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Introduccion

Dada la situacion de publico conocimiento respecto al deterioro de la balanza de pagos
registrado en el afio 2011 como resultado entre otros factores del déficit en la balanza
comercial energética, y considerando la respuesta del Estado Nacional consistente en la
nacionalizacion de YPF, el objetivo del presente trabajo de investigacion sera intentar dar
respuesta al siguiente interrogante: ¢ Por qué el desempefio del sector de hidrocarburos
tuvo tanta relevancia en la evolucion de la balanza de pagos (BDP) en el periodo 1990-
2015? Asimismo, a partir de la década de 1990 se verific6 una mayor presencia del
capital extranjero en las empresas del sector, lo cual produjo un cambio en la forma de
gestién de los recursos energéticos. A partir de este contexto, se desprenden los
siguientes interrogantes que complementan a la pregunta general: ¢El deterioro de la
balanza de pagos durante el periodo bajo estudio guarda relacion con el grado de
extranjerizacion del sector de hidrocarburos? ¢A través de qué canales vinculados al

sector externo incidieron las decisiones de gestion de las empresas del sector?

Si bien el presente trabajo se circunscribe a realizar un andlisis descriptivo de las
caracteristicas que adquirié el sector desde su privatizacién y desregulacién en la década
de los noventa hasta la nacionalizacioén de YPF, se considera que el principal aporte de la
presente investigacion radica en haber trabajado para dicho horizonte temporal la
tematica desde una arista no tan comiUnmente analizada en la literatura, es decir,
abordando la problematica desde la éptica del sector externo. Si bien como se podra
observar en los antecedentes que son mencionados a lo largo del trabajo diversos
autores han analizado minuciosamente los efectos de la privatizacion y desregulacion del
sector energético y el cambio de légica generado a partir de dicho fenémeno, el eje rector
de dichas investigaciones no ha sido la incidencia del sector en las cuentas externas. Por
su parte, si bien en el caso de la investigacion realizada por Basualdo y Nahén (2004) se
analiza el efecto de las privatizaciones en el sector externo argentino, dicho trabajo se
enfoca en las empresas privatizadas en general, y el horizonte temporal analizado se
circunscribe a la década de 1990, siendo que la presente investigacion abordara los
efectos en las cuentas externas de la operatoria de todas las empresas del sector de

hidrocarburos, ampliando el periodo analizado hasta el afio 2015.



En base a los objetivos delineados, el presente trabajo de investigacion estara

estructurado de la siguiente manera:

El primer capitulo pretende hacer una somera descripcion de las caracteristicas de la
matriz energética argentina y la importancia que tienen dentro de la misma los
hidrocarburos, de modo de poder comprender la relevancia que tiene el sector para la

economia nacional.

En el segundo capitulo se realiza una revision histérica sobre el desempefio del sector
energético desde el descubrimiento del petréleo en 1907 hasta la década del noventa,
analizando la dindmica que adquiri6 el sector y las politicas publicas llevadas a cabo por
los distintos gobiernos, las cuales han tenido impactos tanto positivos como negativos en

la operatoria del mismo y particularmente en la empresa estatal YPF.

Si bien el trabajo se centrara en el horizonte temporal previamente mencionado, se
considerd relevante incluir un breve recorrido por la historia del sector con un mayor
énfasis sobre las politicas implementadas durante el gobierno de facto (1976-1983), dado
gue las mismas constituyeron el inicio del proceso que tendria como culminacion la
privatizacion en la década de los noventa, entendiendo asi a la enajenacion de las
empresas publicas no como un hecho puntual producto de las reformas neoliberales de la
época sino como un proceso cuyos origenes se encuentran en el programa econémico

llevado a cabo por la dictadura militar.

Los siguientes capitulos se estructuran de manera cronolégica hasta el final del periodo
de estudio, haciendo la diferenciacion entre los contextos macroeconémicos de la
Convertibilidad y post-Convertibilidad. El tercer capitulo se centrara en la dinadmica del
sector durante la década de los noventa, describiendo la rearticulacion experimentada por
el sector energético desde las primeras reformas llevadas a cabo con la llegada a la
presidencia de Carlos Menem, hasta su completa privatizaciéon. Asimismo, se hard una
descripcion de los efectos generados en la balanza de pagos a partir del ingreso en el
sector de hidrocarburos del capital privado (local y principalmente extranjero), analizando
tanto la evolucion de la balanza comercial - dado el progresivo aumento de las
exportaciones de hidrocarburos como consecuencia del cambio de concepcion respecto
al valor estratégico de los mismos - , como los efectos que el ingreso de la inversion

extranjera directa (IED) en el sector tuvo sobre la cuenta financiera y la cuenta corriente,



en virtud del elevado nivel de utilidades que registraron dichas empresas a lo largo de la

década.

En el cuarto capitulo se analizara cémo la falta de inversiones en el sector y la caida en la
produccion llevé a que se generara una crisis de abastecimiento, dada la mayor demanda
energética producto de la recuperacion de la economia local a partir del afio 2003. Esto
no soélo impactaria en el desempefio de la actividad econdmica sino que tendria fuertes
repercusiones en la balanza de pagos argentina en virtud de las mayores importaciones
de energia necesarias para lograr el abastecimiento, contribuyendo dicho escenario al
resurgimiento de la restriccion externa, la cual ha aquejado a la economia argentina en
reiteradas oportunidades a lo largo de su historia econémica. Con el objetivo de analizar
el impacto de la extranjerizacién del sector en la balanza de pagos argentina, se
describira la evolucion de los flujos y saldos de la IED y de la renta de la inversion, asi

como el endeudamiento externo de las empresas energéticas durante dicho periodo.

En el quinto capitulo se expondra el cambio producido en el sector a partir de la
expropiacién del 51% del patrimonio de YPF S.A., describiendo las causas que llevaron a
la nacionalizacién y el posterior acuerdo de compensacion alcanzado por el Estado
Nacional y la empresa Repsol y su tratamiento en la balanza de pagos y en la deuda
externa. Asimismo, se hard una breve descripcion de los primeros resultados del sector
una vez nacionalizada la compafiia, tanto en materia de inversiones y produccién como

en lo que respecta a aquellas variables vinculadas al sector externo.

La distincion realizada en los capitulos 4 y 5 obedece a la necesidad de destacar el
cambio de logica vivenciado en el sector durante el contexto macroeconémico de la post-

Convertibilidad, a partir de la nacionalizacion de YPF en el afio 2012.

Por ultimo se expondran las conclusiones a las que se ha arribado a partir de lo analizado
a lo largo del presente trabajo.



Marco tedrico

Dados los objetivos planteados en la seccidn anterior, a lo largo del presente apartado se
describiran distintos enfoques tedricos que han abordado aquellos conceptos que son
centrales en el presente trabajo de investigacion: La evolucion de la balanza de pagos y

la inversidn extranjera directa.

En primer lugar, se hara una descripcion de aquellos enfoques tedricos que se centran en
conceptualizar a la restriccion externa y los diversos canales a través de los cuales dicho
fendmeno puede producirse. Estos enfoques pueden dividirse en dos grupos: aquellos
autores pioneros en la problematica que describieron el fendbmeno como producto de la
dificultad de obtener divisas a través de la balanza comercial, y aquellos autores mas
contemporaneos que se centraron en la cuenta financiera y en la renta de la inversion

para analizar las crisis de balanza de pagos.

Asi, con las categorias desarrolladas en el presente apartado se tendra el marco tedrico
que permitird analizar con mayor claridad si la privatizacién y extranjerizacion de las
empresas del sector energético contribuyeron al deterioro de la balanza de pagos

argentina tanto por canales comerciales como a través de variables financieras.

Como ya se mencion0, uno de los interrogantes centrales en el presente trabajo de
investigacion es analizar el vinculo existente entre el grado de extranjerizacién y el
deterioro de la balanza de pagos. Por tanto, resulta necesario construir un marco de
analisis que aborde dicha temética y que permita vislumbrar a través de qué canales
puede producirse dicho fendmeno. Es por ello que en la presente seccidén se esbozaran
diversos enfoques tedricos sobre las motivaciones que llevan a las empresas
multinacionales a invertir en el exterior, y los efectos de la IED en la economia local. Si
bien como se mencionard posteriormente los impactos generados pueden ser tanto micro
como macroecondmicos, en la presente seccion sélo se analizaran los efectos de la IED

sobre la balanza de pagos del pais receptor de dichos flujos.

La importancia de investigar sobre dichos conceptos radica en que en el caso argentino
las crisis de balanza de pagos han sido recurrentes a lo largo de nuestra historia
econOmica, las cuales no soélo atentan contra la estabilidad y el crecimiento nacional, sino
gue han tenido consecuencias devastadoras sobre la poblacion, acarreando desempleo,

mayores niveles de pobreza y agudizacion de la desigualdad social.



En lo que respecta a la IED, el estudio de la misma adquiere suma relevancia
particularmente en nuestro pais, en virtud de que el elevado nivel de flujos de capitales
extranjeros ingresados a partir de la década de los noventa convirtié a la Argentina en
una de las economias mas transnacionalizadas del mundo, siendo el sector de
hidrocarburos el sector de actividad con mayor presencia de empresas extranjeras. Asi,
no solo se consolidd a partir de dicho periodo una estructura productiva altamente
extranjerizada, sino que la misma detenta un elevado nivel de concentracion en pocos
actores, lo cual tal como destacan Azpiazu, Manzanelli y Schorr (2011) tiene hondas
repercusiones en términos politicos, en virtud de la superior capacidad de coaccion por
parte de estos grandes agentes econémicos y la consecuente erosion del margen de

maniobra estatal.

Balanza de pagos v restriccidon externa: Perspectivas tedricas

Como se podra observar a partir de lo esbozado en el presente apartado, para los paises
en desarrollo la escasez de divisas ha constituido histéricamente un limitante al
crecimiento. Particularmente, es a partir de la crisis de 1930 y la caida en la demanda de
los productos exportados por la region latinoamericana (principalmente productos
primarios), que se comienza a discutir la relevancia de profundizar el proceso de

industrializacion de los paises periféricos.

Si bien luego de la crisis y la guerra la situacion de la economia mundial tendi6 a
normalizarse, los precios internacionales de los bienes agropecuarios se establecieron en
niveles mucho mas bajos que los registrados durante la década de 1920. Asimismo,
dada la escasez de créditos, la insuficiencia de divisas generadas a través de las
exportaciones, y la mayor demanda de bienes de capital y de insumos importados que
traia aparejado el crecimiento econémico, las economias se enfrentaban de manera
recurrente a la restriccion externa, la cual derivaba en los ciclos conocidos como stop and
go: Una vez que la demanda de divisas superaba a la oferta, el sistema econdmico

encontraba su limite. (Schvarzer y Tavonanska, 2008).

Serian aquellos autores que conformaron la denominada corriente estructuralista los que
analizarian desde mediados del siglo XX las caracteristicas de la matriz productiva que
en lineas generales se reproducia en los paises de la regién. Raul Prebisch fue uno de
sus principales exponentes, el cual produjo una vasta literatura sobre la restriccion

externa y el proceso de industrializacion iniciado en la época.
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De acuerdo a dicho autor, uno de los principales problemas que aquejaba a la region era
gue la relacion entre los precios de los productos primarios y los articulos finales de la
industria desde la década de 1870 hasta antes de la Segunda Guerra Mundial se ha
movido constantemente en forma adversa a la periferia. Asi, pese al descenso de los
costos provocados por el aumento en la productividad en el sector industrial, los precios
de dichos bienes no disminuyeron acorde al progreso técnico. La causa de acuerdo a
dicho autor residia en que mientras el costo de produccion tendia a bajar, aumentaban al

unisono los ingresos de los empresarios y de los factores productivos (Prebisch, 2012).

Asimismo, siguiendo la linea argumentativa de dicho autor, el deterioro en los términos de
intercambio no era la Unica dificultad que enfrentaba la regién, sino que a su vez la
demanda de materias primas tiende a crecer con menor intensidad que la demanda de
bienes industriales. Asi, una especializacion primaria implicaria para Prebisch una
especializacion en bienes agricolas de baja elasticidad-renta, mientras que prevalece un
patron de importaciones basado en bienes industriales que poseen una mayor elasticidad
renta. Como resultado, dada la necesidad de equilibrio externo, las economias
periféricas - con un perfil de especializacion basado en el principio de las ventajas
comparativas - creceran en el largo plazo a tasas menores que los paises

industrializados (Amico, Fiorito y Zelada, 2012).

Por tanto, en virtud de dichos factores estructurales, se volvia un aspecto de vital
importancia el fomentar la industrializacién de los paises de la region. En este sentido
Prebisch afirmaba que: “En otros tiempos, antes de la gran depresion, los paises de
América Latina crecieron impulsados desde afuera por el crecimiento persistente de las
exportaciones. Nada autoriza a suponer, al menos por ahora, que este fendmeno haya
de repetirse, con analoga intensidad, salvo en casos muy particulares. Ya no se presenta
la alternativa entre seguir creciendo vigorosamente de ese modo, o bien crecer hacia
adentro mediante la industrializacion. Esta ultima ha pasado a ser el modo principal de
crecer. Pero ello no significa que la exportacion primaria haya de sacrificarse para
favorecer al desarrollo industrial; no s6lo porque ella nos suministra las divisas con las
cuales adquirir las importaciones necesarias al desenvolvimiento econdémico, Sino
también porque, en el valor de lo exportado, suele entrar en una proporcion elevada la

renta del suelo, que no implica costo colectivo alguno” (Prebisch, 2012, pag. 11-12).
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Otro de los autores que ha investigado sobre la restriccion externa como limitante al
crecimiento de la economia argentina fue Marcelo Diamand (1972,1985). EI mismo
planteaba que los paises exportadores primarios en proceso de industrializacion
contaban con lo que el denomind como una estructura productiva desequilibrada. La
misma consistia en una estructura productiva compuesta por dos sectores de niveles de
precios diferentes: El sector primario que trabaja a precios internacionales y exporta, y el
sector industrial que trabaja a un nivel de costos y precios considerablemente mayor al

nivel internacional, fundamentalmente para el mercado interno.

Esta situacibn comunmente suele atribuirse a la ineficiencia industrial. Sin embargo, de
acuerdo al autor los elevados precios internacionales de la produccion del sector tienen
poco que ver con la eficiencia de la industria, puesto que el precio de cualquier bien en
dolares no sélo depende de la productividad con que el mismo se elabora, sino que
también depende del tipo de cambio — del precio del délar en moneda nacional —
encargado de traducir el precio interno al internacional. En el caso de la economia
argentina, dicho tipo de cambio suele fijarse de acuerdo a la capacidad exportadora del
agro, con una marcada ventaja comparativa respecto a las demas actividades. Por lo
tanto, el tipo de cambio resultante se establece a un nivel demasiado bajo para que los
precios de los productos industriales expresados en ddélares resulten competitivos a nivel

internacional.

Asi, la falta de competitividad de los productos industriales a nivel internacional constituye
el principal obstaculo para la exportacién de los mismos. Por lo tanto la expansién de
dicho sector — que requiere de manera constante una cantidad creciente de divisas para
la importacion de productos intermedios y materias primas - va a depender de las divisas
generadas por el sector exportador agropecuario. Dada las limitaciones en la produccion
de dicho sector y/o de la demanda mundial, el crecimiento de las exportaciones primarias
siempre es mas lento que el crecimiento potencial de la industria. Por lo tanto, en los
periodos de expansion industrial las necesidades de divisas crecen mucho mas
rapidamente que su provision, lo que conduce al autor a concluir que “esta divergencia es
responsable de la crisis de balanza de pagos en la Argentina y constituye el principal

limitador de crecimiento del pais” (Diamand, 1972, pag.2).

Si bien en una primera etapa del proceso de industrializacion dicho sector puede
contribuir a mantener el equilibrio en la balanza de pagos al ahorrar divisas a través de la

sustitucién de importaciones, a medida que dicho proceso avanza se acrecienta la
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necesidad de abastecimiento externo de insumos para la produccién nacional, generando
asi una mayor presion sobre la balanza comercial. Por tanto, dado que el pais no cuenta
con las suficientes divisas para estimular la expansion del aparato productivo, la
produccion de una u otra forma debe disminuir al nivel que permita mantener el equilibrio
del sector externo, generando capacidad productiva ociosa, desempleo y un

empeoramiento en la calidad de vida de la poblacion.

La solucion que el autor plantea al estrangulamiento del sector externo como
consecuencia de la falta de competitividad del sector industrial, es establecer una
estructura multiple de tipos de cambio, acorde a la productividad de cada uno de los
sectores. Dado que la implementacion explicita de un sistema como el mencionado
discrepa con las normas establecidas en el comercio internacional y con la teoria
econOmica vigente que pregonan por un tipo de cambio Unico, Diamand propone como
alternativa que exista un tipo de cambio nominal acorde a la productividad del sector
exportador, complementado con un sistema paralelo de derechos a la importaciéon que
permita subsistir a las actividades industriales frente a la competencia internacional. Sin
embargo, este mecanismo sélo puede ser una herramienta temporal, en virtud de que el
mismo solo es funcional a la proteccion de las importaciones, mientras que el precio en
délares de las exportaciones industriales sigue estando determinado por el tipo de

cambio acorde a la productividad agropecuaria.

Por tanto, de acuerdo al autor, resulta de imperiosa necesidad la modificacion de la
estructura cambiaria (sea por ejemplo a través de una devaluaciéon compensada o de un
sistema de reintegros) que permita el crecimiento de las exportaciones industriales, para
lo cual constituye un requisito esencial que la instrumentacién de dicha politica adquiera
un caracter permanente y estructural, dado que las continuas contramarchas en los

incentivos constituye la mejor manera de desalentar las exportaciones.

Asimismo, otro de los principales exponentes sobre la teoria del crecimiento econémico
con restriccion de divisas ha sido Anthony Thirlwall quien en 1979 formulé un modelo a
partir del cual establecié6 que las restricciones de la balanza de pagos son un factor
explicativo de las diferencias en las tasas de crecimiento de los paises. En dicha version
soélo se incluyen las exportaciones e importaciones de bienes y servicios, es decir no se

tienen en cuenta aquellas variables vinculadas al sistema financiero.
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El autor parte de la siguiente condicion de equilibrio:

PaX = PrME (1)

Donde X es la cantidad de exportaciones, P4 es el precio de las exportaciones en moneda
nacional, M es la cantidad de importaciones, P; es el precio de las importaciones en

moneda extranjera y E es el tipo de cambio medido como el precio en moneda nacional

de la moneda extranjera.

Por tanto, la condicion para el equilibrio de la balanza de pagos a través del tiempo es
que la tasa de crecimiento del valor de las exportaciones sea igual a la tasa de
crecimiento del valor de las importaciones:

Pact X =pptm+e (2)

Las tasas de crecimiento de las exportaciones e importaciones se determinan como:

X =N(Pai- Pr— €) +&z ©)

Donde n es la elasticidad precio de las exportaciones siendo n<0, € es la elasticidad

ingreso de la demanda de las exportaciones y z la tasa de crecimiento del ingreso del

resto del mundo.

m = w(pg + € - pgr) + 1Ty 4)

Donde w<0 es la elasticidad precio de la demanda de las importaciones, y es la tasa de

crecimiento del ingreso nacional y >0 es la elasticidad ingreso de las importaciones.

Sustituyendo las ecuaciones (3) y (4) en la ecuacién de condicion de equilibrio se obtiene:

y= [(1+n+ w(pua-Px-e) +&€2] (5)

m

De acuerdo a Lépez y Sevilla (2010), de dicha ecuacién se desprende que la tasa de

crecimiento consistente con el equilibrio de la balanza de pagos sera mayor si:
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1) Existe una mejora en los términos de intercambio reales (pq; - pr — €)>0.

2) Se produce una devaluacién (e>0).

3) Se reduce T, la elasticidad ingreso de las importaciones o “apetito de importaciones”.

Si se supone que los precios relativos medidos en una moneda comun no varian en el

largo plazo, la ecuacion (5) se reduce a:

y= €&z (6)
m

O bien:

y= X (7)
m

De esta Ultima ecuacion se desprende la llamada “Ley de Thirlwall”, de acuerdo a la cual
la tasa de crecimiento de una economia compatible con el equilibrio de la balanza de
pagos equivale al cociente entre la tasa de crecimiento de sus exportaciones y la

elasticidad ingreso de las importaciones.

Asi, este autor concluye que la respuesta sobre el porqué los paises crecen a tasas
disimiles se encuentra en las limitaciones que a cada una de las economias le impone el
desempefio de la balanza de pagos “(...) this must be primarily associated with the
characteristics of goods produced which determines the income elasticity of demand for
the country’s exports and the country’s propensity to import. For countries with a slow
rate of growth of exports, combined with a relatively high income elasticity of demand for
imports, the message is plain: the goods produced by the country are relatively
unattractive at both home and abroad” (Thirlwall, 2011, pag.438).

Del analisis comparativo que realizan Amico y Fiorito (2011) sobre el modelo de Thirlwall
y el enfoque de Diamand, encuentran como similitud que ambos autores consideran a la
restriccion externa como la principal restriccion al crecimiento, en tanto las “restricciones
de oferta” no cumplirian practicamente ningun rol. En cuanto a las diferencias entre

ambos enfoques, una de las principales radica en el papel que para cada autor cumple el
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tipo de cambio; mientras que para Thirlwall el tipo de cambio es una variable “neutral” en
el corto plazo, para Diamand como se ha visto anteriormente cumple un rol crucial en la
conformacion y superacion del desequilibrio estructural. Asimismo, otra de las diferencias
que advierten dichos autores entre ambos enfoques es el papel que juegan las
exportaciones en el crecimiento: Mientras que para Thirlwall el crecimiento se encuentra
liderado por las ventas al mercado externo, Diamand considera que el papel principal de
las exportaciones es el de generar divisas que permitan “sostener las actividades del
pais”, por lo que el rol de las mismas como componente de la demanda, y por tanto del

crecimiento es secundario.

En linea con lo planteado por Thirlwall, estos autores destacan la importancia del
aumento de la competitividad de las exportaciones por mecanismos distintos a la
reduccion de los precios relativos: “(...) en tanto las exportaciones son esencialmente una
funcion del ingreso mundial (con escasa influencia por el lado de los precios) el
parametro crucial para explicar las diferencias en las tasas de crecimiento entre paises es
la elasticidad de las exportaciones respecto del ingreso mundial. Asimismo, la variacion
de esta elasticidad entre paises es una expresion de la habilidad de cada economia para
atraer la demanda internacional a través de factores vinculados a la competitividad no-

precio (calidad, disefio, etc.)” (Amico y Fiorito, 2011, pag. 70)

Es importante destacar que pese a las restricciones a la produccion que imponia la
escasez de divisas durante el periodo de la ISI, a fines de los afios sesenta comenzd a
vivenciarse un aumento en las exportaciones industriales a tasas significativamente mas
altas que las exportaciones totales del pais e incluso que de las manufacturas de origen
agropecuario (MOA). De acuerdo a Basualdo (2010), la participacion promedio de las
exportaciones de bienes de origen industrial entre 1962 y 1975 fue de un 13%,
duplicando asi a la participacién de dichos bienes en la canasta exportadora a inicios del
periodo (1962-1966), y llegando a representar un 20% de las ventas al mercado externo
para el afio 1975.

