de Africa) y en
Norte América, en las que el costo del Etano es de 0.75 y 4.63 USS/MMBTU, respectivamente,
al tercer trimestre del 2012. **

15 “Andlisis del Mercado Internacional de la Petroquimica y Potencial para el Perd” (Diciembre 2012)
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Anexo N° 1: Modelo de Cointegracién

El marco de analisis es desarrollado en Johansen (1995). Esta aproximacion permite probar la
existencia de un numero de relaciones de cointegracién, identificar los vectores de
cointegracién y hacer inferencia sobre las relaciones de cointegracidon estimadas dentro del
marco de analisis de Maxima Verosimilitud. El método de Johansen esta basado en un VAR (k)
sin restricciones expresado en forma de correccion de errores:

AY, = SIS LAY, + Yy + X, + &,

donde Y; denota un vector (de dimensidn p X1) de variables, I; con i=1,..., k-1 es la matriz de
coeficientes de corto plazo, Il es la matriz de impacto de largo plazo, la cual resume toda la
informacidn de largo plazo en el proceso estocdstico Y; y cuyo rango determina el nimero de
vectores de cointegracion en el sistema, X; es un vector (de dimensién d X1) de variables
deterministicas (constante, tendencia lineal o variables dummy). X; también puede contener
variables estacionarias que son débilmente exdgenas o que pueden ser excluidas del espacio de
cointegracién. & representa un proceso Gaussiano i.i.d multivariado.

Cuando todas las variables Y; son I(1), la presencia de r vectores de cointegracién linealmente
independientes implica que la matriz de impacto de largo plazo puede ser representada como
I1 = af’, donde a y B son matrices de dimensién p X r con rango columna completo. La matriz
B contiene los vectores de cointegracidon y la matriz a es la matriz de coeficientes de ajuste para
los desequilibrios respecto de las relaciones de cointegraciéon. Notese que la ausencia de
cointegracidn entre las variables Y;, implica que el rango de Il es cero, r = 0, y que la ecuacién
anterior se puede expresar como un VAR (k-1) en primeras diferencias de las variables
originales, AY;. Finalmente, ndtese que la presentacidon del modelo se encuentra en su forma
reducida y que es factible presentar una version estructural del modelo imponiendo un conjunto
de restricciones sobre las matrices relevantes de manera que permitan especificar un conjunto
de relaciones estructurales entre las variables de interés. Este tipo de procedimientos de
estimacion (modelo de correccidn de errores estructural, SVEC) han sido desarrollados por
Johansen vy Juselius (1990), King et al. (1991) y Breitung et al. (2004). Una revisién sobre los
modelos de cointegracion se observa en Juselius (2007).
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Anexo N° 2: Detalle sobre la construccion de las variables

e Las variables descritas a continuacidon han sido construida para tres regiones: América
del Norte, Europa y Eurasia, y Asia Pacifico; cada una de las cuales incluyen los paises
descritos a continuacidn:

o Ameérica del Norte: Estados Unidos, Canada y México.

o Europa y Eurasia: Austria, Bélgica, Republica Checa, Dinamarca, Finlandia,
Francia, Alemania, Grecia, Hungria, Islandia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises
Bajos, Noruega, Polonia, Portugal, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Suecia, Suiza,
Turquia, Reino Unido, Albania, Bosnia- Herzegovina, Bulgaria, Croacia, Chipre,
Republica de Macedonia, Gibraltar, Malta, Rumania, Serbia y Montenegro,
Eslovenia, Armenia, Azerbaiyan, Bielorrusia, Estonia, Georgia, Kazajstan,
Kirguistan, Letonia, Lituania, Moldavia, Rusia, Tayikistdan, Turkmenistan, Ucrania
y Uzbekistan.

o Asia Pacifico: Brunei, Camboya, China, Hong Kong, Indonesia, Japdn, Laos,
Macao, Malasia, Mongolia, Corea del Norte, Filipinas, Singapur, Afganistan,
Bangladesh, India, Myanmar, Nepal, Pakistan, Sri Lanka, Corea del Sur, Taiwdn,
Tailandia, Vietnam, Australia, Nueva Zelanda, Papua Nueva Guinea, y Oceania.