La finalizacién del sistema de Bretton Woods en 1973, con el consecuente abandono de
los tipos de cambio fijos y la flotacidén de las principales monedas daria inicio al proceso
denominado de globalizacion financiera. Este nuevo periodo de integraciéon financiera
también seria promovido en gran medida por el aumento de los precios del petrdleo en el
afo en cuestiéon (el denominado “shock petrolero”), generando considerables déficits en

cuenta corriente en aquellos paises importadores de este recurso energético. Estos
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déficits serian solventados a partir de créditos externos, generandose un aumento en la
demanda de “eurodoélares” provistos por los paises exportadores de petréleo, en virtud de

la abundante liquidez existente producto del aumento de precio de dicho recurso.

Este proceso daria como resultado una mayor integracion financiera a nivel global, dado
el considerable aumento de los flujos de capital y las reformas institucionales promovidas
en pos de la desregulacion del sector financiero. Si bien en principio dicho proceso
involucraba esencialmente a los paises desarrollados, es necesario destacar la temprana
incorporacion de las principales economias de América Latina en el mismo.
Particularmente, los casos de Argentina y Chile darian origen a los denominados
“experimentos de liberalizacion del Cono Sur”, los cuales se caracterizaron por la
aplicacion de wuna serie de reformas tanto institucionales como de politica
macroeconomica. Entre los rasgos mas destacables de dicho proceso se encuentran la
desregulacion de los flujos de capitales, en conjunto con la apertura comercial y
financiera. Asimismo, los gobiernos de ambos paises tenian como objetivo la reduccion
de la inflacion, siendo la herramienta utilizada para tal fin la prefijacién de los tipos de

cambio (las denominadas “tablitas”) (Frenkel, 2003a).

El advenimiento de la globalizacion financiera, sumado a las reformas implementadas por
la dictadura en lo que respecta al ingreso de capitales daria como resultado un cambio
en la estructura de la balanza de pagos argentina, en la cual el financiamiento externo
comienza a adquirir una importancia cada vez mayor. Como se vera en los parrafos
siguientes, el capital financiero cobraria un rol protagénico en las crisis de balanza de
pagos tanto de Argentina como de varios paises de la region, desplazando asi a los

problemas de balanza comercial como la principal causante de la restriccion externa.

En el caso de la economia local, la llegada del gobierno de facto provocaria un cambio en
el patron de acumulacién, dando lugar a un ciclo de valorizacion financiera sin
precedentes en la historia econdémica argentina y a la destruccion del aparato industrial.
Asi, el endeudamiento externo contraido por el capital privado no fue destinado a la
expansion productiva, sino que fue utilizado para la obtencion de renta financiera que
luego era fugada al exterior. Por tanto, se produce una escision entre la evolucion de la

economia real y el financiamiento externo (Manzanelli, Barrera, Wainer y Bona, 2015).

Asimismo, si bien el ingreso de capitales puede haber sido un paliativo de corto plazo

para hacer frente a los déficits de balanza comercial - dada la apertura comercial y la
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apreciacién cambiaria - dicho endeudamiento genera una nueva variable que agrava la
restriccion externa, al incrementarse el déficit en cuenta corriente como consecuencia de

los intereses devengados por esta deuda.

La importancia que adquieren los flujos de capitales a partir de esta época en el
desemperfio de las cuentas externas es incorporada al modelo de equilibrio de balanza de
pagos elaborado por Thirlwall, el cual es reproducido en el analisis elaborado por Lopez y

Sevilla (2010). Asi, la identidad de la que parte su modelo original es extendida a:
PiX+ C = PxME (9)
Donde C>0 es el flujo de capital medido en moneda nacional. Al pasar a tasas de

variacién y realizando sustituciones se llega a la tasa de crecimiento de equilibrio con la

balanza de pagos:

Y= [(Dat- Pr—€) + (6N + W)(Pai- Pr—€) + 6EZ +(1- 6)(C- Par) | (10)
T

Donde 6 es el parametro que mide la participacion de las exportaciones en los ingresos
totales que financian las importaciones y (1-6) es la participacion de los flujos de capital
en los ingresos totales. En el caso de que se considere el supuesto de un efecto nulo en

los precios, se obtiene la regla simple de Thirlwall con flujo de capitales:

y= 06£z+(1- 6)c (11)

T

Por tanto, de acuerdo a esta nueva identidad un pais puede crecer mas alla del déficit en
la balanza comercial en la medida que ingresen capitales que compensen este
desequilibrio. Sin embargo, esta ecuacion ha sido fuente de criticas en virtud de que los
paises no pueden crecer de manera permanente financiados por ahorro externo, puesto
gue como sefala el autor en afios posteriores, el deterioro de indicadores como el déficit
en cuenta corriente en relacion al PBI es considerado como una sefial de riesgo por la
comunidad financiera internacional, por lo que el ingreso de capitales puede verse
restringido. Asimismo, otra de las falencias que presenta dicha ecuacién es que no
incluye la importancia que adquieren los servicios de deuda como factor limitante al

crecimiento.
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Si bien el autor considera a los términos de intercambio constantes en el largo plazo,
Abeles, Lavarello y Montagu (2013) establecen cédmo una mejora en los mismos no
constituye un factor limitante al crecimiento, a diferencia de lo que sucede en el caso de
un aumento en los pasivos externos. Dichos autores plantean que: “a diferencia de una
situacion en la que el ritmo de expansion se acelera (vis-a-vis el ritmo de crecimiento
compatible con la RE) como resultado del mayor acceso al financiamiento externo, el
aumento en la tasa de crecimiento asociada a la mejora en los Tl no implica un aumento
en los pasivos externos de la economia y, por ende, no plantea ninguna disyuntiva (trade-
off) intertemporal. Es decir, una aceleracion del crecimiento debido a un aumento en los
Tl no necesita ser “compensada”’ con una desaceleracion posterior (vis-a-vis el ritmo de
crecimiento compatible con la RE) para hacer frente a los compromisos externos (...)"

(Abeles, Lavarello y Montagu, 2013, pag.41).

El aumento de la tasa de interés en Estados Unidos en 1979 pondria punto final al primer
periodo de auge de los flujos de capital, dada la abrupta contraccién del crédito externo y
el retiro de capitales de las economias emergentes, dando lugar a la sucesion de crisis de
deuda externa vivenciadas por los paises de la regién. Como rasgo caracteristico de
estas crisis se destaca que gran parte de las deudas privadas fueron nacionalizadas y
que la renegociacién de las mismas se tenia que hacer bajo la tutela del FMI y de los
bancos acreedores. El resultado de dichas negociaciones implicaria una transferencia de
ingresos a los acreedores externos de considerable magnitud. Por tanto, la regién
durante la llamada “década perdida” no se desvinculé del proceso de globalizacién
financiera pese al racionamiento del crédito externo, sino que seguia fuertemente ligada
al sistema financiero internacional en virtud de los compromisos asumidos para el pago

de deudas contraidas en el periodo previo (Frenkel, 2003a).

La llegada de la década de los noventa daria inicio a una nueva etapa de integracion
financiera, en la cual los flujos de capitales se dirigirian nuevamente a las economias
emergentes. La liberalizacion de la cuenta financiera seria sélo una de las reformas
implementadas por los paises en desarrollo en dicho periodo, puesto que gran parte de
los mismos llevarian a cabo cambios trascendentales en su politica macroeconémica,
teniendo como eje rector los principios neoliberales materializados en el llamado

Consenso de Washington.
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Esta etapa de importantes afluencias de capital extranjero llegaria a su fin con la crisis
mexicana de 1994-1995, la cual revelaria la volatilidad y naturaleza pro-ciclica de dichos
flujos, al generarse un periodo de retraccion de los mismos. Los paquetes de rescate
gue permitieron que tanto México como aquellos paises afectados por el efecto contagio
- principalmente Argentina - pudieran cumplir con sus compromisos financieros marcarian
el inicio de una nueva etapa de auge, caracterizada por un mayor peso de la inversion
extranjera directa. Este periodo llegaria a su fin con el estallido de la crisis asiatica
(Frenkel 2003b).

La creencia generalizada durante esta etapa era que el proceso de integracion financiera
internacional seguia un comportamiento ciclico, y por tanto se estimaba que luego de
finalizadas las crisis de Asia, Rusia y Brasil sobrevendria una nueva fase de auge de los
flujos de capital. Sin embargo, el proceso habia tomado otro curso puesto que los
ingresos netos de capitales no recuperaron el nivel anterior a dichas crisis, mientras que
las primas de riesgo pais de las principales economias de los mercados emergentes
aumentaron de manera considerable, duplicandose en algunos casos aquellos valores
registrados durante el periodo de auge. A esto se sumé la caida en el valor de los
activos de dichos paises en virtud del empeoramiento de sus cuentas externas, puesto
gque en muchos casos la renta de la inversion de los factores externos no era
compensada por los ingresos derivados de las exportaciones, generandose asi déficits

estructurales en cuenta corriente (Frenkel 2003a).

Este autor establece que los distintos episodios de crisis ocurridos en las economias
emergentes durante la década de los noventa compartieron una serie de rasgos
comunes, entre los cuales se destacan un tipo de cambio nominal fijo o cuasi fijo, un tipo
de cambio real alto, un papel pasivo de la politica monetaria y la inexistencia de barreras
a la libre movilidad de los flujos de capital, los cuales en muchos casos durante las
etapas de auge fueron relativamente mayores a los mercados domésticos de dinero y de
capitales. Otro de los patrones comunes que compartieron las distintas crisis de los
noventa, y algunas de las crisis de comienzos de los afios ochenta fue la ocurrencia
conjunta de crisis de balance de pagos o de pagos internacionales, crisis financieras y

crisis cambiarias.

Las crisis de pagos internacionales o de balanza de pagos, generadas por la dificultad en
el pago de intereses y amortizaciones de capital de deudas en moneda extranjera, y

contraidas con acreedores internacionales, fue uno de los rasgos mas frecuentes durante
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dichas crisis. En estos casos, o la deuda cay6 en default (como en las crisis de Rusia en
1998 y Argentina en 2001), o se evitd la cesacion de pagos por medio de paquetes de

rescate internacionales, como aquellos otorgados a México y Argentina en el afio 1995.

En segundo lugar, en casi todos los episodios - con excepcion de Brasil en 1982 y
Argentina en 1995 - se ha vivenciado una crisis cambiaria. Como se ha mencionado
anteriormente, en todos los casos existia un tipo de cambio nominal fijjo o cuasi fijo,
utilizado como una herramienta esencial para combatir la inflaciébn. Asi, salvo las
excepciones mencionadas todas las crisis vivenciadas en las economias emergentes
acabarian en devaluaciones. A su vez, las crisis cambiarias y de balance de pagos han
sido frecuentemente antecedidas por crisis financieras (con excepcién de Brasil en 1982
y 1998) generadas por el incumplimiento de contratos financieros, ya sean depdsitos o
créditos bancarios. En el caso de los episodios de crisis hasta aqui mencionados, éstos
fueron antecedidos por la expansion previa del crédito, como consecuencia del ingreso
de capitales y los incentivos a la compra de activos domésticos utilizando como fuente de

financiamiento la colocacion de deuda en moneda extranjera (Frenkel, 2013).

Asimismo, el autor destaca que todos estos casos comparten a su vez una dinamica
ciclica comun, la cual ha desembocado en las crisis hasta aqui mencionadas. El inicio
del ciclo se caracteriza por la conjuncién de nuevas regulaciones y reglas en materia
macroeconomica (las cuales constituyen un shock exdgeno), en conjunto con la entrada
masiva de flujos de capital en los mercados emergentes. Asi, se genera una importante
acumulacion de reservas junto con una expansion de la demanda doméstica y del crédito,
y un aumento de precios de los activos reales y financieros de dicha economia. Esto se
debe a que, dado un tipo de cambio fijo o cuasi fijo que inicialmente goza de gran
credibilidad, se genera un incentivo a la adquisicion de activos locales a través de la
colocacion de deuda en moneda extranjera, debido a la elevada rentabilidad en délares
que poseen dichos activos.

Por su parte la existencia de un tipo de cambio real apreciado, la apertura comercial
producto de las reformas realizadas y la expansion de la demanda doméstica generan
crecimiento en la demanda de importaciones, contribuyendo al incremento en el déficit
comercial del pais en cuestion. El deterioro en la balanza comercial se daria en conjunto
con un aumento en la renta de la inversibn de los factores externos (intereses y
utilidades), como consecuencia de la acumulacién de deuda externa y por el aumento del

stock de inversién extranjera directa. La conjuncion de ambos factores daria como
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consecuencia un aumento en el déficit en cuenta corriente. En un momento del ciclo el
déficit en cuenta corriente supera al ingreso de capitales, lo cual genera una contraccion
en el nivel de reservas, el dinero y el crédito, afectando también al precio de los activos
domésticos. Asi, la economia ingresa en la fase contractiva del ciclo, caracterizada por
un aumento en la tasa de interés, caida en la actividad econémica y episodios de iliquidez
e insolvencia que provocan un deterioro aun mayor de la credibilidad de la regla
cambiaria. A pesar del aumento continuo de la tasa de interés local (como consecuencia
del aumento de la prima de riesgo cambiario y de la prima de riesgo pais), la demanda de
activos financieros domésticos no se amplia. Por ultimo, se generan corridas contra las
reservas del Banco Central, dando como resultado una crisis en el régimen cambiario
(Frenkel 2003a).

A su vez, el aumento de los compromisos externos, ya sea a través de inversion
extranjera directa (incluida la inversion de cartera) o de contratos de deuda, ha llevado a
estas economias a caer en las denominadas trampas financieras, las cuales estan
conformadas principalmente por dos elementos: La pérdida de grados de libertad en
materia de politica macroeconémica, y las altas tasas de interés real a las que debe

hacer frente un pais muy endeudado (Frenkel, 2010).

Tal como destaca el autor, un aspecto esencial en este proceso es que los compromisos
financieros internacionales se realizan en moneda extranjera, la cual no es emitida por
ningln pais emergente. Esto lleva a que las necesidades de financiamiento internacional
sean cada vez mayores, a medida que se acrecientan los vencimientos de deuda y se
generan déficits en cuenta corriente, imposibilitando al pais de hacer frente a dichos
compromisos por sus propios medios. La mayor fragilidad externa genera un aumento de
la prima de riesgo pais y una pérdida de autonomia en materia de politica econémica,
puesto que dada la urgencia de financiamiento los paises se ven en la necesidad de
llevar adelante politicas que sean bien vistas por el mercado, aun cuando éstas puedan

acarrear conflictos politicos y sociales a nivel doméstico.

Por su parte, el aumento de la prima de riesgo pais lleva a que el financiamiento externo
sea cada vez mas costoso, empeorando asi los indices de endeudamiento y generando
un aumento en la tasa de interés local, puesto que la base de la misma se encuentra
conformada por la suma del riesgo pais y la tasa de interés internacional. Las altas tasas
no solo tienen efectos negativos en el crecimiento de la economia y generan una mayor

fragilidad interna y externa, sino que también dan lugar a una integracion segmentada del
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mercado emergente con el mercado financiero internacional, en virtud de que el costo del

capital es mucho mayor en estos paises que en los paises desarrollados (Frenkel, 2010).

Este recorrido de distintos enfoques sobre la restriccion externa y la balanza de pagos
serdn de gran utilidad a lo largo del presente trabajo. Tanto los primeros enfoques
basados en el déficit comercial como limitante al crecimiento, asi como los modelos mas
recientes que hacen mayor hincapié en la cuenta financiera permitiran comprender de
mejor manera los diversos canales a través de los cuales el desempefio del sector de

hidrocarburos contribuy6 al deterioro de la balanza de pagos y la escasez de divisas.

Inversion extranjera directa: Sus motivaciones y el impacto en la balanza de pagos de la

economia receptora

Uno de los principales exponentes que ha teorizado sobre las motivaciones que llevan a
las empresas a invertir en otras economias ha sido John Dunning (2008). De acuerdo a
este autor, existen cuatro tipos de estrategia que incentivan a las firmas a invertir en el

extranjero:

- Resource-seeking: Las empresas buscan en la economia receptora de la inversion
determinados recursos de mayor calidad o a un costo relativamente menor al que cuesta
obtenerlo en su pais (si es que se encuentra disponible). Existen tres tipos de recursos
que menciona el autor como incentivo a la IED: recursos naturales (minerales, metales,
combustibles fosiles), oferta de mano de obra barata no calificada o poco calificada, y
recursos vinculados a capacidades tecnoldgicas, experiencia en administracién vy
marketing y habilidades organizacionales. Asimismo, la producciéon de las empresas

inversoras suele destinarse a la exportacion.

- Market-seeking: El factor determinante de la inversion en el extranjero se encuentra
dado por el tamafio del mercado doméstico del pais receptor. Asimismo, ademas del
tamafio, la empresa puede decidir abastecer al mercado a través de la radicacién en su
economia por la necesidad de adaptar sus productos a los gustos o necesidades locales,
o por factores culturales. También otro factor considerable es que la produccion y los
costos de transaccion pueden resultar considerablemente menores si el abastecimiento

se hace localmente que a la distancia.
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Por ultimo, en lo que respecta a este tipo de inversion, el autor destaca como un factor de
suma importancia los incentivos que los gobiernos de la economia doméstica ofrecen a
las empresas transnacionales para que se radiquen en sus paises. Dichos incentivos
pueden estar constituidos por exenciones impositivas, subsidios y favorables cuotas de
importacion. En linea con dichos incentivos, Dunning destaca el incremento explosivo
vivenciado en los Ultimos afios de tratados bilaterales de inversion (TBIs), los cuales

materializan diversos tipos de incentivos para los potenciales inversores extranjeros.

- Efficiency-seeking: A través de esta estrategia se busca racionalizar la produccion para
obtener economias de especializacion y de alcance. Este tipo de estrategia se visualiza
en el modo de produccion de muchas empresas transnacionales, las cuales concentran
aquellas actividades vinculadas a la innovacién, tecnologia y actividades que agregan
valor en los paises desarrollados, y concentran en los paises en desarrollo aquellas
actividades intensivas en mano de obra o recursos naturales. Asimismo, a través de este

tipo de estrategias se busca aprovechar las economias de escala.

- Strategic asset-seeking: Mediante la misma se busca mantener o crear nuevas fuentes
de competitividad a través del acceso a activos estratégicos (capacidad de innovacion,

estructuras organizacionales, etc.).

Los aspectos motivacionales que llevan a las empresas a invertir en el exterior también
han sido analizados por la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD), quien ha realizado en el afio 1998 un estudio econométrico para
determinar el efecto de los TBIs sobre los flujos de inversion. Dicho modelo considera
como variable dependiente los flujos y stocks de IED desde un pais desarrollado hacia un
pais en desarrollo, mientras que analiza a su vez otras variables independientes ademas

de los tratados bilaterales que pueden tener influencia sobre dicha inversién. Estas son:

- Tamafo del mercado: El tamafio del mercado del pais receptor de la IED es utilizado
frecuentemente como variable explicativa en este tipo de estudios, puesto que un
mercado de mayor tamafio permite a las firmas tanto locales como extranjeras alcanzar
economias de escala, y abastecer a un mayor niumero de consumidores, siempre y
cuando las firmas estén orientadas al abastecimiento del mercado local. Si bien se hace
la salvedad que esta variable no seria una variable explicativa de aquellas inversiones de

tipo extractivas u orientadas a la exportacién, en lineas generales se establece que el
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tamafio del mercado es uno de los determinantes mas importantes de los flujos de

inversiones extranjeras.

- Crecimiento del mercado: Ademas del tamafio del mercado per se, el crecimiento de los
mismos - medido a través del cambio en el PBI de los paises receptores de la IED - es
otra de las variables independientes utilizadas para explicar las variaciones en los flujos
de inversiones extranjeras. Una mayor tasa de crecimiento del PBI tiende a estimular un

aumento en las inversiones, tanto domésticas como extranjeras.

- Variaciones en el tipo de cambio: En principio se considera que una devaluacion de la
moneda local puede ser un incentivo para los inversores extranjeros, al tener la
posibilidad de adquirir activos a menores costos. Sin embargo, la devaluacion puede
afectar las futuras ganancias de los inversores extranjeros, ya que las mismas seran
relativamente menores al medirse en la moneda del pais inversor. El efecto positivo o
negativo también depende de si las empresas inversoras estan destinadas a la
exportacion (las cuales se beneficiaran con la caida en el valor de la moneda doméstica)
y de otras cuestiones vinculadas al mercado doméstico (elasticidad de los precios, tasa

de inflacion, etc.).

- Inflacién: Un continuo aumento de los precios de los bienes y servicios de la economia
huésped puede desalentar el ingreso de inversores extranjeros, puesto que una elevada
inflacién puede ser percibida como reflejo de inestabilidad macroecondémica en el pais en

cuestion.

- Tasa de formacion de capital: El efecto de esta variable puede resultar ambiguo, ya que
una primera hipotesis establece que aquellas economias que invierten una mayor
proporcién de su PBI en la construccion de nuevas plantas y en la adquisicion de
equipos, suelen constituir mercados méas atractivos para los inversores extranjeros. Sin
embargo, también se considera que la IED puede conformar un sustituto de los proyectos
de inversion domésticos, con una mayor probabilidad de ocurrencia en economias de
menor tamafo. Esta variable se considera como una extension del tamafio y crecimiento

del mercado, analizadas anteriormente.

- Riesgo pais: Se considera que cuanto mayor sea el riesgo asociado a un pais - medido
a partir distintos criterios econdmicos (servicio de deuda como porcentaje de

exportaciones de bienes y servicios, inflacién, etc.), politicos (conflictos externos,
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corrupcion en el gobierno, terrorismo politico, etc.) y financieros (default o
reestructuracion de deuda en condiciones poco favorables para los acreedores, demora
en el pago de deuda con proveedores, etc.) - menores seran los flujos de inversion que
elijan como destino a aquel pais. Se asume que estos criterios conforman una serie de

indicadores que evallan las caracteristicas del clima de inversion del Estado receptor.

Los resultados obtenidos de dicho estudio establecen que la poblacién y el PBI, los
cuales constituyen dos indicadores del tamafio del mercado, estan asociados positiva y
significativamente con los flujos y stocks de la IED. Es decir, a mayor poblacion y mayor

crecimiento del PBI, se espera que los flujos de inversién extranjera sean mayores.

Por su parte, el riesgo politico se correlaciona negativamente con los stocks de IED,
mientras que las variaciones en el tipo de cambio y la inflacién de acuerdo a este modelo

no han tenido efectos significativos sobre la inversion extranjera.

Por ultimo, se ha determinado que los TBIs tiene un rol menor y secundario en
comparacion con otros determinantes de la inversién extranjera, constituyendo asi una
débil influencia sobre tales flujos, mientras que el tamafio del mercado parece ser el

principal determinante de los flujos de inversion.

En relacion con los efectos que la IED produce sobre la economia receptora de dichos
flujos, los mismos de acuerdo a Fernandez Bugnha y Porta (2011) pueden clasificarse
como de caracter microeconémico — productividad, innovacién, encadenamiento, empleo,
etc. — y macroeconémico — formacion de capital, comercio exterior, balanza de pagos,
etc. Asimismo, tal como destacan dichos autores: “los impactos no siempre resultan
beneficiosos para la economia local, y dependen del tipo de IED recibida, de las
estrategias y objetivos de las EMN, de las capacidades de la estructura productiva local
asi como de las politicas de regulacién que se apliquen a estas inversiones, y en ultima
instancia, del régimen econdémico de cada pais” (Fernandez Bugna y Porta, 2011,
pag.50). En los péarrafos siguientes se hard una breve descripcion sobre el impacto que
de acuerdo a diversos autores puede tener la IED en la balanza de pagos del pais

receptor de las mismas.

En lo que respecta al comercio internacional, el saldo de la balanza comercial dependera
en gran medida del tipo de estrategia que motivd a la empresa a invertir en el pais.

Siguiendo la argumentacion de Dunning (2008), aquellas empresas que basan su
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estrategia en la explotacion y exportacién de recursos naturales, favoreceran a la balanza
comercial del pais receptor, siempre y cuando las importaciones de productos

intermedios no superen a las ventas al mercado externo.

Por tanto, es de esperar que aquellas empresas cuya estrategia estd vinculada al
abastecimiento del mercado interno (market-seeking) contribuyan negativamente a la
balanza comercial del pais receptor, dependiendo del grado de propension a importar de
dichas firmas. En lo que respecta a Argentina, sobre la base de técnicas econométricas
que citan en su investigacion Fernandez Bugna y Porta (2011), se verifica que las
empresas multinacionales (EMN) tienden a importar y exportar mas que las firmas
locales, mientras que estas ultimas no se han beneficiado del mayor acceso de las EMN
al mercado internacional, es decir, que el mayor intercambio comercial de éstas no ha

generado efectos derrames verticales u horizontales sobre las firmas locales.

Asimismo, de acuerdo a dichos autores, sélo las EMN basadas en recursos naturales
presentan un fuerte saldo comercial positivo, mientras que aquellas orientadas a la
explotacion del mercado interno y productoras de bienes manufacturados registran un
saldo comercial deficitario, presentando un elevado coeficiente de importaciones y un alto

componente de comercio intra-firma.

Por tanto, tal como destacan Amico, Fiorito y Zelada (2012) seria de vital importancia que
la IED creciera de modo constante en conexiébn con la expansion de la capacidad
exportadora (o de sustitucién de importaciones), buscando aminorar los efectos negativos

sobre la balanza comercial argentina.

En lo que respecta a la contribucién de la IED al financiamiento del pais receptor, es
importante el poder discernir que dependiendo del horizonte temporal considerado seran
distintos los efectos que dichos flujos generen, puesto que el impacto a mediano y largo
plazo difiere considerablemente del efecto inmediato que el ingreso de capitales en forma

de IED puede generar sobre la economia receptora.

De acuerdo a Amico, Fiorito y Zelada (2012), existe la idea subyacente de que es
necesario atraer IED para financiar el déficit en cuenta corriente, siendo ésta la forma de
financiamiento mas ‘“estable”. Asimismo, se suele argumentar que este tipo de
inversiones es preferible a endeudarse a través de préstamos directos (ya que éstos

imponen una carga fija de intereses denominados en moneda extranjera) y a la inversion
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en cartera, dada la volatilidad caracteristica de dicho tipo de inversién. Es decir, la IED de
acuerdo a dicha linea argumentativa seria el tipo de financiamiento mas conveniente
puesto que es una inversion en “maquinas y ladrillos” y su movilidad resulta mas

restringida.

Sin embargo, tal como destacan estos autores, dicha afirmacion omitiria el hecho de que
si bien la IED no genera un pago de intereses por dicho financiamiento, la renta de este
tipo de inversién estara constituida por las utilidades que generan las empresas en las
cuales existe participacion de capital extranjero. Asimismo, “(...) mientras los riesgos
asociados con los préstamos directos son los mas bajos posibles y los de la inversion en
cartera le siguen en la escala, los asociados a la IED son los mas altos (dada su
permanencia y su mayor dificultad de cobertura). Por tanto, las primas de riesgo
incorporados a los retornos seran mayores para la IED” (Amico, Fiorito y Zelada, 2012,
pag. 59).

Asi, si bien en el corto plazo el ingreso de IED puede ser bienvenido por constituir un
alivio al déficit en cuenta corriente, en el mediano y largo plazo los efectos de dichas
inversiones pueden contribuir al deterioro de las cuentas externas, al generarse egresos
de divisas como consecuencia de la remision de utilidades y dividendos de las empresas
multinacionales hacia sus casas matrices. Tal como destacan Lépez y Sevilla (2010):
“Mientras la IED significa una decision de inversién que ha de ser tomada en un momento
en el tiempo y no implica réplica en el futuro, la remision de utilidades tiene que ver con
una practica mas o menos automatica llevada a cabo por las firmas de capital extranjero
radicadas hasta el presente. Eso Ultimo indica que a medida que aumenta la
extranjerizacibn de la economia, la remision de utilidades sera cada vez mayor
independientemente se tomen nuevas decisiones de entrada de IED” (Lopez y Sevilla,
2010, pag.40-41).

En cuanto a los efectos globales de la IED en la balanza de pagos de la economia
receptora, Dunning en su investigacion del afio 2008 expone los resultados de un estudio
realizado por Lall y Streeten en el afio 1977, los cuales analizaron las inversiones de 159
empresas multinacionales en seis paises en desarrollo entre el afio 1970 y 1973. Los

efectos directos sobre la balanza de pagos fueron definidos como:

Bd=[X+K-(Ck+Cr+R+D)
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Donde Bd es el superavit o déficit neto de la balanza de pagos de la empresa
multinacional, X es el valor de sus exportaciones, K los flujos de capital, Ck el valor de los
bienes de capital importados, Cr el valor de otros bienes importados, R el pago a otros
paises por regalias y servicios técnicos y de administracion, y D los dividendos e

intereses devengados a favor de los paises inversores.

Utilizando esta ecuacion los autores concluyeron que con excepcion de un pais (Kenia)
las empresas multinacionales registran un déficit neto en sus transacciones externas
como porcentaje de sus ventas netas, variando el mismo entre un 55% (Iran) y 11,7%
(India). El principal motivo de este resultado de acuerdo a los autores es que la remision

de utilidades y dividendos y el pago de regalias excedieron a los nuevos flujos de capital.

Por tanto, como se vislumbra de lo expuesto por los autores anteriormente citados, los
aportes de capital provenientes de la IED no pueden evaluarse sélo por su utilidad para
alivianar en el corto plazo la escasez de divisas que aqueje a la economia receptora, sino
gue debe tenerse en cuenta los efectos que la misma genera en el mediano y largo plazo,
los cuales pueden terminar siendo un agravante a la fragilidad externa de la economia
local. Asimismo, no sélo deberia tenerse en cuenta el volumen de IED que ingresa al
pais, sino que seria necesario evaluar la “calidad” de dicha inversién, en cuanto a su
modo de insercidon en la economia local y los eslabonamientos con el resto de las
empresas nacionales, asi como el impacto que genera su desempefio a nivel
macroecondmico. Tal como resume Diamand (1985): “Los capitales de riesgo juegan un
doble papel. Por un lado cumplen el rol de capitales de inversién. Por el otro cumplen la
funcién de aportar divisas. Pero a largo plazo siempre crean mayores obligaciones en
divisas — via importaciones de materias primas e insumos, pagos por techologia,
asistencia técnica, patentes y marcas, amortizaciones y utilidades. De modo que, en lo
que concierne a la balanza de pagos se trata de un paliativo transitorio que a la larga
puede agravar el problema original de divisas. Para evitarlo, los capitales se deberian
canalizar hacia la expansion de actividades que directa o indirectamente produzcan
divisas” (Diamand, 1985, pag. 34).
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Definiciones conceptuales

En la presente seccion se realizar4 una breve descripcion de determinados conceptos
gue seran utilizados a lo largo del trabajo de investigacion, con el fin de facilitar la

comprension de los mismos.

- Hidrocarburos

Los hidrocarburos (petréleo y gas natural entre otros) son recursos naturales no
renovables; por tanto las cantidades existentes de los mismos son finitas. Si bien los
avances tecnolégicos pueden permitir nuevos descubrimientos y un mayor
aprovechamiento del recurso, es importante tener en cuenta la posibilidad de su

agotamiento total.

- Clasificacion de reservas

De acuerdo a lo expuesto por la Secretaria de Energia en su Resolucién 324/2006, “las
reservas son aquellos volumenes estimados de hidrocarburos liquidos y gaseosos
(petréleo crudo, condensado o gasolina natural, gas natural, liquidos provenientes del gas
natural y sustancias asociadas), que se anticipa podran ser comercialmente recuperados
en un futuro definido de reservorios conocidos, bajo las condiciones econémicas, el

régimen legal y las practicas de produccién imperantes a la fecha de esa estimacién”.

Asimismo, las reservas pueden clasificarse como “comprobadas” y “no comprobadas” de
acuerdo al grado de certidumbre y de datos confiables disponibles al momento de
efectuar la estimacién. Asi, de acuerdo a dicha Resolucion, las reservas comprobadas
“son aquellas reservas de hidrocarburos que de acuerdo al analisis de datos geoldgicos
y de ingenieria, pueden ser estimadas con razonable certeza sobre la base de ser
comercialmente recuperables de reservorios conocidos, a partir de una fecha dada”. La
“razonable certeza” ocurre cuando la probabilidad de que las cantidades a ser
recuperadas igualen o superen las estimaciones es superior al 90%.

Las reservas no comprobadas “son aquellas basadas en datos geolégicos y de ingenieria
disponibles, similares a los usados en la estimacion de las reservas comprobadas, pero
las mayores incertidumbres técnicas, contractuales, econdémicas o de regulacion, hacen

que estas reservas no sean clasificadas como comprobadas”.
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- Horizonte de reservas

El horizonte de reservas es un indicador de los afios de extraccion con los que cuenta el
pais, de mantenerse el nivel actual de reservas. Si bien es un estimador no del todo
preciso, en virtud de que no puede tener en cuenta los nuevos descubrimientos
(subestima los afos), y mantiene constante el ritmo de exploracion (se sobrestiman los
afos al subestimar la extraccion), es de gran utilidad para describir la extraccion relativa

al stock de reservas.

- Balanza de pagos

Para la descripcion de los siguientes conceptos se utiliz6 como fuente de informacion la
quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos confeccionado por el Fondo Monetario
Internacional, el cual constituye el marco conceptual de las estadisticas de balanza de
pagos elaboradas trimestralmente por la Direccién Nacional de Cuentas Internacionales,
perteneciente al Instituto Nacional de Estadistica y Censos de la Republica Argentina.
Asimismo, se utilizé la “Metodologia de Estimacion del Balance de Pagos” elaborada por

dicha Direccion.

De acuerdo a este Manual, la balanza de pagos “es un estado estadistico que resume
sistematicamente las transacciones econdmicas entre una economia y el resto del
mundo. Las transacciones, que en su mayoria son entre residentes y no residentes,
comprenden las que se refieren a bienes, servicios y renta, las que entrafian activos y
pasivos financieros frente al resto del mundo y las que se clasifican como transferencias
(como los regalos), en las que se efectlan asientos compensatorios para equilibrar,

desde el punto de vista contable, las transacciones unilaterales”.

Asimismo, las cuentas de la balanza de pagos se agrupan dentro de dos secciones
principales: Cuenta corriente y cuenta de capital y financiera.

- Cuenta corriente: Aqui se registran “todas las transacciones que tienen lugar entre

residentes y no residentes en valores econdmicos, salvo recursos financieros, junto con
los asientos compensatorios de los valores econémicos corrientes que se suministren o
adquieran sin quid pro quo. Concretamente, las clasificaciones principales son bienes,

servicios, renta y transferencias”.
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Dentro de la categoria “renta” se registra el rubro denominado “renta de la inversiéon”, el
cual “comprende los ingresos y pagos de la renta derivada de las tenencias de activos
financieros de residentes frente al exterior y de pasivos frente a no residentes,
respectivamente, y consiste en la renta de la inversion directa, la renta de la inversion de
cartera y otra renta de la inversion”. En el presente trabajo, se analizard la renta
correspondiente a la inversibn extranjera directa, particularmente aquella renta
procedente de acciones y otras participaciones de capital (dividendos, utilidades de

sucursales y utilidades reinvertidas).

- Cuenta de capital y financiera: En las mismas se registran los activos que representan

titulos de crédito frente a no residentes y aquellos pasivos que representan deudas
contraidas frente a no residentes, de los distintos sectores de la economia. Esta cuenta

tiene dos componentes principales, la cuenta de capital y la cuenta financiera.

- Cuenta financiera: En la cuenta financiera se registran las transacciones de activos y

pasivos financieros entre residentes y no residentes. Los activos financieros comprenden
las tenencias de oro monetario, derechos especiales de giro (DEG), titulos de crédito
frente a no residentes e inversiones en participaciones accionarias de inversiones

directas o en cartera.

Los pasivos de una economia con el exterior consisten en su endeudamiento con no
residentes (deuda externa) y los pasivos por participaciones accionarias de inversiones
directas y en cartera. La cuenta financiera del balance de pagos de Argentina se
presenta con aperturas por sectores residentes y por concepto, excluyendo la variacion
de reservas internacionales, que se presenta como resultado de las transacciones de la

cuenta corriente, de capital y financiera y de los errores y omisiones.

Los sectores residentes se agrupan en: Sector financiero (que agrupa al BCRA y a las
entidades financieras comprendidas en la Ley 21.526 de Entidades Financieras), sector

publico no financiero y privado no financiero.

En cuanto a la apertura por conceptos (inversion directa, inversion de cartera y otras
inversiones), se considera necesario realizar una breve descripcion de la inversion
directa, puesto que serd un concepto analizado a lo largo del presente trabajo. La
inversion directa refleja el interés duradero de una entidad residente de una economia

(inversionista directo) por una entidad residente de otra economia (empresa de inversion
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directa). Abarca la transaccion inicial y las subsiguientes que ocurran entre ellas y sus
filiales. Las transacciones de capital de inversién directa computan los aportes de capital
en bienes tangibles e intangibles, los créditos y deudas entre el inversor directo y la
empresa de inversion directa, la reinversion de utilidades y las transferencias accionarias
0 de participaciones de capital realizadas entre un residente y un no residente (cambio de

manos).

Metodologia

Tal como se ha mencionado, el objetivo del presente trabajo de investigacion consiste en
indagar porqué el desempefio del sector de hidrocarburos ha tenido tanta relevancia en la

evolucion de la balanza de pagos en el periodo 1990-2015.

Acorde a ello, la estrategia metodoldgica implementada incluyd dos instancias: La
primera consistié en realizar un relevamiento bibliografico con el fin de caracterizar el
desempenfio de las empresas del sector a partir de su privatizacion y extranjerizacion, asi
como de los antecedentes histéricos que caracterizan a la dinAmica del mismo en el
periodo previo a la década de los noventa. A tales efectos se relevaron libros, articulos
cientificos y periodisticos, revistas especializadas y estados contables de la empresa YPF
S.A.

La segunda instancia consistid en realizar un analisis minucioso de los datos de la
balanza de pagos elaborados por la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales y de
la informacion confeccionada por el Banco Central de la Republica Argentina sobre la
inversion extranjera directa en el sector de hidrocarburos, con el fin de poder describir la
incidencia del sector en las cuentas externas. Para el almacenamiento y andlisis de

estos datos, asi como para la elaboracion de ratios se utilizo el programa Microsoft Excel.

A pesar de que la motivacién del tema abordado en este trabajo surge a partir de la
nacionalizacion de YPF, la unidad de andlisis no ha sido s6lo esta empresa sino que
incluye a todas las firmas pertenecientes al sector hidrocarburifero. Asimismo, la
investigacion se centré exclusivamente en las etapas de exploracion y explotacion de
hidrocarburos (upstream), excluyendo por tanto el analisis de las etapas de refinacion,

transporte y comercializacién de dichos recursos (downstream).
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En cuanto a la eleccion del horizonte temporal sobre el cual se centra la presente
investigacion, se considero relevante analizar el periodo 1990-2015 en virtud del cambio
en el desempefio de las principales firmas del sector que se vivencio a partir de la década
de los noventa, no so6lo por la mayor presencia del capital privado, sino por el rol
preponderante que adquieren las empresas transnacionales desde dicho periodo.
Asimismo, el periodo de estudio se extiende hasta el afio 2015 con el objetivo de
describir los cambios producidos en el sector a partir de la nacionalizacion de YPF en el
afo 2012 y los primeros resultados de la gestién estatal, finalizando la investigacién en
dicho afio en virtud de la disponibilidad de informacién al momento de la elaboracién del

presente trabajo.

Es importante aclarar que para abordar el problema de investigacion no se utilizé6 una
metodologia de investigacion de indole cuantitativa en virtud de que el objetivo de la
investigacion no pretende medir o establecer regularidades estadisticas o relaciones
formales y universales entre variables, sino que se remite a describir y comprender
particularmente el desempefio del sector de hidrocarburos en la Argentina para el periodo

temporal establecido y su incidencia en el sector externo.
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Capitulo I: La matriz energética argentina

Para comprender la magnitud del problema a abordar a lo largo del presente trabajo de
investigacion es primordial comenzar el andlisis a partir del estudio de las caracteristicas
de la matriz energética argentina. Para ello, se analizara el peso relativo de las distintas
fuentes de energia dentro de la estructura de la matriz asi como su comparacion respecto

al consumo energético a nivel mundial y regional.

Asimismo, en el presente capitulo se realizara una breve descripcion sobre los avances
en materia normativa en lo que respecta a la diversificacion de la matriz energética
argentina, asi como al incentivo de un uso mas eficiente de la energia, puesto que no
sOlo es primordial lograr una oferta mas diversificada sino también lograr que la misma

sea utilizada de la forma mas eficiente posible.

I.1 Consumo de energia en Argentina

Como se ha mencionado anteriormente, para comprender la magnitud del problema
abordado en el presente trabajo de investigacion es conveniente analizar en primer lugar
la composicién de la matriz energética argentina. La misma presenta como rasgo
estructural una elevada dependencia de energia de origen no renovable, siendo las
principales fuentes el petréleo y el gas natural. De acuerdo a lo informado por la
Secretaria de Energia en el Balance Energético Nacional, para el afio 2014 el consumo

de energia estuvo constituido principalmente por gas natural (52%) y por petréleo (32%).

GRAFICO I.1
Matriz energética argentina — Afio 2014

106 1% 2%
5%

2%

H Energia Hidraulica
= Energia Nuclear
= Gas Natural
= Petroleo
= Carb6n Mineral
w Lefia
Bagazo
Otros Primarios

Fuente: Elaboracién propia en base a Balance Energético Nacional (2014)

Esta elevada dependencia se mantiene practicamente invariable desde hace muchos
afios, puesto que ya en 1970 los hidrocarburos representaban en conjunto el 89% del

total de la matriz energética nacional:

35



GRAFICO I.2

Relevancia de los hidrocarburos en la matriz energética argentina
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Fuente: Elaboracién propia en base a Balance Energético Nacional (1970 - 2014)

Lo que ha sucedido a lo largo de dicho periodo es una progresiva sustitucion del petréleo
por gas natural. Mientras que para el afio 1970 el 71,5% de la energia derivaba del
petréleo y el 17,6% del gas natural, hacia fines de la década del noventa esta proporcion
alcanzaba un 44,6% y 42,5% respectivamente. Actualmente, estas participaciones se

estiman en un 32,3% para el petréleo y un 52,4% para el gas natural.

Sin embargo, es preciso destacar que hacia finales de la década de 1960 comenzé a
plantearse la necesidad de diversificar la matriz energética con el fin de reducir la
dependencia de los hidrocarburos. En linea con este objetivo, el tercer gobierno
peronista a través del Plan Trienal para la Reconstruccién y la Liberacién Nacional
pretendia implementar una politica activa de fomento a las energias renovables, para lo
cual se establecia que: “La produccion total de energia se ha quintuplicado entre 1950 y
1973 mostrando distorsiones en su composicion, sobre todo debido al
desaprovechamiento casi absoluto de los recursos hidroeléctricos. Estos solo se utilizan
para cubrir el 2% de la produccion energética, frente a una potencial disponibilidad de un
40% de los recursos totales. Por el contrario, los hidrocarburos, que cubren mas del
90% de la oferta energética, soélo representan el 30% de los recursos del pais (...) La
solucién a la que hasta ahora se ha acudido consistié en el aumento de la produccion
petrolera en lugar de buscarse otras fuentes de generaciéon primarias (hidroelectricidad,
p. €j.), haciendo mas racional la explotacién de los yacimientos nacionales. Actualmente

la dependencia de las importaciones no supera el 7%, pero es necesario prever la
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evolucion de la situacion en los proximos quinquenios, en especial ante la critica situacion

mundial en la provision de hidrocarburos” (Plan Trienal, pag. 127-128).

En linea con dicho plan se realizaron una serie de proyecciones hasta el afio 1987
teniendo como objetivo la modificacién de la estructura energética, incrementando la
participacion no sélo de la energia hidroeléctrica sino también de la energia nuclear, del
carbon y en menor medida del gas, disminuyendo asi la participacion en términos
relativos del petroleo. En dichas proyecciones se estimaba que entre 1973 y 1985 el
aumento de la energia hidroeléctrica alcanzaria un 27% anual acumulativo, el carbén y
otros combustibles vegetales un 10% anual, mientras que el crecimiento estimado del gas
natural y del petréleo rondaba un 5% anual. También se estimaba que durante ese
periodo la energia nuclear - la cual adn no existia como fuente energética - pasaria a

constituir un 3% de la matriz (Barrera, 2011).