e Las reservas probadas estan denominadas en trillones de BTU; éstas se calcularon
sumando las reservas probadas de cada pais para cada regién. Originalmente las
reservas estaban denominadas en trillones de metros cubicos, para lo cual se utilizo el
factor de conversidn de 35.7 como se muestra en el cuadro de conversiones.

e La produccion estd denominada en trillones de BTU; ésta se calculd sumando la
produccién de cada pais por cada regién. Originalmente las reservas estaban
denominadas en millones de toe, para lo cual se utilizé el factor de conversiéon de 39.7
como se muestra en el cuadro de conversiones.

e El consumo estd denominado en trillones de BTU; éste se calculé sumando el consumo
de cada pais por cada regidén Originalmente las reservas estaban denominadas en
millones de toe, para lo cual se utilizé el factor de conversion de 39.7 como se muestra
en el cuadro de conversiones.

e El PBI estd denominado en billones de ddlares. Este se calculé sumando el PBI ajustado
por paridad de poder de compra de cada pais y por cada regién.

e Ademds, se calculé un PBI promedio ponderado por el consumo. Para ello se calculd
primero un ponderador del consumo para cada pais que se aplicé sobre el PBI de cada
pais. En este caso se ha considerado el PBI sdlo para los paises que también tienen
informacidn sobre el consumo.

e Los precios estdn expresados en USS/MMBTU (délares por milldn de BTU). Entre los
afios 1988 y 2010, para cada pais, se calculd un precio promedio simple de importacion
de los precios de importacion por ducto y en forma de LNG, el cual fue ponderado por el
consumo de cada pais. En este caso se ha considerado el consumo sdlo para los paises
que también tienen informacién sobre el precio. Entre los afios 1980 y 1987 se tomaron
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los siguientes precios: para América del Norte el Henry Hub; para Asia Pacifico, el precio
CIF de importacion de LNG de Japdn; y para Europa y Eurasia, el precio CIF de
importacion de gas natural de la Unidn Europea. Por ultimo, debido a que no se
contaban con precios del gas natural para Europa y Eurasia y para Asia Pacifico en el
periodo 1980-1983, se calcularon esos precios asumiendo que la relacién de precios del
afo 1984 es la misma para los periodos previos.

e Los precios del petréleo Brent y WTI estdn expresados en USS/MMBTU (ddlares por
millén de BTU). Originalmente los precios estaban denominados en USS/bbl (ddlares por
barril), para lo cual se utilizé el factor de conversién de 5.41 como se muestra en el
cuadro de conversiones.

e Latasade interés que se utilizé fue la tasa FED efectiva.

e Para el rendimiento del mercado se utilizé el rendimiento del S&P500 calculado por

Damodaran.
Conversiones
Rubros A
De 10%2British Thermal Units (BTU)
Multiplicar por
10° metros cubicos de gas natural 35.7
10°toneladas de petrdleo equivalente 39.7
10° barriles de petréleo equivalente 5.41

Fuente: British Petroleum

e Finalmente, es importante mencionar que se consideraron las siguientes
denominaciones:
o Un trillén = 102
o Unbillén = 10°
o Unmillén = 108
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Anexo N° 3: Construccion de escenarios

e Escenario 1:

o Se ha proyectado el PBI para el periodo 2012-2017 por cada region. Para ello se
calculé la tasa de crecimiento promedio geométrica histérica del PBI para cada
pais, que se aplicé al PBI del afio 2011, agregandose por region.

o Se han proyectado las reservas para el periodo 2012-2017 por cada regién. Para
ello se calculd la tasa de crecimiento promedio geométrica histérica de las
reservas por cada regioén, que se aplicaron a las reservas del afio 2011.

PBI (Billones de délares) Reservas (Trillones de BTU)
Afios Amﬁ;i;:taedel Asia Pacifico E:J:ai?ay Aml\élgrc:edel Asia Pacifico | Europay Eurasia
2012 13,035.35 4,576.50 1,782.61 387,708.43 625,322.40 2,889,740.83
2013 13,728.28 5,022.60 1,886.84 388,759.65 652,579.74 2,971,403.01
2014 14,458.19 5,522.53 1,999.10 389,813.72 681,025.20 3,055,372.91
2015 15,227.06 6,083.03 2,120.21 390,870.65 710,710.58 3,141,715.74
2016 16,036.99 6,711.70 2,251.11 391,930.44 741,689.93 3,230,498.57
2017 16,890.18 7,417.10 2,392.87 392,993.11 774,019.64 3,321,790.34

e Escenario 2:

o Se ha proyectado el PBI para el periodo 2012-2017 por cada region. Para ello se
calculé la tasa de crecimiento promedio geométrica histérica del PBI para cada
pais, que se aplico al PBI del afio 2011, agregdndose por region.