El emprendimiento de importantes obras hidroeléctricas durante la década de los afios
‘70 y ‘80 - entre las que se destacan el Chocoén, la represa binacional Salto Grande y la
entidad binacional Yacyreta - permitirian que la participacién de la energia hidraulica se

incrementara de un 0,55% en 1970 a un 4,2% para el afio 2014.

Asimismo, el desarrollo durante dicho periodo del sector nuclear a través de la puesta en
funcionamiento de las centrales Atucha | y del Embalse Rio Tercero permitiria que la
participacién de la energia nuclear se incrementara a un 3% para el afio 2010 (Consejo

Asesor de Estrategia Energética, 2012).

Sin embargo, gran parte de estas iniciativas se verian relegadas por el descubrimiento en
1977 del Yacimiento Loma de la Lata en Neuquén, el cual constituye el yacimiento
gasifero mas grande de Argentina. A dicho descubrimiento se sumaria un nuevo factor
que estimul6 la preponderancia del sector de hidrocarburos en la composicién de la
matriz: La aparicion de las centrales térmicas de ciclo combinado alimentadas por
turbinas de gas. Estas plantas presentaban como ventaja un rapido plazo de construccion
y muy bajo costo de capital en comparacion a las centrales nucleares e hidroeléctricas.
Esto redundaria en la creacion de una incomparable red de distribucién y transporte de
gas natural, y en el desarrollo de un parque automotor con uso de gas natural comprimido
(GNC) (Ocvirk, 2014).
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Como se vera en el siguiente capitulo, el golpe de Estado civico-militar de 1976
reconfiguraria diversos aspectos en materia de politica energética, dando lugar a las
denominadas ‘“privatizaciones periféricas™, relegando las grandes obras de
infraestructura e incentivando la inversion privada en un sector con alta rentabilidad: Los
hidrocarburos. El aplazamiento de las inversiones publicas en materia energética tiene
como claro ejemplo lo sucedido con la represa hidroeléctrica Yacyretd, puesto que si bien
su puesta en marcha habia sido planificada para el afio 1980 la misma recién seria
inaugurada en 1994, alcanzando la plena capacidad de generacién de energia en el afio

2011 (Barrera, 2011).

Durante el gobierno de Raul Alfonsin la situacion energética no se veria modificada de
manera estructural, conservando los lineamientos trazados durante la dictadura. Asi, a
pesar de la maduracion de ciertas centrales hidroeléctricas, la matriz energética continué
dependiendo fuertemente de los hidrocarburos, principalmente del gas natural en virtud
del descubrimiento del yacimiento Loma de la Lata anteriormente mencionado. Durante
el gobierno de Carlos Menem se reforzaria la l6gica planteada durante la dictadura,
dejando en manos del “mercado” el devenir del sector energético. No sélo se privatizd
una pieza clave para el autoabastecimiento energético como es YPF sino que tampoco
se impulsaron proyectos para un mayor desarrollo de otras fuentes energéticas, puesto
gue durante dicho periodo se freno la construccion de la tercera central nuclear Atucha |l
- proyecto iniciado en 1981 - y no se iniciaron nuevas obras de infraestructura vinculadas

al sector hidroeléctrico (Barrera, 2011).

Como se analizara en los proximos apartados, en los Ultimos afios se impulsaron
diversas iniciativas estatales cuyo objetivo es incentivar el mayor desarrollo de recursos
energéticos alternativos, buscando reducir la elevada dependencia de fuentes de energia

no renovables que posee la matriz actual.

El relanzamiento del Plan Nuclear Argentino en el afio 2006 es un claro ejemplo de estas
iniciativas, puesto que el mismo implicé finalizar la construccién de la planta nuclear
Atucha Il. Segun Mauricio Bisauta, vicepresidente de la Comisién Nacional de Energia
Atdmica: “La visibn mas clara que tuvo Néstor Kirchner con esta apuesta no pasa tanto

por ver lo nuclear en si, sino por entender que las energias son complementarias y que

'pPor “privatizacion periférica” se entiende a la transferencia “aunque las actividades o empresas continuasen
siendo propiedad del Estado (...) de la mayor parte posible de sus actividades al sector privado a través de
contratos y servicios, lo que redundaria en una actividad menos costosa para el Tesoro Nacional, y por lo
tanto, para la comunidad toda” (Martinez de Hoz 1991, pag. 53-54).
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Argentina tenia que recomponer su matriz para, por esa via, lograr mas seguridad y

mayor soberania energética” (Ocvirk 2014, pag. 10).

I.2 Nuestro pais en el contexto mundial y regional

En el presente apartado se hara un analisis comparativo de las caracteristicas de la
matriz energética argentina con respecto a los patrones de consumo energético mundial y

regional.

Al observar los parametros de consumo internacionales, se comprueba que el grado de
dependencia de los hidrocarburos en la matriz energética nacional es relativamente alto.
De acuerdo a los datos del Statistical Review of World Energy 2015 de British Petroleum,
para el afio 2014 el 56,3% de la energia consumida en el mundo tuvo al petréleo y gas
natural como fuente primaria, siendo por tanto casi un 30% menor que lo consumido en
Argentina. A su vez, mientras que en nuestro pais el consumo de gas representa mas de
la mitad de la energia utilizada, a nivel mundial su uso apenas llega al 24%. La gran
diferencia radica en el uso intensivo que el resto del mundo hace del carb6n mineral, el
cual explica el 30% del consumo total de energia para el periodo en cuestién, siendo que
en Argentina el consumo del mismo apenas alcanza el 2%.

GRAFICO 1.3
Matriz energética mundial — Afio 2014
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Fuente: Elaboracién propia en base a Statistical Review of World Energy 2015

Al realizar el andlisis comparativo a nivel regional, se puede observar que las diferencias
en la composicion de la matriz energética se reducen, en virtud de la elevada
dependencia del consumo de hidrocarburos que presentan los distintos paises de la

region.
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En comparacion con el valor medio mundial, América Latina y el Caribe tiene una
participacion de la energia renovable relativamente mayor que en otras partes del mundo
(Europa, Asia, América del Norte) debido fundamentalmente a la considerable
participacion de la hidroelectricidad y de los biocombustibles. Es importante destacar que
la region cuenta con la posibilidad de incrementar de manera considerable la
participacién de este tipo de energias al poseer un importante potencial en materia de
recursos renovables (energia eolica, biomasa, hidroelectricidad). Sin embargo,
actualmente la matriz de los paises de la region se encuentra dominada por el petréleo y

sus derivados (41%) y por el gas natural (28%) (CAF, 2013).

De acuerdo a la Organizacién Latinoamericana de Energia (OLADE) para el afio 2010 la
matriz energética de los paises de América del Sur estaba conformada en un 74% por
hidrocarburos, con una participacién mayoritaria del petroleo y sus derivados (41%):

GRAFICO 1.4

Matriz energética regional — Afio 2010
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Fuente: Organizacion Latinoamericana de Energia — OLADE (2012)

Si se considera a los paises de la region de manera individual también se verifica un

patron de consumo altamente dependiente de los hidrocarburos:

TABLA 1.1
Consumo por tipo de combustible en América del Sur y Centroamérica — Afio 2014
(en %)

2014

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
Ecuador
Pert

Venezuela

Total América del Sur y Centroamérica

Petréleo

Gas Natural

Carboén

Energia nuclear

Hidroelectricidad

Renovables

36,0
48,1
47,6
37,4
78,6
45,0
45,7

47,1

49,4
12,1
12,3
253

3,9
28,1
31,8

22,1

15
52
194
10,8

43
0,2

4,6

15

12

0,7

10,8
28,2
15,4
26,0
16,9
21,2
22,2

22,4

0,8
52
54
0,5
0,6
13

3,1

Fuente: Elaboracion propia en base a Statistical Review of World Energy 2015
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Como se puede observar en la tabla precedente, uno de los paises con menor consumo
de hidrocarburos de la region es Brasil, en virtud de la mayor diversificacion que posee su
matriz energética. De acuerdo a los datos provenientes del Balan¢o Energetico Nacional
2014, méas del 40% de la oferta interna de energia estd compuesta por energias
renovables, sobre las cuales predominan los derivados de cafia de azlcar y la energia

hidraulica (16,1 y 12,5% respectivamente).

GRAFICO I.5
Matriz energética brasilera — Afio 2013
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Fuente: Elaboracién propia en base a Balango Energetico Nacional ano base 2013 (2014)

De lo mencionado hasta aqui se puede concluir que la estructura energética de nuestro
pais no ha sufrido grandes variaciones a lo largo de los Ultimos 45 afios, manteniendo
una elevada dependencia hacia el sector de los hidrocarburos. Sin embargo, como se
vera a continuacion, existen diversas iniciativas estatales cuyo principal objetivo es la
diversificacion de la matriz energética a través del fomento de un mayor uso de energias

renovables.

I.3. Marco normativo: Diversificacion y eficiencia energética

Con el fin de promover la diversificacidbn de la matriz energética y reducir la elevada
dependencia de los hidrocarburos hasta aqui mencionada, en los Ultimos afios se han
sancionado una serie de leyes cuyo objetivo es impulsar el mayor desarrollo de energias

renovables. Entre las mismas se destacan:

- Ley 25.019 (Régimen nacional de energia eolica y solar): A través de la misma se
declara de interés nacional la generacién de energia eléctrica de origen edlico y solar en
todo el territorio nacional, promoviendo a través de la Secretaria de Energia la

investigacion y el uso de energias no convencionales o renovables.
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- Ley 26.093 (Promocion para la produccion y uso sustentables de biocombustibles):
Entre los diversos articulos de esta Ley, se destaca la obligatoriedad de que todo
combustible que se defina como gasoil, diesel oil o nafta que sea comercializado en el
territorio nacional debe ser mezclado en un porcentaje de un 5% de biocombustibles
como minimo, medido sobre la cantidad del producto final; en el caso del gasoil y diesel
oil deben mezclarse con “biodiesel” mientras que la nafta debe ser mezclada con la

especie de biocombustible denominada “bioetanol”.

- Ley 26.123 (Promocion del hidrégeno): Se declara de interés nacional el desarrollo de
la tecnologia, la produccion, el uso y aplicaciones del hidrégeno como combustible y
vector de energia, incentivando el desarrollo cientifico-tecnolégico que permita el
aprovechamiento de los recursos energéticos no convencionales, asi como la
participacion privada en la generacion y produccion de hidrogeno, propendiendo a la

diversificacion de la matriz energética nacional.

- Ley 26.190 (Régimen de fomento nacional para el uso de fuentes renovables de
energia destinada a la produccion de energia eléctrica): Se establece como objetivo de
dicho régimen lograr para el afio 2016 una contribucién del 8% de las fuentes de energia

renovables en el consumo de energia eléctrica nacional.

Asimismo, en el afio 2006 se presento6 el “plan de reactivacion de la actividad nuclear”,
cuyo objetivo es aumentar la participacion de la energia nuclear en la oferta de suministro
eléctrico, asi como la aplicacién de la tecnologia nuclear en la salud publica y en la
industria nacional. Entre los objetivos de dicho plan se encontraban la finalizacién de la
Central Nuclear Atucha Il (la cual fue puesta en marcha en el afio 2011 alcanzando
durante 2015 el 100% de su potencia), asi como el desarrollo de programas para la
extension de la vida util de todas las centrales nucleares en operacion, particularmente

para la Central Nucleoeléctrica Embalse (De Dicco, 2010).

En cuanto a los avances regulatorios en materia de eficiencia energética, se destaca la
puesta en vigor a través del Decreto 140/2007 del Programa Nacional de uso Racional y
Eficiente de la Energia (PRONUREE), mediante el cual se declara como propésito del
Gobierno Nacional el uso eficiente de la energia, teniendo en cuenta que ésta en su
mayoria proviene de recursos naturales no renovables. Asimismo, se reconoce al uso

eficiente de la energia como la medida mas efectiva - tanto a corto como a mediano
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plazo - para lograr una significativa reduccion de las emisiones de Dioxido de Carbono y

de otros gases de efecto invernadero.

A partir de este programa se buscé la implementacién y el desarrollo de estdndares
minimos de eficiencia energética para ser aplicados en los distintos equipos
consumidores de energia, como por ejemplo refrigeradores de uso doméstico, freezers, y
aires acondicionados. También a partir de este Decreto se iniciaron las gestiones para la
prohibicion de produccion, importacién y comercializacién de lamparas incandescentes, lo
cual fue materializado a través de la Ley 26.473 que prohibié el uso de las mismas a
partir del 31/12/2010.

Dicho programa también promueve el uso eficiente de la energia en los Sistemas de
Alumbrado Publico y Semaforizacién - a través del uso de equipos economizadores de
energia entre otras medidas - como del consumo energético eficiente en los edificios

publicos.

A partir de la implementacion de estos programas se estimé para el afio 2011 un ahorro
de energia que alcanzé los 1.000 GWh, mientras que el reemplazo de los artefactos de
iluminacion finalizado en el afio 2010 permitié alcanzar un ahorro de 4.000 GWh durante
el 2011, lo cual equivalio al 3,4 % del consumo de dicho afio (CEPAL, 2014).

De lo abordado hasta aqui se desprende que en el sector energético no solo es necesaria
la implementacién de medidas desde el lado de la oferta energética, materializadas en
una mayor diversificacibn de la matriz y en la menor dependencia respecto a los
hidrocarburos, sino que también es necesario que el consumo eficiente de energia sea
considerado como una politica prioritaria y de caracter permanente, tanto a través de la
produccién de equipos que demanden un menor consumo energético como de la
educacién y concientizaciébn de la poblacién respecto a la vital importancia del uso

racional de la energia.
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Capitulo 1I: La evolucion del sector de hidrocarburos hasta el inicio de la
Convertibilidad

1.1 YPFy lasoberania estatal

Desde el descubrimiento de petréleo en 1907 en suelo argentino hasta el comienzo del
proceso de desregulacion del sector de hidrocarburos, su fragmentacion y posterior
privatizacién, primé en la mayor parte de este periodo histérico un modelo al cual de
acuerdo a la definicion esbozada por Mariano Barrera (2014) se puede denominar como
un modelo de regulacion publica con predominio de la empresa estatal. De acuerdo a
este modelo, el Estado es el responsable de regular el funcionamiento del mercado,
teniendo como principal objetivo el abastecimiento doméstico y la reduccion de la
dependencia de las importaciones de combustible. A este modelo se contrapone una
concepcion que puede denominarse como liberal conservadora, la cual propicia en los
hechos la apropiacion de la renta petrolera por parte de las empresas privadas

nacionales e internacionales (Kozulj y Bravo, 1993).

A pesar de que en el afio 1910 se creo la Direccion General de Explotacion del Petroleo
de Comodoro Rivadavia con el objetivo de explotar las zonas de reservas fiscales, la
oposicion de diversas fracciones de la oligarquia ligadas a los intereses de los trusts y los
constantes recortes presupuestarios redundaron en una baja actividad exploratoria en
dichos terrenos. Debido a la falta de actividad, sumada a la casi nula explotacion por
parte del sector privado no se logaria reducir la elevada dependencia externa que
aquejaba a nuestro pais en materia energética. A causa de dicha dependencia,
Argentina sufrié una gran crisis de abastecimiento durante la Primera Guerra Mundial,
puesto que practicamente fueron canceladas las importaciones. Asi, y pese a la
duplicacion respecto a los valores de 1918, en el afio 1922 la extraccion de petréleo en

nuestro pais apenas representaba el 30% del consumo (Mansilla, 2007).

Teniendo como objetivo lograr un mayor abastecimiento interno y un papel activo en las
distintas fases del mercado petrolero (tanto desde la extraccion como el refinamiento y la
comercializacion de derivados), en 1922 se crea Yacimientos Petroliferos Fiscales, bajo

la direccién del Coronel Enrique Mosconi.

Si bien durante los inicios de la década del veinte YPF lideraba la produccion petrolera

local, su participacion en la refinacibn y comercializacibn de combustibles era
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practicamente nula, sectores en los cuales predominaba la participacion de las empresas
extranjeras. Es por esta razén que Mosconi ya en los primeros meses de 1923
manifestaba la necesidad de contar con instalaciones de refinacion de magnitud para
abarcar una mayor parte del mercado. Asi, en 1925 se inaugur6 oficialmente la primera
refineria en La Plata. Su puesta en marcha y la finalizacibn de diversas obras
complementarias hicieron posible que YPF quedara verticalmente integrada, y
practicamente dej6é de vender petréleo crudo en el mercado. El proximo desafio para la
empresa estatal era organizar un esquema para comercializar toda la nueva produccion
(Gadano, 2012).

Esto permitié que YPF fuera creciendo en importancia en virtud de ser el Unico actor en el
mercado que logré integrar las distintas etapas del proceso productivo. Para Mosconi era
de vital importancia alcanzar el dominio de los hidrocarburos en territorio nacional,
logrando asi la autonomia de los centros de poder. EI mismo manifestaba que: “No
queda otro camino que el monopolio del Estado pero en forma integral, es decir, en todas
las actividades de esta industria: la produccion, la elaboracion, el transporte y el comercio
(...) sin monopolio del petréleo es dificil, diré més, es imposible para un organismo del
Estado vencer en la lucha comercial a las organizaciones del capital privado” (Mosconi,

en Barrera, 2014, pag. 32).

En su lucha contra los trusts petroleros, Mosconi llevaria a cabo en 1929 una dréastica
reduccion del precio de venta de los combustibles, obligando asi a las empresas
internacionales competidoras (Standard Oil y Dutch-Shell) a disminuir también los suyos.
El desafio a estas grandes compafiias y el llegar a ser una empresa estatal integrada y
rentable, convirtieron a YPF en un modelo sobre el cual se basaron muchos paises

latinoamericanos para crear sus propias petroleras nacionales (Mansilla, 2007).

El golpe de Estado “con olor a petrdleo”- en virtud de las sospechas existentes sobre la
participacion de la empresa Standard Oil en el derrocamiento de Yrigoyen - marcaria un
nuevo rumbo en la politica petrolera nacional, abandonandose cualquier iniciativa que
implicara la nacionalizacion de los hidrocarburos. Sin embargo, es necesario destacar
que durante dicho periodo no se abandoné la concepcion de los hidrocarburos como un

recurso estratégico y fundamental para el desarrollo de la Nacion.

El inicio del modelo de la ISI (Industrializaciébn por Sustitucion de Importaciones),

reconfirmaria el rol fundamental de los hidrocarburos en la escena nacional. La
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imposibilidad de acceder a productos importados como consecuencia de la crisis del ‘30 y
posteriormente de la Segunda Guerra Mundial, convertirian a la industria nacional en el
proveedor de las mercancias que no se podian adquirir a través del comercio exterior y a
los hidrocarburos en un insumo fundamental de dicha industria; por tanto era necesaria la
provision de combustibles a precios bajos, evitando asi el encarecimiento del producto
final (Mansilla, 2007).

En cuanto al marco normativo, en el afio 1935 se aprobaria la Ley 12.161, la cual
modificaria el Codigo de Mineria que hasta entonces regulaba el mercado petrolero en
nuestro pais. De acuerdo a Kozulj y Bravo (1993), si bien el nuevo marco regulatorio
permitia tanto la participacion de YPF como del sector privado a través de concesiones y

de empresas mixtas, en la practica la mayor beneficiada seria la empresa estatal®.

Asi, durante la segunda mitad de la década del treinta YPF tendria un rol protagonico en
la actividad; entre los afios 1932 y 1939 realizdé importantes inversiones en programas
exploratorios, logrando encontrar fuentes alternativas a Comodoro Rivadavia cuya
produccion habia declinado considerablemente durante la década anterior. Entre estos
trabajos exploratorios se destacan aquellos desarrollados en varias regiones de la
provincia de Mendoza, los cuales constituyeron importantes avances en materia
petrolera. Como resultado, entre 1935 y 1940 la produccion petrolera estatal aument6 a
un promedio anual del 16%, se logro revertir la reduccién de la produccién que aquejaba
al yacimiento de Comodoro, y los yacimientos mendocinos llegaron a representar un

cuarto de la produccion estatal en el afio 1941 (Gadano, 2012).

Con el estallido de la Segunda Guerra Mundial se trastorn6 el funcionamiento de la
economia global, teniendo fuertes impactos en el mercado petrolero. Si bien como se
menciond anteriormente durante la década del treinta existieron avances considerables
en la materia, nuestro pais aun no habia logrado el autoabastecimiento energético. Al
iniciarse el conflicto bélico, la matriz energética nacional estaba compuesta en un 65%
por petréleo y sus derivados, 30% por carbon y el 5% restante por lefia. En 1939 las
fuentes locales so6lo cubrian el 42% del consumo local, por lo cual mas de la mitad del
consumo energético nacional dependia del abastecimiento del resto del mundo.

Argentina era por lejos el mayor consumidor de petréleo de la regién y el tercer pais del

’De acuerdo a estos autores, “en los hechos, como YPF estaba en plena exploracion de zonas petroliferas,
sucesivos decretos presidenciales extenderian por veinte afios la declaracion de zona de reserva para YPF a
casi todo el territorio nacional. Es decir, que la posibilidad de participacion privada en esta actividad,
permitida por la Ley N° 12.161, resultaba impracticable” (Kozulj y Bravo, 1993, pag. 15).
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mundo en consumo per capita de combustibles liquidos. Esta elevada dependencia
externa se tradujo en un peso cada vez mayor en la balanza comercial, representando las
importaciones de combustibles y lubricantes para el afio 1939 un 18% del total de las
importaciones argentinas. Los conflictos de abastecimiento externo también se
trasladaron a las importaciones de materiales y equipos, puesto que Europa era el
principal proveedor de YPF (39% del total de materiales adquiridos), y particularmente
Alemania proveia un 57% de dichos productos gracias a un acuerdo bilateral firmado

durante los afios treinta (Gadano, 2012).

Para el afio 1940, YPF habia desplazado las importaciones europeas por compras de
materiales a proveedores locales y a Estados Unidos. El problema se veria fuertemente
agravado con el ingreso de este pais en la guerra, puesto que desde 1941 las
autoridades norteamericanas ya habian comenzado a limitar las ventas de materiales y
equipos hacia nuestra region, provocando asi un fuerte incremento en los precios de los
mismos. Sin embargo, pese a las dificultades mencionadas YPF logré aumentar su
produccién (en 1943 fue un 62% mayor que en 1939) por medio de un incremento de las
perforaciones en las zonas mas productivas. Pero este aumento no logré cubrir las
necesidades energéticas locales, lo cual llevé a la empresa a extender su accionar en
areas en las que anteriormente nunca habia incursionado: La energia hidroeléctrica, la

exploracién de yacimientos de carbon y la distribucion de gas natural (Gadano, 2012).

La llegada del peronismo al poder marcaria un nuevo capitulo en la historia petrolera
nacional. En un principio su politica estaria regida bajo la l6gica del nacionalismo
petrolero, manifestando el propio Perén en 1947 que: “La politica petrolera argentina ha
de basarse en los mismos principios en que descansa toda la politica econémica:
conservacion absoluta de la soberania argentina sobre la riqueza de nuestro subsuelo y
explotacion racional y cientifica por parte del Estado” (Perdén, en Barrera, Sabbatella y
Serrani, 2012, pag. 17).

Su estrategia seria materializada a través de un nuevo proceso de inversiones,
obstaculizado en gran parte por la politica comercial estadounidense que dificultaba las
importaciones argentinas. Asimismo, con el fin de incrementar la produccién energética y
de lograr una mayor diversificacion de nuestra matriz en 1946 se cre6 la empresa estatal
Gas del Estado, encargada de transportar y distribuir el gas natural extraido por YPF, la
cual inauguraria en 1949 su primer gasoducto Comodoro Rivadavia-Buenos Aires
(Barrera, 2014).
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Nuevamente en esta etapa de la historia petrolera argentina el marco normativo
estableceria un posicionamiento sobre la cuestidn, determinando la propiedad estatal de
dicho recurso. Esta concepcion se veria materializada en la Constitucién Nacional
aprobada en 1949, la cual establecia en materia energética lo siguiente: “El Estado,
mediante una ley, podra intervenir en la economia y monopolizar determinada actividad,
en salvaguardia de los intereses generales y dentro de los limites fijados por los derechos
fundamentales asegurados en esta Constitucion (...) Los minerales, las caidas de agua,
los yacimientos de petrdleo, de carbon y de gas, y las demas fuentes naturales de
energia, con excepcion de los vegetales, son propiedad imprescriptible e inalienable de la
Nacion, con la correspondiente participacion en su producto que se convendra con las

provincias”.

El primer gobierno peronista ademas se caracterizaria por ser un gobierno que se
concentré en el aumento del gasto publico y en una mejora en la distribucion del ingreso
a favor de los asalariados, con aumentos de los salarios reales de un 40% entre los afios
1946 y 1949. Esto derivd en un mayor consumo interno y una mayor demanda de
importaciones, principalmente provenientes de Estados Unidos. Si bien durante la guerra
se habian acumulado divisas, las mismas comenzaron a ser insuficientes para cubrir la
demanda de importaciones. EIl gran problema surgiria cuando Gran Bretafia declara en
1947 la inconvertibilidad de la libra esterlina, puesto que la Argentina se vio imposibilitada
de obtener délares a cambio de las libras obtenidas por el comercio con dicho pais. Las
complicaciones en el frente externo generaron una escasez de dolares tal que en 1948 se
suspendié el cambio para la remision de dividendos. Esta situacion critica del Balance de
Pagos fue uno de los elementos centrales en la primera crisis econdmica del gobierno

peronista, la cual se extenderia durante tres afios (Gadano, 2012).

Las consecuencias de la falta de divisas también repercutirian en el accionar de YPF, en
virtud de la imposibilidad de aprovisionamiento de materiales y equipos importados.
Asimismo, no solo existian dificultades para abastecerse de insumos sino que éstos se
habian encarecido considerablemente, lo cual junto con el aumento de los salarios
redundaron en una situacion financiera extremadamente compleja. Como resultado de
este panorama, las inversiones previstas en el Plan Quinquenal se aplazaron y la
produccién se mantuvo practicamente estancada, siendo en 1949 un 1,3% inferior a la
del afio 1945 (Gadano, 2012).Esta situacion redundaria en un aumento de la importacion

de petroleo y derivados para poder satisfacer el consumo local, que como se mencioné
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anteriormente habia crecido de manera considerable producto de la expansion

economica de los primeros afios del gobierno peronista.

Como paliativo a esta situacion, durante el segundo mandato peronista comenzaron las
negociaciones con la empresa Standard Oil de California para que la misma explotara
yacimientos pertenecientes a YPF a través de un contrato de locacion de servicios, por
medio del cual se le otorgaba a la empresa una concesién exclusiva por 40 afios
(prorrogable por cinco afios mas) para explorar y explotar el terreno en una zona de
50.000 kms., la cual iria disminuyendo progresivamente hasta alcanzar el 10% luego de
los primeros veinte afios (Barrera, 2014). Ademas, se instrumentaron nuevos acuerdos
bilaterales con distintos socios comerciales para garantizar el abastecimiento, entre los
gque se destaca el tratado bilateral firmado con la Unidn Soviética, mediante el cual a
cambio de la provision de productos primarios Argentina recibia petrdleo y derivados,
bienes industriales y de capital, incluyendo materiales para la industria petrolera. Sin
embargo, es necesario subrayar que las importaciones en el marco de estos acuerdos no

lograron satisfacer las necesidades de consumo local (Gadano, 2012).

Una vez que Perdn es derrocado en el afio 1955, el nuevo gobierno de facto daria
marcha atrds con parte de las medidas en materia petrolera implementadas por el
gobierno depuesto, anulando los contratos con la Standard Oil y derogando la
Constitucion Nacional de 1949. Asimismo, durante los casi tres afios que se extendio la
autodenominada Revolucién Libertadora no se solucionaron los problemas de

abastecimiento ni de balanza de pagos que aquejaron al gobierno peronista.

Con el restablecimiento de la democracia y la llegada al poder del presidente Frondizi se
inicid una nueva etapa de la denominada ISI, la cual estaba orientada a la industria
pesada y de bienes de capital. Para lograr este objetivo, se consideraba de vital
importancia el ingreso de capitales extranjeros que compensaran la falta de inversiones
domésticas. Particularmente en el sector de hidrocarburos se incentivd la inversion
extranjera a través de contratos de locacién de obra y servicios con YPF (a pesar de que
el propio Frondizi fue uno de los principales criticos de los contratos de Perén con la
Standard Oil).

También en noviembre de 1958 se sanciond la Ley 14.773, en la cual se establece que
“los yacimientos de hidrocarburos sélidos, liquidos y gaseosos existentes en el territorio

de la Republica Argentina y los de su plataforma submarina son bienes exclusivos,

49



imprescriptibles e inalienables del Estado Nacional (...) El Estado Nacional reconoce y
garantiza a las provincias en cuyo territorio se encuentren yacimientos de hidrocarburos
sélidos, liquidos o gaseosos, y al Territorio Nacional de Tierra del Fuego, Antartida
Argentina e Islas del Atlantico Sur, una participacion igual al 50% del producido neto de
la explotacion correspondiente”. Ademas, dicha Ley estableci6 la responsabilidad de YPF
y de Gas del Estado en las actividades petroleras y gasiferas, prohibiendo asimismo el

otorgamiento de nuevas concesiones.

La sancién de esta Ley, que otorgaba un rol central a las empresas estatales y a la firma
de los contratos con el sector privado, constituyd un marco regulatorio de la actividad que
presentaba grandes contradicciones. De acuerdo con Kozulj y Bravo (1993), “esta real
contradiccion, producto del equilibrio de fuerzas existentes en el gobierno entre los
partidarios de un sustancial incremento en la participacion privada y los partidarios del
predominio 0 monopolio de la empresa publica petrolera, subsistird en el pais hasta fines
de los afios 80 y marcara toda la historia petrolera entre los afios 1958 y 1989” (Kozulj y
Bravo, 1993, pag. 16).

La implementacion de la politica petrolera del gobierno de Frondizi redundé en un
importante aumento de las inversiones en el sector y en la explotacién del pais, la cual
crecié entre 1958 y 1962 a una tasa del 28,8% anual. Asimismo, es necesario destacar
gue si bien la participacién de los contratistas privados se incremento, la empresa estatal
fue la que més contribuyé al crecimiento de la produccion total del pais, con una
participacion del 54,8% frente a un 48,1% por parte de los contratistas. El aumento en la
produccion, en conjunto con la caida del PIB en los afios 1959 y 1962/3 dieron como
resultado una abrupta caida de las importaciones: Mientras que para el afio 1958 las
mismas representaban un 133% de la produccion de crudo local, para el afio 1962 habian
descendido al 6%. Esto redundd a su vez en una menor incidencia de los combustibles
en la balanza comercial, la cual pasé de un 24,3% en 1957 a un 6% en 1963 (Barrera,
2014).

El derrocamiento de Frondizi en 1962, y la llegada de Arturo lllia al gobierno en 1963
constituirian un nuevo capitulo en la historia petrolera nacional. EIl flamante presidente
anularia los contratos de locacién de obra y servicios gestionados durante el gobierno de
Frondizi. Si bien la extraccidon durante sus tres afios de gestion se incrementd (a una
tasa del 2,5% anual), la expansion economica acaecida en dicho periodo y el

consiguiente aumento en la demanda energética llevd a que - como se ha mencionado en
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el capitulo anterior - comenzara a plantearse la necesidad de diversificar la matriz

energética con el fin de reducir la elevada dependencia de los hidrocarburos.

El golpe de Estado que llevé al poder a Juan Carlos Ongania en el afio 1967 instauraria
un nuevo marco regulatorio en la politica petrolera nacional. En este mismo afio se
sancionaria la Ley 17.319 (Ley de Hidrocarburos actualmente vigente), la cual derogoé a la
Ley14.773 promulgada durante el gobierno de Frondizii De acuerdo a esta Ley, se
ratifica que “los yacimientos de hidrocarburos liquidos y gaseosos situados en el territorio
de la Republica Argentina y en su plataforma continental pertenecen al patrimonio
inalienable e imprescriptible del Estado nacional o de los Estados provinciales, segun el

ambito territorial en que se encuentren”.

Entre otros aspectos, dicha Ley establece en concepto de regalias un porcentaje del 12%
sobre el valor de los hidrocarburos liquidos extraidos en boca de pozo. Asimismo, las
actividades relativas a la explotacion, industrializacion, transporte y comercializacién de
los hidrocarburos podran ser llevadas a cabo tanto por las empresas estatales, como por
las empresas privadas o mixtas. En materia de comercio exterior, se establece que
durante el periodo en el que la produccion nacional de hidrocarburos liquidos no alcance
a cubrir las necesidades del mercado interno, sera obligatoria la utilizacion en el pais de
todas las disponibilidades de origen nacional para cubrir dicha demanda. Una vez
alcanzado el abastecimiento interno, el Poder Ejecutivo podra autorizar la exportacion de

los hidrocarburos.

El resultado de la gestion en materia petrolera de la Revolucion Argentina durante el
periodo 1966-1972 fue un incremento de las reservas comprobadas de 350 a 394
millones de m®, producto principalmente del esfuerzo de la petrolera estatal. Asimismo, la
produccién se incrementé en dicho periodo de 16,7 a 25,2 millones de m®, mientras que
las importaciones de crudo disminuyeron de casi 5 millones de m®*en 1966 a 1,8 millones
en 1972 (Kozulj y Bravo, 1993).

Las elecciones de 1973 y el retorno del peronismo al poder estarian enmarcadas bajo un
contexto de crisis petrolera mundial. Si bien a nivel global se habia incrementado el
precio del crudo varias veces, el precio interno del mismo no sufri6 grandes cambios,
gracias a la anulacion de los contratos de Frondizi cuyos costos estaban atados al precio
internacional. La politica estatal fue mantener bajo el precio de los hidrocarburos y sus

derivados, en virtud de la importancia estratégica de estos insumos para los sectores de
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la industria y el transporte (Mansilla, 2007). Asimismo, y teniendo en cuenta la crisis
mundial por la que atravesaba el sector energético, se consideraba una necesidad
imperante el implementar una politica activa de fomento a las energias renovables que
como se ha expuesto en el capitulo anterior, se materializé a través del Plan Trienal para

la Reconstruccion y la Liberacion Nacional.

En cuanto al marco juridico de la época, considero importante destacar la sanciéon de la
Ley 20.557 (Ley de Radicacion de Capitales Extranjeros), puesto que da cuenta de que el
sector de hidrocarburos aln se consideraba como un sector clave y estratégico para el
desarrollo econdmico nacional, por lo que la participacion y regulacion estatal era de vital
importancia. En el articulo 6° de dicha Ley se establece que: “No seran autorizadas
nuevas radicaciones que: (...) se destinen a los sectores de: (...) 2. Servicios publicos,
entendiéndose por tales la prestacion de servicios sanitarios, energia, gas, transporte,
telecomunicaciones y servicios postales”. Ademas, entre otras medidas se establece que
“en situacion critica de la balanza de pagos, las repatriaciones de capital y transferencias
de utilidades podran ser diferidas mientras aquella situacion subsista, sin que ello afecte
los derechos a tales remesas (...)". En cuanto a estas Ultimas, se establece que no
podran efectuarse con fondos de créditos externos o internos sino que deberan hacerse

con recursos liquidos propios.

Esta norma fue reemplazada durante la Ultima dictadura militar por el
Decreto-Ley 21.382, que como se vera en el proximo apartado configura un marco
normativo mucho menos restrictivo para este tipo de inversiones, realizando asi una
apertura casi indiscriminada a los flujos de capitales extranjeros en cualquier sector de la
economia, independientemente del rol estratégico que éste pudiera tener para el

desarrollo econémico nacional.

En materia de exploracion-produccion, durante este periodo no se firmarian nuevos
contratos con empresas privadas. Dada la falta de inversion de los contratistas y la
consecuente caida en la contribucion a la produccién total del pais, la misma disminuyo
de 25,2 millones de m*® en 1972 a 23 millones en 1975, paralelamente al incremento de

las importaciones en igual lapso de 1,8 a 3,3 millones de m?(Kozulj y Bravo, 1993).

Como se ha visto a lo largo del presente apartado, a pesar de las controversias
generadas alrededor del monopolio estatal o de la necesidad de una mayor participacion

del sector privado en el mercado petrolero, nunca se abandond la concepcion sobre el rol
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estratégico de los hidrocarburos en el desarrollo de la economia nacional. Sin embargo,
dicha concepcién comenzaria a mutar con la llegada de la ultima dictadura militar, que
como se vera a continuacién, comenzo6 a sentar las bases sobre las cuales se gesté la

desregulacion del sector y su posterior privatizacion.

II.2 La dictadura de 1976: Las primeras reformas sectoriales y el endeudamiento

externo de YPF

[l.2.a La politica petrolera del gobierno de facto: Mayor participacion del sector

privado y “privatizaciones periféricas”

Con el advenimiento del gobierno de facto en 1976 cambiaria radicalmente el patrén de
acumulacion vigente hasta el momento, poniéndole fin al régimen de industrializacién por
sustitucién de importaciones y dando paso a un modelo econémico sustentado en la
valorizacion financiera, la desregulacion y la apertura de la economia. Asimismo, uno de
los principales objetivos del nuevo gobierno fue reducir la intervencién del Estado en la
esfera econdmica, otorgando asi una mayor participaciéon al sector privado y beneficiando
considerablemente a los principales grupos econémicos que como se vera

posteriormente adquirieron un rol protagénico durante este periodo.

En el caso del sector energético también se llevarian a cabo importantes reformas con el
fin de reducir el accionar del Estado en dicha actividad. En virtud de la reticencia
existente, el gobierno de facto no llevaria a cabo la privatizaciéon de YPF; en palabras de
su ministro de economia Martinez de Hoz: “La transferencia global al sector privado de
todas las empresas comprendidas en esta categoria [empresas estatales de servicios
publicos] era dificil de llevar acabo en ese momento tanto por la naturaleza misma de sus
actividades como por el monto del capital necesario y la relativa ineficiencia de las
empresas, a lo cual debia agregarse su situacion netamente deficitaria, con la falta
consecuente de interés privado en hacerse cargo de las mismas. A ello habria que incluir
la filosofia politica existente, es decir las fuertes corrientes dentro de la opinién publica
nacional que sostenian que este tipo de empresas debian ser mantenidas en manos del
Estado” (Martinez de Hoz, 1991, pag. 53).

Asimismo, al interior de las fuerzas armadas existia cierta renuencia a la idea de
privatizar la petrolera, en virtud de su rol estratégico frente a la hipotesis de un conflicto

bélico con Chile en 1978, posteriormente concretada en Malvinas en 1982. Ademas -
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como serd analizado con mayor detalle en el préximo apartado - la solvencia econémica y
financiera de la empresa les permitia conseguir parte del financiamiento necesario para
sustentar su programa monetario y la fuga de capitales, proceso denominado como

“bicicleta financiera” (Barrera, Sabbatella y Serrani, 2012).

Frente a la imposibilidad de privatizacion de la petrolera estatal, se implementaria un
programa denominado como “Privatizacién Periférica” que significaba que “aunque estas
actividades o empresas continuasen siendo propiedad del Estado, debian gradualmente
ir transfiriendo la mayor parte posible de sus actividades al sector privado a través de
contratos de obras y servicios, lo que redundaria en una actividad mas eficiente y menos
costosa para el Tesoro Nacional y, por lo tanto, para la comunidad toda” (Martinez de
Hoz, 1991, pag. 53-54).

La participacion de los capitales privados en inversiones en exploracion se formalizaria
en el afio 1978 a través de la promulgacion del Decreto-Ley 21.778 (Ley de Contratos de
Riesgos), el cual establecia que las empresas contratistas deberian asumir “todos los
riesgos inherentes a la exploracion y explotacion de hidrocarburos, sin adquirir derecho
minero alguno sobre los yacimientos que se descubran en el area del contrato, ni en
consecuencia el dominio de los hidrocarburos extraidos”. Asimismo, el pago a las
empresas se realizaria en dinero en efectivo, y una vez satisfechas las necesidades
internas, y alcanzado un margen adecuado de reservas, el pago podria realizarse con

petréleo, el cual a su vez podria ser exportado por dichas firmas.

La participacién del capital extranjero en la actividad energética también seria regulada
bajo un nuevo marco normativo, en virtud de la derogacion de la Ley 20.557 (Ley de
Radicacion de Capitales Extranjeros) y su reemplazo por la Ley 21.382 (Ley de
Inversiones Extranjeras) actualmente vigente. A partir de la misma, se permitia la
inversion extranjera en el sector energético, con previa autorizacion del Poder Ejecutivo.
Como se menciond anteriormente, bajo la Ley de Radicacion de Capitales Extranjeros se
encontraba prohibida la participacion de capitales fordneos en areas estratégicas como la
energeética.

Asi, bajo dicho marco juridico se firmaron so6lo ocho contratos de riesgo en areas
terrestres y seis en la plataforma continental con muy pocos resultados: En cuatro de los
contratos continentales se encontraron acumulaciones de hidrocarburos de poca

importancia, y en el caso de los yacimientos marinos uno de ellos no resulté atractivo
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para la empresa extranjera que llevaba a cabo la exploracion. Sin embargo, la entrega
de areas con reservas comprobadas o en las que YPF ya se encontraba extrayendo
hidrocarburos resultd exitosa, lo cual demuestra la falta de interés por parte de las

empresas privadas de realizar inversiones de riesgo (Kozulj y Bravo, 1993).

La transferencia de dichas areas se realizé de forma gratuita, mediante licitacion publica
de acuerdo a dos criterios: En primer lugar la cantidad de produccion comprometida por
las empresas en base a un nivel basico determinado por YPF de acuerdo a la curva de
extraccion existente al momento de la convocatoria; en segundo lugar se tenia en
consideracion el precio al cual las empresas le venderian el petréleo extraido a YPF.
Asimismo, se fij6 un sistema de multas aplicable en el caso de que la firma adjudicataria
no cumpliera con el compromiso de extraccion pactado en el contrato. Lo que sucedio
fue que varias de las petroleras que se presentaron a la licitacién ofertaron niveles de
produccion basica muy superiores a los establecidos como parametro por la empresa
estatal, lo que de acuerdo a expertos en la materia, resultaba muy poco creible
(Castellani y Serrani, 2010).

El resultado de esta operatoria redundé en el traspaso de una gran cantidad de areas que
se encontraban bajo el dominio de la empresa estatal. En efecto, entre 1975 y 1983 se
sextuplicaron la cantidad de firmas que operaban bajo dicha modalidad de contratacion.
Al analizar la cantidad de contratos firmados durante dicho periodo, se observa que estos
se incrementaron en una magnitud menor respecto al aumento de compafiias que
operaron en el sector. Esto se debi6 a que ademas de los requisitos mencionados
anteriormente, las licitaciones publicas exigian que las empresas oferentes tuviesen
conocimientos en la explotacion de hidrocarburos. Para sortear estos obstaculos, las
empresas interesadas recurrieron a otras firmas tanto locales como internacionales que
tuvieran antecedentes en la materia, para que de este modo sus nombres figuraran en los
pliegos y asi poder obtener dichos contratos. De esta manera terminaron ingresando al
sector energético empresas que no tenian conocimientos en la explotacion de

hidrocarburos, pero si vinculos con el gobierno civico-militar (Barrera, 2014).
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TABLA L1

Participacién de los principales grupos econémicos y empresas trasnacionales en las areas, afio 1983

valores absolutos y %)

Areas en las que | % sobre total de

operaban areas
Pérez Companc 10 30,3
Bridas Sapic 7 21,2
Astra Capsa 5 15,2
Techint 4 12,1
Amoco 3 9,1
Inalruco S.A. 3 9,1
Pluspetrol 3 9,1
Serv. Ryder Scott S.A. 3 9,1
Macri 2 6,1

(en

* El total del porcentaje excede el 100% dado que se esta contemplando la cantidad de areas en las que cada grupo tiene participacion.
Fuente: Barrera, M., (2014)

A pesar de que como se sospechaba las empresas no cumplieron con los compromisos

de extraccién pactados en los contratos, debido a su poder de lobby y a sus contactos

con el gobierno se les condon6 una deuda por U$S 40,5 millones en concepto de multas

(Barrera, Sabbatella y Serrani, 2012). Asimismo, entre fines de 1980 y 1981 dichas firmas

pidieron renegociar los contratos pactados esgrimiendo como justificativo la dificultad

para cumplir con la produccion comprometida, asi como un retraso en los precios

pactados que de acuerdo a los contratistas resultaban insuficientes para garantizar la

rentabilidad de la actividad. Sin embargo, tal como lo exponen Castellani y Serrani en su

investigacion, las rentabilidades de las tres empresas més importantes del sector -

medidas tanto sobre ventas como sobre patrimonio - resultaron positivas (excepto para

el caso de Astra en el afio 1978) durante el periodo en cuestion:

TABLA 1.2

Evolucién de la rentabilidad sobre ventas de las empresas Astra, Bridas y Pérez Companc

Afos 1977-1981

Empresas 1977 1978 1979 1980 1981
Bridas 11,8 12,9 7,7 7 51
Pérez Companc 26,2 22,4 10,5 11,2 3,2
Astra 15,1 -54 2,1 1,3 4,3

Fuente: Castellani, A. y Serrani, E., (2010)

TABLA 1.3

Evolucién de la rentabilidad sobre patrimonio de las empresas Astra, Bridas y Pérez Companc

Afos 1976-1981

Empresas

1976

1977

1978

1979

1980

1981

Bridas

Pérez Companc

Astra

8,9
26,3
27,9

19,8
29,3

15,9

14

23,2

-7,5

7,4

14,8

6,9
13,6
3,4

s/d
3,3

Fuente: Castellani, A. y Serrani, E., (2010)
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Es necesario destacar que debido a esta politica no sélo se llevd a cabo una
transferencia de areas de explotacién a los contratistas de forma gratuita, sino que
también constituyé una transferencia de recursos econémicos pertenecientes a YPF: “(...)
en 1983, afio de renegociacion de los contratos, la petrolera estatal pagé por un crudo
gue le correspondia legalmente un precio cuatro veces superior respecto del que le
hubiera costado extraerlo. En efecto, YPF aboné 416,9 millones de ddlares cuando
haberlo extraido le hubiera representado una erogacion de 103 millones de ddlares,
marcando una transferencia neta de recursos al capital privado por 313,9 millones de
ddlares (el 30 por ciento de los costos totales de la empresa en ese afio)” (Barrera,
Sabbatella y Serrani, 2012, pag. 25).