o Se han proyectado las reservas para el periodo 2012-2017 por cada regién. Para
ello se ha adicionado a las reservas calculadas en base a la tasa de crecimiento
histérica una proporcidn de las reservas de shale gas producidas cada afio. Dicha
proporcién se ha calculado mediante un ratio de lo producido de shale gas sobre
lo consumido de shale gas.

PBI (Billones de ddlares) Reservas (Trillones de BTU)
Afos América del . v Europay América del . e .
Asia Pacifico . Asia Pacifico Europa y Eurasia
Norte Eurasia Norte
2012 13,035.35 4,576.50 1,782.61 387,708.43 625,322.40 2,889,740.83
2013 13,728.28 5,022.60 1,886.84 407,535.00 662,905.50 2,993,740.50
2014 14,458.19 5,522.53 1,999.10 427,364.42 701,676.73 3,100,047.89
2015 15,227.06 6,083.03 2,120.21 447,196.70 741,687.88 3,208,728.22
2016 16,036.99 6,711.70 2,251.11 467,031.85 782,992.99 3,319,848.53
2017 16,890.18 7,417.10 2,392.87 486,869.87 825,648.47 3,433,477.79
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e Escenario 3:
o Se ha proyectado el PBI para el periodo 2012-2017 por cada region. Para ello se
aplicaron las tasas de crecimiento proyectadas por el World Economic Outlook
(FMI) para cada pais, agregandose por region.
o Se han proyectado las reservas para el periodo 2012-2017 por cada region. Para
ello se calculé la tasa de crecimiento promedio geométrica histérica de las
reservas por cada regioén, que se aplicaron a las reservas del afio 2011.

PBI (Billones de ddlares) Reservas (Trillones de BTU)
Afos América del . - Europay América del . - .
Asia Pacifico . Asia Pacifico Europa y Eurasia
Norte Eurasia Norte
2012 12,647.83 4,431.66 1,720.78 387,708.43 625,322.40 2,889,740.83
2013 12,917.03 4,713.16 1,763.68 388,759.65 652,579.74 2,971,403.01
2014 13,296.18 5,025.41 1,815.47 389,813.72 681,025.20 3,055,372.91
2015 13,740.81 5,366.02 1,871.70 390,870.65 710,710.58 3,141,715.74
2016 14,207.38 5,733.67 1,929.79 391,930.44 741,689.93 3,230,498.57
2017 14,678.42 6,130.16 1,989.74 392,993.11 774,019.64 3,321,790.34

e Escenario 4:

o Se ha proyectado el PBI para el periodo 2012-2017 por cada region. Para ello se
aplicaron las tasas de crecimiento proyectadas por el World Economic Outlook
(FMI) para cada pais, agregandose por region.

o Se han proyectado las reservas para el periodo 2012-2017 por cada region. Para
ello se ha adicionado a las reservas calculadas en base a la tasa de crecimiento
histérica, una proporcion de las reservas de shale gas producidas cada afio.
Dicha proporcidon se ha calculado restando a la unidad el ratio de lo producido
de sobre lo consumido de shale gas por regidn, obteniendo un efecto neto del

consumo.
PBI (Billones de ddlares) Reservas (Trillones de BTU)
Afos América del . . Europay América del . e .
Asia Pacifico . Asia Pacifico Europa y Eurasia
Norte Eurasia Norte
2012 12,647.83 4,431.66 1,720.78 387,708.43 625,322.40 2,889,740.83
2013 12,917.03 4,713.16 1,763.68 407,535.00 662,905.50 2,993,740.50
2014 13,296.18 5,025.41 1,815.47 427,364.42 701,676.73 3,100,047.89
2015 13,740.81 5,366.02 1,871.70 447,196.70 741,687.88 3,208,728.22
2016 14,207.38 5,733.67 1,929.79 467,031.85 782,992.99 3,319,848.53
2017 14,678.42 6,130.16 1,989.74 486,869.87 825,648.47 3,433,477.79
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