Si bien el crecimiento de la actividad petrolera durante el gobierno de facto fue modesto
(3% anual) en 1982 logré alcanzarse el autoabastecimiento energético en virtud del bajo
crecimiento del PIB (entre 1976 y 1983 crecidé apenas un 1,6%) y del consumo de crudo
(se incrementd sélo un 0,9%), en conjunto con la caida de la actividad industrial (cay6 un
10%) (Barrera, 2014). A esto se suma el descubrimiento del yacimiento gasifero Loma de
la Lata, que como se ha mencionado en el capitulo anterior permitiria una progresiva
sustitucién de petroleo por gas natural y una reconfiguracion de la matriz energética

nacional.

La politica de precios implementada a partir de la negociaciébn de los mencionados
contratos llevaria a una situacion desconocida por la empresa estatal: La existencia de
consecutivos quebrantos operativos, es decir, ingresos por ventas inferiores a los egresos

por costos de produccion:
TABLA I1.4

Evolucién de los resultados operativos de YPF (en millones de ddlares, cotizacion oficial, consolidados a 12/1986)
Afios 1981-1986

Afio Ingresos Egresos Resultado operativo
1981 2.697,7 4.838,1 -2.140,4

1982 2.229,8 4.066,6 -1.836,7

1983 2.981,8 5.023,4 -2.041,6

1984 2.704,0 2.797,9 -93,9

1985 3.549,3 4.075,4 -526,1

1986 3.164,5 3.339,4 -174,9

Fuente: Castellani, A. y Serrani, E., (2010)

La situacibn econbémica y financiera de YPF no séOlo se veria afectada por esta

devastadora politica de precios, sino que existieron diversas medidas que pusieron en
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jaque las finanzas de la empresa estatal. De acuerdo a Barrera, Sabbatella y Serrani
(2012), existieron otros cuatro mecanismos que generaron importantes pérdidas para la

firma petrolera:

- Regalias: A partir del Decreto 2.227/80 se modificé el valor de referencia para el
pago de regalias, incrementandose la alicuota en 7 puntos porcentuales por afio.
Esta medida gener6 entre 1980 y 1990 una deuda con las provincias de
U$S 2.500 millones, que recién seria cancelada en 1993 con la privatizacion de la

empresa.

- Retenciones® Durante dicho periodo las retenciones de los productos
comercializados por YPF descendieron considerablemente. Mientras que en Abril
del afio 1976 la empresa retenia el 58% del precio final de la nafta especial, a

fines de la dictadura este valor habia descendido a un 40,3%.

- Precios subsidiados: Dichos subsidios se refieren a los precios a los cuales YPF
vendia a las refinadoras privadas el crudo comprado a los contratistas. Para el
afio 1989, mientras que el costo por adquirir el petroleo ascendia a U$S 62 el m®,
la empresa se lo trasferia a las refinerias privadas a un valor de U$S 24 el m®
como mecanismo para contener los precios internos, lo cual le generé a la

compafiia estatal un déficit de alrededor de U$S 20 millones durante ese afio.

- Endeudamiento: Como parte del programa econémico del gobierno civico-militar,
se obligd a la empresa a tomar préstamos en el exterior, utilizando las divisas
ingresadas al pais como fuente de financiamiento de la bicicleta financiera y de la

fuga de capitales.

A continuacion se expondra con un mayor detalle en qué consistio esta politica de

endeudamiento feroz a la cual fue sometida la empresa estatal.

3por retenciones los autores se refieren a la parte que la empresa comercializadora retiene del precio final del
producto, una vez descontados los impuestos correspondientes.
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[1.2.b El devastador endeudamiento de YPF

El presente apartado estar4 basado principalmente en la investigacion elaborada por
Alejandro Olmos sobre la politica de endeudamiento externo llevada a cabo durante la
dltima dictadura militar, la cual derivd en el inicio de una causa penal en el afio 1982
caratulada como “Olmos Alejandro s/denuncia”’, registrada bajo el nimero 14.467. Entre

los puntos salientes de dicha causa, se destacan los siguientes:

- El proceso de endeudamiento durante el periodo 1976/83 no tiene justificacion

legal, ni administrativa ni econémica.

- Las empresas publicas fueron obligadas por la autoridad econémica, a través del
Banco Central, a endeudarse con la banca privada internacional aun sin necesitar

financiamiento.

En el marco de esta causa judicial, el ex ministro Martinez de Hoz declaré en el afio 1990
ante las autoridades correspondientes respecto a las razones que llevaron a que nuestro
pais fuera sometido a un elevado endeudamiento con acreedores externos. En dicha
declaracion establece entre otros argumentos que al producirse el “shock” petrolero de
1979 se produjo una gran afluencia de recursos en manos de los paises exportadores de
petréleo (los llamados “petrodolares”), los cuales si no eran invertidos podrian llegar a
causar serias perturbaciones en el sistema financiero mundial. Esto constituyé de
acuerdo a sus declaraciones “la gran oportunidad que encontraron los paises de
desarrollo intermedio entre ellos la Argentina en que aparecian coincidiendo el interés de
los duefios de esos recursos financieros liquidos para colocarlos y el interés de nuestro
pais para tomarlos en créditos que facilitaran el financiamiento de su desarrollo tanto en

el sector publico como en el privado” (Olmos, 2004, pag. 104).

Es decir, que de esta declaracién se deduce que la toma de créditos en el exterior no
respondia a necesidades reales de financiamiento, sino a las necesidades del mercado
internacional de deshacerse de la abundante masa de doélares generada por el shock

petrolero.

La falacia del argumento presentado por Martinez de Hoz queda evidenciada ante dos
hechos: en primer lugar, los peritos de la causa sefialan que “entre 1978 y 1980 se

mantuvo un elevado nivel de reservas que no se justifica desde el punto de vista de los
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requerimientos de importaciébn”. Como consecuencia de esta situacién “se generan
pérdidas como resultado de las diferencias de tasas entre las que se paga por tomar los
fondos en operaciones de crédito y las que se cobran por colocar esos mismos fondos en
los bancos del exterior” (Olmos, 2004, pag. 110). Es decir, que el elevado nivel de
endeudamiento no respondia a necesidades de divisas para financiar importaciones, sino
que las mismas se utilizaron para aumentar las reservas con mayores costos que

beneficios.

TABLA IS
Evolucién de la deuda externa y reservas internacionales, Afios 1976-1982

(en millones de délares)

Fecha Deuda externa . Reservas
Total Publica Privada internacionales
31/03/1976 8.948 5.251 3.697 1.022
31/03/1977 9.699 6.777 2.922 2.010
31/03/1978 10.029 6.109 3.920 4.976
31/03/1979 12.763 7.706 5.057 6.754
31/03/1980 20.952 11.149 9.803 10.326
31/03/1981 29.587 17.170 12.417 4.290
31/12/1981 35.671 20.024 15.647 3.719
30/06/1982 36.597 21.297 15.301 3.692
31/12/1982 38.736 24.109 14.627 3.048

! La deuda externa privada para el Ultimo periodo es al31/10/1982
Fuente: Olmos, A., (2004)

Cuando las reservas comienzan a caer en conjunto con un mayor nivel de
endeudamiento, los peritos establecieron que “se estimuld la salida de délares en
concepto de atesoramiento externo o gasto turistico, la proliferacién de los autopréstamos
y la liquidacién de deudas manteniendo, sin embargo, su registro” (Olmos, 2004, pag.
110). Esto ultimo fue reconocido por el propio Martinez de Hoz, quien aseguré que en la
deuda externa figuran U$S 4.000 millones que ya habian sido pagados y que sin

embargo aun se registraban como impagos.

En segundo lugar, al analizar la naturaleza del endeudamiento externo queda en
evidencia la falsedad del argumento de Martinez de Hoz de acuerdo al cual el
financiamiento obtenido era utilizado para fomentar el desarrollo nacional. Como puede
observarse en el siguiente cuadro, la mayor parte de la deuda contraida fue de tipo

financiera, lo que pone en evidencia la naturaleza especulativa de dicho endeudamiento.
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TABLA 1.6
Deuda externa del sector publico al 31/12/1983 por concepto y plazos
(en millones de doélares)
Cifras actualizadas al 07/09/1984

Concepto y plazos Total
Total General 32.220
Comercial 2.115
- Corto plazo 49
- Largo plazo 2.065
Financiera 29.593
- Corto plazo 6.050
- Largo plazo 23.543
Otras obligaciones 512
- Corto plazo 143
- Largo plazo 369

Fuente: Olmos, A., (2004)

En el caso particular de las empresas publicas, mediante la Resolucion 170/80 Martinez
de Hoz establecio un régimen que regularizaba la toma de fondos que cada empresa
publica podia solicitar en el exterior. Asi, esta norma le conferia al Secretario de
Coordinacién y Programacion Econdmica, el Sr. Guillermo Walter Klein, la facultad de
elaborar trimestralmente los niveles de endeudamiento a los cuales podian ser sometidas
las empresas publicas. De esto se deduce que las deudas que contraian las empresas
del Estado no respondian a necesidades reales de financiamiento, sino a un

“cronograma” establecido desde el propio Ministerio de Economia.

Asi, las empresas eran utilizadas como “prestatarias” del crédito externo, pero no hacian
uso ni usufructo de dicho financiamiento, puesto que por estos préstamos las empresas
no recibian divisas, sino que obtenian moneda argentina. En el caso de YPF en
particular, los peritos judiciales intervinientes en la causa establecieron que las
autoridades econémicas “decidieron el endeudamiento externo de la misma, sin que las
divisas obtenidas se destinaran a atender sus necesidades financieras en moneda
extranjera. Tales divisas fueron volcadas al mercado de cambios para favorecer la
politica de apertura de la economia... Ello significd, entonces, desviar los fondos externos
del presunto destino que motivod la concertacion de las operaciones de endeudamiento”
(Olmos, 2004, pag. 115).
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El resultado de estas politicas fue un aumento brutal del endeudamiento externo de la
empresa estatal. Como puede observarse en la siguiente tabla, en el lapso de siete afios
la deuda de la compaiiia petrolera se habia multiplicado mas de 16 veces:

TABLAIL7
Deuda externa de YPF — Afios 1976-1983

(en millones de délares)

24/03/1976 1980 1981 1982 1983

372 2.930 4.050 4.800 6.000

Fuente: Olmos, A., (2004)

Otro de los hechos que agudizaria los conflictos financieros de la empresa fueron las
sucesivas devaluaciones ocurridas a partir del afio 1981, en virtud de la dificultad de
hacer frente a los compromisos externos contraidos en moneda extranjera. A inicios de
dicho afio el tipo de cambio se incrementd un 10%, mientras que en Abril y Junio del
mismo afio se sucedieron otras dos devaluaciones de alrededor del 30% cada una. Ante
esta situacion - y bajo el justificativo de la escasez de reservas - entrd en vigor el primer
régimen de seguros de cambio (Comunicacion “A” 31 del BCRA del 5 de Junio de 1981),
al cual pudieron acogerse todos los préstamos del sector privado que vencieran en Julio
de dicho afio, o los nuevos compromisos externos que se contrajeran desde ese
momento. Mediante este régimen, el BCRA le garantizaba al deudor privado el tipo de
cambio vigente al momento de establecer el contrato, cobrandole una “prima de garantia”
que durante los primeros seis meses fue del orden del 40% del tipo de cambio
determinado por la autoridad monetaria (Basualdo, 2006). Es importante destacar que la
contratacion de estos seguros de cambio - que derivarian en el afio 1982 en la
estatizacion de la deuda externa privada - le fue denegada a YPF, pese a la solicitud de

la empresa frente a su critica situacion financiera (Olmos, 2004).

De lo expuesto hasta aqui se deduce que la critica situacion en la cual se encontraba la
empresa estatal al finalizar el gobierno de facto no se derivaba de un desempefio
ineficiente por parte de la misma, sino que fue consecuencia de las politicas
implementadas por las autoridades de la época tendientes a beneficiar al capital privado
en detrimento de la compafiia petrolera y dejando asi el terreno fértil para su posterior

privatizacion.
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1.3 El retorno de la democracia: Continuidad de politicas y “profundizacion
(fallida)”

La llegada al gobierno de Raul Alfonsin en el afio 1983 no signific6 un quiebre en las
politicas petroleras llevadas a cabo durante el gobierno civico-militar, sino mas bien una
continuidad de las mismas. Como se vera a lo largo del presente apartado, las medidas
implementadas redundaron en mayores beneficios para el capital privado, en detrimento

de la petrolera estatal.

Durante el primer afio del gobierno radical la extraccidbn de petréleo descenderia
levemente. Asimismo, y como consecuencia del pobre desempefio del sector durante la
dictadura, se produjo una caida de las reservas de crudo en un 3,4%, complicando aun
mas su horizonte (Barrera, 2012a). Asimismo, en virtud de las sucesivas devaluaciones
iniciadas en 1981, los empresarios habian comenzado a exigir la renegociacion de los

contratos firmados con el gobierno anterior.

La produccién ya habia comenzado a declinar en 1982, lo cual puede pensarse como una
forma de “extorsion” por parte de los contratistas para lograr su cometido. Asi, en el afio
1984 se aprobo la renegociacion que habia sido iniciada durante la Ultima etapa del
gobierno dictatorial, convalidando las pautas anteriormente pactadas. Pese a la
sustancial mejora que obtuvieron a partir de dicha renegociacion, los contratistas no
elevaron su produccién significativamente. El justificativo a esto puede encontrarse no
sélo en la declinacion natural de la productividad de los pozos, sino también en la falta de

inversion por parte de las empresas contratistas (Kozulj y Bravo, 1993).

Si bien los contratos serian nuevamente renegociados en 1984 y 1985 otorgando asi
mayores beneficios a las empresas privadas, esto no redundaria en un aumento en la
produccién. Este escenario llevo al gobierno radical a implementar una serie de planes

con el fin de lograr un aumento en las reservas.

El primero de ellos fue el Plan Houston, aprobado mediante el Decreto 1.443/85.
Basicamente, el mismo consistia en la constitucion de contratos entre YPF y los capitales
privados a través de los cuales éstos adquirian el derecho a explotar el 88,6% de la
superficie sedimentada del pais, reservando el 11,4% restante para que la empresa
estatal realizara las inversiones pertinentes en busca de hidrocarburos. En el caso de

gue las empresas privadas descubriesen hidrocarburos, YPF podia asociarse con dichas
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firmas mediante una participacion minima del 15% y méxima del 50%. A su vez, la
empresa estatal adquiria el petréleo obtenido por los contratistas a un precio que oscilaba
entre el 70 y el 85% del precio internacional, dependiendo de la productividad del

yacimiento (Barrera, 2012a).

Analizando las areas concedidas para la exploracion se comprueba una vez mas la
aversion al riesgo por parte de las empresas participantes, las cuales incurrieron en
proyectos de inversion en areas con bajo riesgo exploratorio, garantizandose asi la
obtencion de ganancias extraordinarias sin la necesidad de invertir su capital en
proyectos con un alto grado de incertidumbre. Como puede observarse en la siguiente
tabla, de las 86 areas en las que se firmaron permisos de exploracién sélo 33 eran
catalogadas como de alto o muy alto riesgo minero, siendo las mismas de vital
importancia para incrementar el horizonte de reservas:

TABLA11.8
Permisos de exploracion entregados al capital privado en el marco del Plan Houston

(en cantidad y %)

Riesgo Cantidad %
Bajo 39 45,3
Moderado 14 16,3
Subtotal 53 61,6
Alto 2 2,3
Muy alto 31 36
Subtotal 33 38,4
Total 86 100

Fuente: Barrera, M., (2012a)

Como era de esperarse, al no haberse realizado grandes inversiones de riesgo no se
lograron importantes descubrimientos que permitieran aumentar el volumen de reservas
de hidrocarburos. Lo que si se logro - de acuerdo a lo manifestado por ciertos actores del
sector privado - fue el ingreso masivo de capitales y su consolidacion en el sector. Para
dichos actores “Este Plan se constituyo - sin lugar a dudas - en un profundo cambio en la
politica hidrocarburifera. Este se transformo de un sistema dominado exclusivamente por
la empresa del Estado, a un sistema abierto y desregulado, con la mayor parte de la
responsabilidad en manos del sector privado (...) En consecuencia, la decision politica de
convocar al capital extranjero para realizar inversiones en exploracién, fue la mayor virtud
del Plan Houston, independientemente de sus resultados que, como sabemos, fueron
escasos (...) (Fundacion “Consejo para el Proyecto Argentino” afio 1992 en Barrera,
2012a, pag. 35).
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Esto llevo a la implementacion en el afio 1987 de dos nuevos planes: El Plan Huergo vy el
Olivos I. El primero de ellos tenia como objetivo aumentar la extraccion por parte de la
empresa estatal, a través del otorgamiento de beneficios tales como el aumento del
precio del petroleo que se le reconocia a YPF, el cual aumentd a un 80% del precio
internacional, incrementandose asi un 45% el valor obtenido por la empresa estatal. El
otro mecanismo implementado fue la compensacion por parte del Tesoro Nacional del
diferencial generado por el pago de regalias a las provincias por parte de YPF - el cual
estaba atado al precio internacional del crudo -y el precio al que la empresa estatal
vendia a las refinerias. Sin embargo, dichos avances fueron dejados sin efecto a partir

del afio siguiente por medio del Decreto 941/88 (Barrera, 2014).

El otro plan implementado en el afio 1987 fue el Plan Olivos I. A pesar de las
renegociaciones de los contratos que lograron las empresas en los inicios del gobierno
radical, las mismas seguian argumentando que con los precios vigentes no estaban en
condiciones de realizar mayores inversiones. El objetivo de dicho plan consistiria
entonces en beneficiar nuevamente al sector privado a través de la fijacion de un dnico
precio (eliminando el “precio excedente”) y desvinculdndolo del precio internacional, lo
cual generaria mayor rentabilidad a los contratistas en un contexto de caida de dicha
cotizacion. Asimismo, se abria la posibilidad de renegociacion de los contratos cada tres

afios (Barrera, 2014).

Sin embargo, pese a todos los incentivos implementados la extraccion total entre 1983 y
1989 tuvo un desempefio pobre. Pese a esto, dada la recesion econémica que
enfrentaba el pais y la sustitucion por otras fuentes energéticas (principalmente gas
natural), en 1983 se logré el autoabastecimiento de crudo y se produjeron ligeros
excedentes. Esto permitiria generar saldos exportables que junto con la reduccién de las
importaciones permitiria mejorar los saldos de la balanza comercial, en un contexto tan
critico como el de la crisis de la deuda externa iniciada en la década de los ‘80 (Kozulj y
Bravo, 1993).
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Importacion de derivados en m®

TABLA 1.9

Producto/afio 1970 1975 1980 1985 1990
Aeronaftas 156 14.126
Motonaftas 1.276 119.794 274.570 34.588
Kerosene 60.364 100.343 62.582**
Solventes 218 772 204 1.731
Gas Oil 627.270 549.712 14.592
Diesel Oil 8.745
Fuel Oil 168.255
Lubricantes* 141.864 39.403 23.486 4.110 25.008
Gas Licuado 376.529 420.440 309.107 114

* Incluye grasas en 1980 por 63 toneladas, en 1985 por 58 (tn) y 82 (tn) en 1991.
** Kerosene doble proposito.
Fuente: Kozulj, R. y Bravo, M., (1993)
TABLA 11.10
Exportacién de derivados en m®

Producto/afio 1970 1975 1980 1985 1990
Petréleo crudo 36.379 18.025 522.433 1.036.211
Aeronafta 1.269 311 126
Nafta comun 30.731 483.939 138.642
Nafta especial 28.622 1.566.125
Solventes 1.584 209 7.587 123.017 628.911
Aguarras 24.749 37.009
Gas oil 3.398 1.282 230.718 814.977 1.156.184
Diesel oil 20.991 172.227
Lubricantes 9.004 7.774 1.277 2.535 9.846
Fuel oil 116.598 38.057 1.230.394 2.099.715 1.037.077
Asfaltos 5.129 4.340 9.188 14.655 11.324
Extracto aroméatico 241
Grasas 113 196 167 48
Parafinas 4.299 2.744 7.130 5.553 7.283
Carbon residual 168.922 19.580 316.844 266.952 304.949
Alquilanto 5.783
Gas licuado 93 1.456 26.891 96.500
Coque calcinado 0 9.417 4.314 145.258 116.754

Fuente: Kozulj, R. y Bravo, M., (1993)

En cuanto a la situacion de la empresa estatal, durante este periodo ésta no lograria

recuperarse de la crisis en la cual estaba inmersa a causa de las politicas implementadas

por el gobierno dictatorial. Asi, durante los primeros afios del gobierno democrético el

stock de deuda continuaria incrementandose hasta 1985, impulsado por los compromisos

comerciales. En 1987 comenzé a decrecer la participacion en el stock de deuda de los

componentes financieros en virtud de la Ley 23.526, mediante la cual se autorizaba “a la

empresa Yacimientos Petroliferos Fiscales a afectar del producido de la recaudacion del

impuesto a los combustibles que debe ingresar al Tesoro Nacional, los pagos que efectle
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como consecuencia de la atencién de los servicios y gastos de su deuda financiera

externa”.

Esta Ley también facultaba al Poder Ejecutivo Nacional “a instrumentar un régimen por el
cual el Tesoro Nacional proceda a hacerse cargo de los servicios, gastos y amortizacién
de la deuda financiera externa de la empresa Yacimientos Petroliferos Fiscales Sociedad
del Estado vigentes al 31 de diciembre de 1986”. Asimismo, a partir de dicha norma se
condonaron las deudas que mantenia YPF con el Tesoro Nacional en concepto de

intereses, actualizaciones y/o recargos a la fecha mencionada.

A través del Decreto 2.029/88 el Tesoro Nacional hizo uso de las facultades concedidas,
extendiéndole a la empresa estatal un crédito denominado “Crédito por Compromiso de
Aporte Deuda Financiera Externa - Ley 23.526” asumiendo asi la deuda financiera de la
empresa estatal, e ingresdndose como contrapartida en el balance de la compafiia como
aporte de capital constitutivo de su patrimonio neto. Esto permitié un marcado descenso
del endeudamiento de la firma estatal, en conjunto con una disminucién del componente
financiero y bancario en el mismo, el cual pas6 a oscilar entre el 7 y el 39% (Barrera,
2012b).

Pese a todos estos esfuerzos, la precaria situacion econdmica de la empresa no se
revirti6. Esto redundd en la imposibilidad de realizar las inversiones necesarias para
aumentar la produccion en las areas que conservaba. Como consecuencia, entre 1984 y
1989 la extraccion total del pais cayd un 4%, principalmente por la contraccion de la
produccion de la empresa estatal en un 11,5% y de las concesionarias de un 7,1%. En
contraposicion, el desempefio de los contratistas fue destacable con mejoras de un 13%.
La consecuencia de esta dindmica fue una contraccidén en la participacion de YPF en
materia de explotacion: Mientras que en 1975 la misma extraia por su propia gestion el
75% del total, la mayor presencia del sector privado a través de las nuevas modalidades
de contratacion redundo en una caida de la participacion de la firma estatal, la cual habia
descendido para el afio 1989 a un 62,3% (Barrera, 2012b).

En medio de este contexto en el afio 1988 se lanzaria el Gltimo plan petrolero ideado por
el gobierno radical denominado Petroplan, mediante el cual se buscaria impulsar bajo
una nueva légica una mayor participacibn privada en el mercado primario de
hidrocarburos. Dicho plan estaba centralizado bajo tres ejes: La constituciébn de uniones

transitorias de empresas (UTES) en areas marginales, la formacién de joint ventures entre
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YPF vy el sector privado para el trabajo conjunto en areas centrales, y finalmente la

desregulacion completa del mercado (Barrera, 2014).

Respecto al primero de los ejes, éste se llevaria a cabo a través del llamado a licitacion
publica de las areas en las cuales la empresa estatal extrajera menos de 200 m® por dia,
las cuales serian cedidas a las empresas que ofrecieran una mayor suma de dinero por el
“derecho de explotacién”. Asimismo se establecia que el petroleo extraido seria de libre

disponibilidad, sin la necesidad de vendérselo a YPF.

En cuanto a la constitucién de joint ventures, la compafia estatal se asociaria con
capitales privados conservando el control operativo al mantener una participacion mayor
al 50% en la sociedad, mientras que los inversores privados se comprometian a aportar
tecnologia y capital de riesgo. Al igual que en el caso de las zonas marginales, el crudo
obtenido seria de libre disponibilidad. Este Ultimo aspecto es el que conllevaba al tercer

eje rector del plan, que erala desregulacion del mercado primario (Barrera, 2014).

Si bien este plan nunca llegd a implementarse - y de ahi que el autor Mariano Barrera
alude a la idea de “profundizacion (fallida)” de las politicas de la dictadura durante el
gobierno de Alfonsin - sus lineamientos constituirian el eje rector sobre el cual gestaria el
presidente Carlos Menem su politica petrolera, basada en la desregulacién y posterior
privatizacion del sector. Asi, tras casi setenta afilos de un modelo basado en mayor o
menor medida en la regulacién publica y en la concepcién estratégica del sector como
fuente de recursos para el desarrollo de la economia nacional, se mutaria a un modelo
con preeminencia del sector privado y regulado por la légica del mercado, el cual concibe
a estos recursos como simples commodities, dejandolos a la suerte del libre juego de la

oferta y la demanda.
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Capitulo lll: La década de los hoventa y la nueva politica energética

.1 La desregulacion del sector energético: Primeras reformas y su posterior

privatizacion

lll.1.a Los primeros decretos

La liberacién del délar en Febrero de 1989 y la consecuente escalada de precios darian
inicio a una crisis econdmica y social sin precedentes en la historia de nuestro pais. Asi,
entre Febrero y Mayo de dicho afio la divisa estadounidense subi6 de 17 a 240 australes.
En conjunto, los indices de precios en los primeros cinco meses de dicho afio pasaron a
incrementarse de 9,5 a 80% mensual, en conjunto con severas caidas en la produccion
industrial (Thwaites Rey, 2003). Esta fatidica situacion en el plano econdémico
desencadenaria una oleada de saqueos a supermercados y un estallido social que el
gobierno radical no pudo dominar. Es en este contexto que asume el gobierno de Carlos

Menem en Julio de 1989, cinco meses antes de lo previsto.

Si bien el flamante presidente habia estructurado su campafia electoral bajo las
consignas de la “revolucion productiva” y del “salariazo” - proponiendo un programa que
tuviese como eje una politica més progresiva de distribucion del ingreso y de incentivo a
la demanda que reactivara al sector industrial - una vez en el gobierno su programa se
alejaria por completo de dichas consignas. Asi, se daria paso a un ajuste estructural sin
precedentes y a un extenso y veloz programa de privatizaciones de empresas publicas,
en virtud de que uno de los ejes rectores de la nueva politica economica era el
“reordenamiento” de las cuentas publicas (Thwaites Rey, 2003). De acuerdo a esta
autora: “La premura por cerrar las cuentas publicas, obteniendo para ello recursos
frescos y genuinos, lleva al Gobierno a plantearse un elemental esquema “de caja”, en el
que era preciso liquidar cuanto antes todo lo que daba pérdida y reunir, simultaneamente,
la mayor cantidad de divisas posible para hacer frente al endeudamiento externo e

interno” (Thwaites Rey, 2003, pag. 29).

Este programa de reformas estructurales - coincidente con las pautas delineadas en el

Consenso de Washington” - serfa plasmado en el plano normativo a través de la sancién

* Esta denominacion fue ideada por John Williamson para describir una serie de politicas que eran esgrimidas
por los organismos internacionales, con el objetivo de que fueran aplicadas principalmente en América Latina.
Entre las medidas pregonadas se encontraban: El mantenimiento de la disciplina fiscal, la eliminacion de las
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de las Leyes de Reforma del Estado (Ley 23.696) y de Emergencia Economica
(Ley 23.697). La Ley 23.696 declararia en emergencia la prestacién de los servicios
publicos, confiriéndole al Estado la potestad de establecer las empresas publicas que
estarian “sujetas a privatizacion”, pudiendo transferirlas al sector privado a través de
distintas modalidades (venta de activos, de acciones, concesiones, entre otras). En
cuanto a la Ley de Emergencia Econdmica, la misma establecia la suspensién de
subsidios o subvenciones de cualquier tipo que afectaran los recursos del Estado
Nacional, asi como también la eliminacion del régimen de compre nhacional y la
derogacién de aquellas normas de la Ley 21.382 (Ley de Inversiones Extranjeras) por las
cuales se requeria la aprobacion del Poder Ejecutivo para las inversiones de capitales

extranjeros en el pais.

Respecto al proceso privatizador que comenzaria a gestarse es importante destacar que
el mismo se vio favorecido por el clima cultural reinante durante la época, en virtud de la
caida del Muro de Berlin y del “fracaso de las politicas centralmente planificadas”,
revitalizando asi la primacia del mercado por sobre el Estado y el avance del capital

privado en la esfera estatal (Barrera, 2014).

En lo que concierne al sector hidrocarburifero, para que el proceso de desregulacion y
posterior privatizacion fuera legitimado era menester cambiar la concepcion estratégica
gue se tenia de este sector, echando por tierra aquellas nociones vinculadas al
autoabastecimiento, la soberania y al uso racional de recursos no renovables, dando
paso a una logica mercantilista a partir de la cual los hidrocarburos eran considerados
como una simple mercancia, la cual no tenia ningun valor si se mantenia en el subsuelo;
por tanto era necesario aumentar la produccién y maximizar su valor presente. En
palabras del presidente Menem: “Desearia subrayar especialmente que el rumbo de la
Argentina es el rumbo del mundo (...) sin supuestas pseudosoberanias (...). No estoy
dispuesto a permitir que el petrdleo sea sinénimo de riqueza dormida. De riqueza
dilapidada. De riqueza oculta, que siempre degenera en pobreza visible. No estoy
dispuesto a atarme a dogmas, y permitir que todo ese caudal intenso que corre por
nuestras venas y en nuestra tierra sea inexplorado o sumergido en el atraso. (...) Por la
ineptitud de quienes debieron aplicar estrategias eficaces para su explotacién. O por una
suerte de ostracismo, que afortunadamente ya estamos dejando en el camino” (Menem,
1992 en Barrera, 2014, pag. 175).

restricciones al comercio y a los flujos de inversién extranjera directa, la privatizacién de empresas publicas y
la desregulacion de la economia (Williamson 1990 y 2005 en Barrera 2014).

70



De esta manera se daria inicio a la sancién de una serie de leyes y decretos a través de
los cuales se deline6 el marco normativo que permitio llevar a cabo la desregulacién del
sector y la venta tanto de Gas del Estado como de YPF. A continuacion se hara un breve

repaso de las distintas normas instrumentadas en materia de politica energética:

a) Decreto 1.055/89: Con el fin de “propiciar la reactivacion de la explotacion de

hidrocarburos mediante el aumento de su produccién”, se autoriza a la licitacion de areas
marginales y centrales operadas por YPF, teniendo como objetivo a través de dicho
proceso de desregulacidon “reemplazar en forma creciente la intervenciéon del Estado en la
fijacion de los precios, margenes de bonificaciones, cuotas, cupos, etc. por los
mecanismos de asignacion del mercado y el libre juego de la oferta y la demanda”. De
acuerdo a esta norma, la desregulacion de la industria conllevaria al “crecimiento de la
produccién de hidrocarburos, incremento de las reservas del pais y equitativa
participacion en la distribucion de la renta petrolera que se genera de todos los sectores

que contribuyen a su formacion”.

Para aumentar la extraccion de aquellas zonas con bajos niveles de explotacion, el
gobierno promulgé la concesion de las mismas. Por zonas marginales se consideraban a
aquellas zonas que a la fecha del Decreto “hayan permanecido inactivas durante cinco
(5) o més afos”, o “que su produccion diaria, promedio del afio 1988 no haya superado
los doscientos (200) m® de petrdleo”. Las concesiones serian adjudicadas a aquellas
empresas que ofrecieran el mayor monto en concepto de explotaciébn - quedando
excluidas de concursar las empresas extranjeras - y tendrian una vigencia de veinticinco
afos, conforme a lo estipulado en la Ley 17.319. Asimismo, se les confiri6 a las
empresas concesionarias la libre disponibilidad de la produccién obtenida (pudiendo ser
comercializada tanto en el mercado interno como externo), y se les obligaba a producir
durante los tres primeros afios de vigencia del contrato un nivel no inferior al 80% del

volumen producido por YPF en el afio anterior al de la recepcién del area.

De esta manera, entre 1990 y 1993 se licitaron por medio de diversos concursos publicos
internacionales un centenar de areas que cumplian con dichas caracteristicas, resultando
en la entrega de 86 areas con una extension de 34.700 km?, las cuales representaban en
términos generales un 13% de la extraccién del conjunto del pais (Barrera, 2014). Por
esta operatoria el Estado recaudé un total de U$S 450 millones, cediéndole asi al sector
privado el 10% de las reservas de petréleo y el 4% de las reservas de gas natural del

total nacional. Asimismo - y pese a que el espiritu de las reformas era estimular la libre
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competencia en el sector - se eliminaron las restricciones respecto a la adquisicién de
concesiones que establecia la Ley 17.319, lo cual resultdé en la concentracion de estas
areas en un reducido nimero de empresas: Las cinco primeras firmas (Techint, Pérez
Companc, Glacco, Pluspetrol y Astra) pasaron a tener injerencia en 48 de las 86 areas

entregadas (Barrera, Sabbatella y Serrani, 2012).

En cuanto a los efectos en el aumento de la produccién en estas areas una vez cedidas
al sector privado, de acuerdo a Kozulj y Bravo (1993) si se comparan las cifras de 1988 y
1990 (cuando estas areas eran operadas por YPF) con respecto a las de 1992 (cuando
ya estaban privatizadas) se concluye que a nivel global la produccién se mantuvo en los
voliumenes de 1988, pero que es superior a la de 1989 y 1990 debido a que comenzaron
a operar yacimientos que anteriormente no lo estaban haciendo. Este hecho es muy
distinto a afirmar que el aumento en la productividad sea efecto de la privatizacién de
estas areas. Asimismo, YPF si conservé las areas realmente marginales, de acuerdo al
nivel de produccién, reservas y costos, mientras que algunas de las mismas fueron

cedidas a las provincias.

En lo que respecta a la licitaciébn de “areas para recuperacion asistida” denominadas
también como areas centrales, se otorgaba la posibilidad a empresas de capital tanto
nacional como extranjero de asociarse con la empresa estatal en la operatoria de las
principales &reas hidrocarburiferas del pais. De acuerdo a esta nhorma, las empresas que
estuvieran interesadas en participar debian ofrecer un pago al contado en concepto de
derecho de asociacién, adjudicandose las areas a aquellas firmas que ofrecieran un
monto mayor. Al igual que en la concesion de areas marginales, el plazo méximo de
vigencia de los contratos - en base a la conformacion de Union Transitoria de Empresas
(UTEs) - era de veinticinco afios, obteniendo las firmas como contraprestacion la libre
disponibilidad del crudo extraido (de acuerdo al porcentaje correspondiente a su
asociacion), pudiendo ser utilizado para el abastecimiento del mercado interno asi como

para su exportacion.

Si bien a través del Decreto 1.216/90 se habia establecido que la participacién de YPF en
estas areas no podia ser inferior al 50%, un afio después mediante el Decreto 1.727/91
(rectificado por el Decreto 1.805/91) se ampli6 la cesion de dichos porcentajes,
argumentando que “ese porcentaje respondio a politicas de privatizacion que, revisadas y
actualizadas, indican la conveniencia de incrementar la participacién del capital privado

en la explotacion de hidrocarburos asociado con YPF Sociedad Anénima”.
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Esta ampliacién de los porcentajes se debié en realidad a la necesidad del Tesoro
Nacional de generar mayores ingresos para reducir el déficit en las cuentas publicas: En
1991 las mismas tuvieron un resultado negativo de U$S 4.538 millones, los cuales fueron
parcialmente compensados por los ingresos obtenidos por la privatizacion de empresas
publicas, por un monto de U$S 2.194 millones (de los cuales U$S 803,6 millones
correspondieron a la cesion de las cuatro areas centrales de la petrolera estatal: El 60%
de Puesto Hernandez, el 90% de Vizcacheras, el 70% de El Huemul y el 90% de El

Tordillo) (Barrera, 2014).

Resulta considerable destacar en este punto el proceso a través del cual se realizé la
valorizaciéon de los activos cedidos al capital privado, tanto en lo que concierne a las
areas marginales como a las centrales. Para llevar a cabo esta operatoria, se invité a
concursar a seis consultoras internacionales, con el fin de realizar una auditoria para
evaluar el volumen de reservas realmente existente en el territorio®>. La misma fue
financiada por el Banco Mundial, y finalmente fue adjudicada a la firma Gaffney, Cline y
Asociados de EE.UU. La auditoria realizada sobre 234 yacimientos existentes en el
territorio argentino arroj6 un resultado de reservas de petréleo de 249 millones de m*®y de
gas natural de 537.000 millones de m?3, siendo esta estimacién un 28% inferior a la

reconocida oficialmente con anterioridad (Kozulj y Bravo, 1993).

Si bien el gobierno al inicio de las gestiones habia calculado que con porcentajes entre el
35 y 50% de participacion privada en las cuatro areas centrales obtendria ingresos no
inferiores a los U$S 1.300 millones, los resultados de la auditoria arrojaron valores
considerablemente menores: U$S 223 millones por una asociacion del 35%, y
US$S 447 millones por una participacion equivalente al 50%. Es por esta razon - y por la
necesidad de financiamiento del Tesoro Nacional - que posteriormente se amplié el

porcentaje de participacion en dichas areas a un 90% (Barrera, 2014).

°Es importante destacar que dicha auditoria se realizé a pesar de que no existia desconfianza por parte del
empresariado que se desempefiaba en el sector respecto a los célculos de reservas existentes al momento.
El presidente de Pérez Companc, Oscar Vicente declaraba tres o cuatro meses antes del informe de la
consultora que: “En ese afio [1968] la relacion reservas/produccion era realmente critica para el pais [e]
incorporamos a las reservas primarias las posibles reservas secundarias que podian obtenerse de todos los
yacimientos del pais. Asi se logré mejorar la relacion (...). A partir de ese momento teniamos que obtener
produccién por secundaria (...). Asi fue como, de los éxitos y fracasos empezamos a comprender que no
todos los yacimientos respondian como se habia pensado que iban a responder y fuimos reduciendo
lentamente las reservas asignadas a secundaria. En una palabra, hicimos un blanqueo (...). Cuando
realmente incorpordbamos mas, aprovechabamos para blanquear la mentira inicial. Asi como en aquella
época dudabamos de esos datos, hoy podemos decir que las cifras actuales son bastante correctas, tanto las
gue maneja YPF como aquellas que manejan las compafiias privadas”. (negritas en el original y cursivas
agregadas por el autor, Vicente, 1990: 4.412 en Barrera, 2012c, pag. 48)
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En cuanto a las empresas beneficiadas por esta modalidad de asociacion, es necesario
destacar que se trata de las mismas firmas que crecieron considerablemente durante la
ltima dictadura militar y que también participaron en la concesion de &reas marginales y
en la reconversion de contratos (Pérez Companc, Compafia General de Combustibles,
Astra y Tecpetrol) (Barrera, 2014). Asimismo, un hecho relevante ha sido la participacion
por primera vez de firmas de capital extranjero, las cuales como se vera posteriormente

tendrén un gran peso en el mercado hidrocarburifero argentino:

TABLA 1.1
Participacién de grupos econémicos y empresas trasnacionales en las areas centrales concesionadas

(en valores absolutos y %)*

. . Acumulado de
Unico Participacion % sobre 2
. Total areas en las que %
operador compartida total . o A
tienen injerencia

Pérez Companc (Cia. Naviera Pérez Companc, Entre Rios Inversiones,
33,3
33,3
22,2
22,2
11,1
1,1
11,1
11,1
11,1
11,1
11,1
11,1
11,1
11
11,1
11
11,1
11,1
1,1
100

33,3
66,7|
77,8
77,8
88,9
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100
100

Petrolera Patagonica, Inter Rio Holding Establisment) (Arg.)
Cia. General de Combustibles (Soldati) (Arg.)

Astra Capsa (Arg.)

Tecpetrol (Techint) (Arg.)

Total Austral (Francia) 1
Bridas (Bridas, Valdana) (Arg.)

Pluspetrol (Arg.)

Santa Fe Energy (EEUU)

Quintana Petroleum (EEUU)

Repsol (Espafia)

Occidental Exploration (Oxy) (EEUU)
Ampolex (Australia)

Braspetro (Brasil)

Chauvco Resources Ltd. (Canada)
Coastal Arg. (EEUU)

Dong Won (Corea)

Energy Development Corporation (EEUU)
Marc Rich (Suiza)

Norcen (Canada)

Total de areas 9
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* El total del porcentaje excede el 100% dado que se esta contemplando la cantidad de areas en las que cada grupo tiene participacion tanto
como operador Unico o compartido. No obstante, aquellas areas en las que una empresa intervenia con otra de su propiedad fueron
consideradas como Unica participacion.

Fuente: Barrera, M., (2014)

b) Decreto 1.212/89: Para profundizar el proceso de desregulacion del sector iniciado a
través de las normativas anteriormente mencionadas, a través de este Decreto se llevo a
cabo la reconversion de los contratos de locacion de obra y servicios otorgados entre
1958 y 1983 por concesiones 0 asociaciones con la empresa estatal. Asimismo, se
establecia que el petrdleo producido por los nuevos concesionarios o por los nuevos
socios de acuerdo a su porcentaje de participacion seria de libre disponibilidad, pudiendo
exportarlo una vez obtenida la autorizacién por parte de la Secretaria de Energia, en un
plazo maximo de siete dias habiles. Una vez transcurrido este plazo, si la Secretaria no

se hubiera pronunciado sobre el tema se otorgaba automaticamente la autorizacion.

Respecto a la importacion de petréleos crudos y derivados del petréleo este Decreto
establece que no se requiere autorizacion previa, y se encuentra libre del pago de

aranceles cuando dicha importacion sea menor a los 8 millones de m°.
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Es importante destacar que estas nuevas concesiones, a diferencia de lo ocurrido con las
areas marginales, no fueron licitadas a través de un concurso publico internacional, ni se
realizaron desembolsos monetarios por las mismas, sino que fue una suerte de
adjudicacion directa a las firmas que anteriormente eran contratistas. Asi, la reconversion
de los contratos se realizd violando la Ley 17.319, en virtud de que la misma en su
articulo 79 establece que: “son absolutamente nulos: (...) ¢) Los permisos y concesiones
adquiridos de modo distinto al previsto en esta ley”. De esta manera, fue entregada
gratuitamente el 33,8% de la explotacién de petréleo y el 19,7% de la produccién de gas

natural (Barrera, 2014).

c) Decreto 1.589/89: Entre los lineamientos de dicha normativa se destacan la posibilidad

de adhesion al régimen de libre disponibilidad de hidrocarburos a los titulares de los
contratos emergentes del Plan Houston, y la eliminacion de todo arancel, derecho o
retencion, asi como de reintegros o reembolsos presentes o futuros. También por medio
de este Decreto se establecia la libre disponibilidad de hasta el 70% de las divisas

provenientes del comercio en el mercado interno o de la exportacion de hidrocarburos.

d) Decreto 2.778/90: En virtud de “que del andlisis sobre las actuales condiciones en que
se desenvuelve YACIMIENTOS PETROLIFEROS FISCALES SOCIEDAD DEL ESTADO

se desprende la imposibilidad de dicha empresa para desarrollar sus actividades en el

citado mercado desregulado, competitivo y abierto”, a través de este Decreto se delined
un Plan de Transformacion Global de la firma estatal, estableciendo a partir del 1° de
Enero de 1991 la transformacion de YPF S.E. en una Sociedad Andnima, cuyas acciones

serian ofrecidas en bolsas y mercados bursétiles y también en licitaciones.

Este Plan de Transformacidén preveia que la ex empresa estatal solo conservara los
activos que se consideraran como estratégicos y con valor econémico, mientras que el
resto debia venderse, asociandose a su vez con otras firmas en aquellas actividades que
aun en su poder implicaran riesgos o inversiones de magnitud. En cuanto a la valuacion
de los activos, el mencionado Decreto establece que el capital social de la empresa se
fija en un valor estimado de U$S 1.170 millones. Sin embargo, de acuerdo a Kozulj y
Bravo (1993) este valor era considerablemente inferior al real: “Los activos de YPF se
estiman en no menos de 20.000 millones de dolares. A pesar de una valorizacion de la
consultora Mc Kinsey que le atribuye entre tres y cuatro mil millones, el Decreto estima en

s6lo 1.170 millones el capital social” (Kozulj y Bravo, 1993, pag. 109).
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En cuanto a aquellos activos considerados como “no estratégicos y/o tampoco rentables”,
se procedié a su licitacion. Asi, en el lapso de dos afios (1992-1993) se vendieron
diversos activos: Refinerias, ductos, terminales maritimas, flota de buques tanque,
lanchas y embarcaciones menores utilizadas para el comercio maritimo de hidrocarburos,
asi como de equipos de perforacion y terminacién. Si bien lo recaudado por estas ventas
si se compara con lo obtenido por la concesion de las reservas fue relativamente menor
(U$S 269,2 millones), la privatizacion de estos activos fue de gran significancia en el
proceso de desarticulacion tanto vertical como horizontal de YPF S.A. (Barrera, 2012c).
De acuerdo a Kozulj y Bravo (1993): “El analisis de las disposiciones de este decreto
lleva a la conclusibn de que el objetivo real del mismo fue achicar la empresa,
desarticulandola y malvendiéndola, para dificultar su papel de empresa testigo y

reguladora de una actividad de tipo oligopodlico” (Kozulj y Bravo, 1993, pag. 109).

Otro ejemplo de venta de activos “no estratégicos”, que da cuenta del cambio en la
concepcion del rol que cumple el petréleo en la actividad econdémica fue la venta de su
planta de investigacion y desarrollo tecnoldgico, la cual permitia realizar investigaciones
en ciencia y tecnologia y fomentar la innovacion mediante el trabajo intelectual local. De
acuerdo a Mansilla (2007): “Al perder el papel de recurso natural estratégico y tomar el rol
de una mercancia exportable sin elaboracion previa y estandarizada (commodity), la
investigacion que permite la industrializacion mediante el agregado de valor no es
necesaria. Al venderse y declararse no estratégica la investigacion cientifica argentina, se
esta demostrando que el petroleo ha dejado de ser un recurso a proteger para el Estado
Argentino” (Mansilla, 2007, pag. 125).

En cuanto a la cronologia de la venta accionaria de YPF S.A. se hara un analisis mas

detallado en el proximo apartado.

e) Decreto 2.178/91: Por medio de este Decreto se iniciaria un proceso de concesién de

areas para la exploracion, cuyo objetivo era incrementar las reservas de hidrocarburos,
convocando a Concursos Publicos Internacionales para la adjudicacién de las areas.
Entre los beneficios otorgados a las empresas concesionarias se destacan la libre
disponibilidad de los hidrocarburos extraidos en las areas exploradas y posteriormente
explotadas, exenciones impositivas para la importacion y exportacion de hidrocarburos,
junto con la libre disponibilidad del 70% de las divisas provenientes del comercio de

dichos recursos.
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A diferencia del Plan Houston, en este caso no se obligaba a las empresas a asociarse
con YPF, ni tampoco debian realizar ningiin desembolso en concepto de derechos de
exploracion, sino que solamente debian asumir un compromiso de inversion, el cual no
podia ser inferior a U$S 1,5 millones. Al analizar la cantidad de permisos de exploracion
otorgados se comprueba una vez mas la aversion al riesgo por parte del capital privado,
puesto que de los 140 permisos de exploracion que se licitaron sélo se entregaron 23,
con una presencia mayoritaria de empresas de capital extranjero y de la empresa estatal,

siendo ésta nuevamente la firma que mayores riesgos asumio (Barrera, 2014).

llI.1.b YPF S.A. y la privatizacion de Gas del Estado

En Octubre de 1992 fue promulgada la Ley 24.145 de Federalizacion de los
Hidrocarburos y de Privatizacion de YPF. La sancion de la misma se produjo luego de un
debate parlamentario con posiciones encontradas, tanto desde el oficialismo como desde
el arco opositor en virtud de la objecion a que el Estado perdiera el control de la empresa,
asi como la negativa sobre la nueva concepcion que desde el gobierno se promulgaba

respecto al rol de los hidrocarburos en el desarrollo nacional.

El interés y la celeridad por privatizar la empresa respondian mas bien al afan de hacerse
de recursos en virtud de la urgencia fiscal y de los compromisos de ajuste que habia
asumido el gobierno con el Fondo Monetario Internacional. La premura porque se
efectivice el proceso de enajenacién de la empresa era de estado publico, expresado por
las mismas autoridades de la época. En palabras del Ministro de Economia Domingo
Cavallo: “Si no se aprueba antes de octubre, no se podrd cumplir con la meta de
superdvit primario de 1.536 millones de dolares comprometido con el FMI” (en Barrera,
Sabbatella y Serrani, 2012).

Tras el mencionado debate parlamentario, finalmente se llegaria a la promulgacion de la

Ley 24.145. Entre los puntos principales de esta Ley se destacan:

- Distribucion de acciones: El capital social de la empresa se distribuy6 de la siguiente
manera: 51% de acciones clase “A” le correspondian al Estado Nacional, 39% de
acciones clase “B” a las provincias en cuyo territorio se hallasen ubicados yacimientos de
hidrocarburos o, en su caso, por las provincias no productoras de hidrocarburos, y el 10%

de acciones clase “C” estaba constituido por acciones que pudieran ser adquiridas por el
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personal de la empresa. Las acciones que fuesen compradas con posterioridad por

particulares serian denominadas como de clase “D”.

- Tanto el Estado Nacional como las Provincias se encontraban obligados a enajenar en
un plazo méximo de tres afios un porcentaje no inferior al 50% del capital social de la

empresa, representando la primera oferta un minimo del 20% del mismo.

- Respecto a la tenencia accionaria correspondiente al Estado Nacional, para que la
misma pudiera reducirse a un porcentaje menor al 20% se requeria previa aprobacion por

Ley.

- El Estado Nacional asumiria las deudas de YPF Sociedad del Estado existentes al 31
de Diciembre de 1990, mientras que YPF Sociedad Anonima debia hacer lo mismo con
los resultados negativos que surgieran de los estados contables al 31 de Diciembre de
1990 y 1991.

- La valorizacion de los activos de la empresa seria efectuada en cada caso por las
Entidades Publicas o Privadas, Nacionales o Internacionales que se considerara

apropiado convocar a esos efectos.

- Se transfiere a las provincias el dominio publico de los yacimientos de hidrocarburos
gque se encontrasen en sus territorios, a partir del vencimiento de los plazos contractuales
por las concesiones, permisos de exploracion y explotacibn y asociaciones

oportunamente otorgados.

En cuanto a este ultimo punto (de vital importancia para la aprobacion de la Ley en virtud
del apoyo recibido por las provincias extractoras de hidrocarburos) en la practica en el
corto plazo no tendria ningun efecto. De acuerdo a Kozulj y Bravo (1993): “La
provincializacién de los yacimientos es esencialmente simbdlica, ya que tendra lugar a
partir del vencimiento de los plazos legales de los actuales contratos de concesion y
asociacion. De esta manera quedan excluidos de la provincializacion la casi totalidad de
los yacimientos actuales (...) En consecuencia, de los yacimientos actualmente en
produccion, en los hechos sélo perteneceran a las provincias los transferidos como areas
marginales, que representan solamente el 0,2% de las reservas comprobadas del pais”
(Kozulj y Bravo, 1993, pag. 227).
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Respecto a la valuacién del capital accionario de la empresa, en una primera instancia se
decidi6 vender el 31,2% de las acciones, pero en virtud de las presiones ejercidas por los
inversores la misma se ampli6 un 4,2% adicional. Pese a este incremento en el
porcentaje del capital social a enajenar, la demanda por estos titulos continué
aumentando, hasta alcanzar los U$S 8.500 millones, mientras que el Estado Nacional
pretendia obtener por dicho porcentaje entre U$S 2.151 y 2.530 millones. Ante este
exceso de demanda, en lugar de incrementar el precio de la accion (estimado en una
banda oscilante entre los 17 y los 20 pesos por titulo), se decidi6 aumentar el volumen de
oferta: Del 31,2% del capital social que inicialmente se iba a enajenar, se increment6 a un
45,3% vendiéndose a un valor de U$S 19 por accion, logrando el Estado Nacional
recaudar por la operatoria U$S 3.040 millones. Por tanto, la empresa mas importante del
pais resulté finalmente valuada en tan sélo U$S 6.707 millones, una suma
considerablemente inferior a los U$S 8.000 millones que, como minimo el presidente de
la empresa José Estenssoro calculaba como el valor més cercano al “real” (Estenssoro,
1992, en Barrera, 2014). Si a esta valuacion se la pone en contexto con la facturacion
anual de la empresa, la misma equivalia aproximadamente a 20 meses de ingresos de la
firma estatal®; es decir que se valud a la empresa (incluyendo no sélo sus activos fisicos,
sino también a todos sus yacimientos y reservas) en menos de dos veces su facturacion
anual (Mansilla, 2007).

Asi, una vez finalizada esta primera venta, la composicién accionaria se hallaba
distribuida de la siguiente forma: a) Estado Nacional: 20% mas la accién de “oro”’,
b) Estados Provinciales: 12%, c) Personal de YPF S.A.: 10%, d) Sistema Previsional:

12% y e) Sector Privado: 46% (Kozulj, 2002).

Pese a las objeciones que existieron al interior del debate parlamentario respecto a la
extranjerizacion de la compafiia, al observar la nacionalidad de los inversores con
participacion accionaria en YPF a partir de esta primera operatoria se evidencia que el
hecho de que la petrolera estatal estuviese en manos del capital extranjero no era un

aspecto considerado de importancia para los gobernantes de la época.

6Segun la memoria del afio 1993 de YPF S.A., en 1992 la firma habia facturado una cifra cercana a los
U$S 4.000 millones, mientras que las utilidades del afio siguiente fueron de U$S 700 millones
gMansiIIa, 2007).

De acuerdo a la Ley 24.474, mientras que el Estado conserve una accion de la clase “A”, se requerira su
voto afirmativo para: La fusién de la empresa con otra u otras sociedades, aceptar o negar que YPF sufra una
situacion de copamiento accionario consentido u hostil que represente la posesion del 51% del capital social
de la empresa, transferir a terceros la totalidad de los derechos de explotacién, y avalar la disolucién
voluntaria de la firma.
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TABLA111.2
Nacionalidad de los inversores que compraron acciones de YPF S.A.

(en valores absolutos, millones de délares y %)

Millones de acciones| Millones de délares %
Argentina 47 893 29,4
EE.UU 76 1.452 47,8
Europa y Japon 31 591 19,4
Resto de América 6 105 3,4
Total 160 3.040 100

Fuente: Barrera, M., (2014)
Esta estructura accionaria iria mutando, puesto que los jubilados, el personal de la
empresa y las provincias fueron vendiendo sus acciones, en virtud no sélo de los mejores
precios ofrecidos por las mismas, sino ante la necesidad de liquidez como consecuencia
de un contexto econdmico recesivo y de mayor desempleo que comenz6 a gestarse a
partir del segundo semestre de 1994 (Kozulj, 2002). Asimismo, en el afio 1995 se
sancionaria la Ley 24.474, a partir de la cual se autorizaba al Estado Nacional a
desprenderse del 20% del capital accionario que conservaba en su poder, pudiendo

reducir su tenencia hasta una sola accion.

Antes de la venta del paquete accionario de YPF S.A. a la empresa Repsol, se estima
gue el capital privado poseia un 74,9% de la firma, de los cuales el 63,1% pertenecia a
fondos privados extranjeros, mientras que el 11,8 % restante estaba en manos del sector

privado local:

GRAFICO 1.1
Participacién en la tenencia de acciones de YPF S.A. hacia 1998
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Fuente: Kozulj, R., (2002)

Finalmente, en Enero de 1999 se autorizaria al Estado Nacional a través del Decreto
31/99 a desprenderse del 14,99% de su tenencia accionaria. Este porcentaje fue vendido
a la empresa Repsol a razén de U$S 38 por accion, lo cual le reporté al fisco nacional un
ingreso de alrededor de U$S 2.011 millones. Posteriormente, en Abril de dicho afio la

firma espafiola (que controlaba a la petrolera Astra y a la firma local expendedora de
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combustible EG3), realizé una oferta publica por el 85,01% del capital social de YPF, a un
valor de U$S 44 por accion. Asimismo, a través del Decreto 666/99 se faculté al Estado
Nacional a vender el 5,3% de su participacion (conservando mil acciones para hacer uso
de la accion de “oro”), operatoria por la cual logré recaudar U$S 842 millones. La
concrecion de la operacion para obtener el control mayoritario de la firma le reporté a
Repsol un desembolso de U$S 13.036 millones, el cual se eleva a U$S 15.047 millones si

se tiene en cuenta la primera adquisicion (Barrera, 2014).

Esta operatoria le signific6 a Repsol un aumento considerable en su nivel de
endeudamiento, en virtud de que el monto de la compra duplicaba al patrimonio neto de
la empresa®. Asi, de 1998 a 1999 su deuda de corto plazo subi6 un 267% vy la de largo
plazo un 538%, presentando una tasa de endeudamiento sobre fondos propios del 79 %.
El BBVA y la Caixa — los accionistas principales de Repsol — fueron los actores claves en
este proceso, en virtud de que lograron atraer al CitiGroup, Merrill Lynch, Union de
Banques Suissess (UBS) y Goldman Sachs para conformar junto a las mencionadas
firmas un club de bancos que financiara la compra (CEPAL, 2002). Sin embargo este es
tal vez uno de los aspectos mas oscuros de la historia reciente en tanto esa gigantesca
toma de deuda fue continuada de un subito desendeudamiento que nadie ha podido
explicar. En efecto como se observa en el siguiente gréafico, entre 2000 y 2002 Repsol
redujo su deuda en 12.898 millones de euros, hecho que no podria ser explicado ni por
su rentabilidad ni por venta de activos. En cambio, de modo curioso es concomitante con
la fuga de divisas y la pesificacion posterior de los depoésitos bancarios de los argentinos,
lo que podria indicar una triangulacion del dinero fugado toda vez que ciertos bancos
privados como los mencionados eran accionistas de Repsol. Este hecho, exigiria al
menos una rendicion de cuentas del origen de los fondos para cancelar la deuda de
Repsol y ameritaria una investigacion internacional. Lamentablemente esta lejos de las
posibilidades de esta investigacion profundizar en el tema, aunque se deja evidencia del

sSuceso.

8Mientras que la compra de YPF le costé a Repsol un desembolso cercano a los U$S 15.000 millones, el
patrimonio neto de la empresa espafiola al 31 de Diciembre de 1998 era de 6.043 millones de euros, que
equivalian a menos de U$S 7.000 millones (CEPAL 2002, en base a Repsol-YPF S.A. (2001) “Annual Report
on form 20-F Pursuant to Section 13 or 15 (d) of the Securities Exchange Act of 1934 for the Fiscal Year
Ended: December 31, 2000").
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GRAFICO I1I.2

Impacto de la compra de YPF por Repsol: Endeudamiento y desendeudamiento

80000

Ingresos de las operaciones

Resultado después de impuestos
60000 -

—*— Resultado de las operaciones

Activo, 1999,42.050

40000 4

—e@— Dividendos
2011,23.538

20000 -

Inversiones

= Activo,1998,17.351
he 2004%,12.700

Millones de Euros

Activo

" .
euda financieraneta al finalde
afio,1998,-3.534 _20327—500-—- — — — Qﬁ.-a.asl
/ _— /\ Patrimonio Neto
—
20000 - = ¥2000,-20.398 2011,-14.842

DEUDA FINANCIERANETA
(Millones de euros)

-40000 — — Deudafinancieranetaal final de
afio

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004*
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Fuente: Repsol magnitudes 1998-2011 accedido en https://www.repsol.com/es Febrero 2012

La estructura accionaria de YPF quedaria luego de esta sucesion de operaciones
configurada por: a) Estado Nacional: Accion de “oro”, b) Personal de YPF S.A.: 0,4% (en
litigio), ¢) Resto del Sector Privado: 1,37% y d) Repsol: 98,23%. Realizando un analisis
comparativo entre el valor de esta operatoria y la primera venta del paquete accionario,
claramente se puede arribar a la conclusion de que la entrega del patrimonio de la
empresa se realiz6 por una suma irrisoria. En palabras de Kozulj (2002): “En el caso del
precio obtenido por las areas centrales ya se vio que el valor obtenido por las reservas
transferidas se situé muy por debajo del precio internacional. Pero la evidencia mas
contundente de la subvaluacion de los activos transferidos por el Estado se da con la
primera venta de acciones de YPF S.A. en comparacion al precio que mas tarde
obtuvieron los inversores originales cuando se realiza la venta a Repsol por 15.169
millones de ddlares. En efecto, mientras que la emisién de acciones de YPF S.A. se
realiza sobre una valuacion de la empresa del orden de los 7.000 millones, la transaccion

con Repsol supera el doble de esa cantidad” (Kozulj, 2002, pag. 22).

Resulta interesante destacar el motivo por el cual la empresa espafiola accedid a
comprar el paquete accionario de la ex petrolera estatal a un valor relativamente superior

al que cotizaba en el mercado®. La insercion del capital privado espafiol en la Argentina,

°El dia 5 de Enero - fecha en la cual el Estado Nacional realiza la oferta por el 14,99% - la accion cotizaba a
U$S 29,25, mientras que el precio al cual finalmente es vendido este porcentaje fue de U$S 38 por accién.
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y particularmente de Repsol en el mercado de hidrocarburos se daria como parte de una
estrategia de expansion hacia otros mercados, puesto que el ingreso de Espafa en 1985
a la Comunidad Europea implico no sélo la libre circulacién de mercancias y de personas
sino también la libre movilidad de capitales, lo cual redundaria en la caida en la renta
obtenida por las empresas espafiolas que gozaban de una situacién de mercado de tipo
monopolica. Asi, una vez que la empresa Repsol adquiere el control de algunas
empresas locales se fija como objetivo la adquisicion de YPF S.A., considerando a la
misma como una plataforma para poder expandir su operatoria en el resto de los paises
de la regién en virtud de las reservas que esta compafiia poseia en dichos territorios

(Barrera, 2014).

También es importante considerar como factor de atraccion la elevada rentabilidad que
poseia la empresa argentina durante los afios noventa. Como se vera posteriormente, el
aumento en las inversiones no seria algo caracteristico de las empresas que operaron en
el sector durante el periodo, por lo que el incremento en la tasa de utilidad se debié
basicamente a una estrategia de sobreexplotacibn de las &areas anteriormente
descubiertas por la empresa estatal, asi como por las ganancias provenientes de la
comercializacion de derivados. De acuerdo a Barrera (2014), si se realiza un analisis
comparativo de la rentabilidad que obtuvo Repsol en las distintas areas geogréficas en
las que operaba, se observa que mientras que en Argentina en el afio 2000 Repsol tenia
una rentabilidad sobre ventas del 21,7%, en su casa matriz en Espafia la misma era del

6,9% de lo facturado.
TABLA 1.3

Niveles de facturacion, utilidad y rentabilidad sobre ventas de Repsol por area geogréfica en la que opera, 1999

(en millones de euros y %)

Ingresos de

explotacion

(millones de
euros)

Ingresos de

explotacion

(millones de
euros)

Rentabilidad
sobre ventas (%)

Lejano Oriente

Argentina

Norte de Africa y Medio Oriente
Resto de Europa

Esparfia

Resto de América Latina
Resto del Mundo

Total

282
4.448
730
934
17.159
2.194
548
26.295

92
964
141
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1.188
137
26
2.629

32,6
21,7
19,3
8,7
6,9
6,2
4,7
100

Fuente: Barrera, M., (2014)
Asimismo, haciendo la comparacion con las petroleras mas importantes a nivel global, el

resultado sigue siendo relativamente mas favorable para Repsol: Mientras que las veinte

Posteriormente, cuando la empresa espafiola realiza la oferta por el 85,01% restante a U$S 44,78 por accion
el precio al cual ésta cotizaba en el mercado era de U$S 35,7 (Barrera, 2014).
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petroleras mas grandes del mundo obtuvieron entre los afios 1993 y 2000 un porcentaje
de beneficios sobre ventas entre 3,3% y 8,3%, YPF alcanzé para igual periodo tasas de
entre 7,2y 17,9%:

TABLA IIL.4

Rentabilidad de las principales empresas petroleras del mundo y evolucion del precio internacional del petréleo
1993-2000 (% sobre ventas e indice base 1993=100)

Veinte mayores Preci.o
empresas (%) YPF (%) Internacional
(1993=100)

1993 3,4 17,9 100
1994 4,4 12,8 92,7
1995 4,8 16,5 99,2
1996 5,9 14,2 118,2
1997 6 143 110.4
1998 3,8 10,5 78,1
1999 3,5 7.2 104.3
2000 8.3 14,2 164,2

Fuente: Azpiazu, D., (2002)

La privatizacion de Gas del Estado

En linea con el profundo proceso privatizador iniciado desde la asuncién del gobierno
menemista, mediante el Decreto 48/91 se decidid la privatizacion de Gas del Estado.
Como se ha mencionado anteriormente, esta empresa fue creada en 1946 para el

transporte y distribucion del gas natural extraido por YPF.

Es importante destacar que la enajenacion de dicha firma se llevé a cabo pese a que la
misma presentaba balances e indicadores de eficiencia positivos al momento de su
privatizacion. Asi, pese a ciertas condiciones desfavorables, como el aumento de los
precios de transferencia a YPF por el aumento de regalias, o el atraso en sus tarifas
utilizado como medida antiinflacionaria, la empresa estatal presentaba balances positivos
(Mansilla, 2007). Asimismo, y a pesar de esta politica de precios desfavorable
(particularmente después de 1978-1980) Gas del Estado lleg6 a presentar indicadores de
eficiencia superiores a los de empresas del primer mundo: British Gas, Gaz de France y
muchas de Estados Unidos. Haciendo un andlisis comparativo con este Ultimo pais y
sobre la base 14 empresas estadounidenses, en materia de distribucién Gas del Estado
ocupaba el segundo lugar, mientras que en lo que concierne a transporte se encontraba
situada en el décimo lugar en cuanto a la extension de redes y novena en lo que respecta
a ventas (Kozulj, 2000).
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La eficiencia de la empresa estatal era reconocida en el propio ambito privado; como
ejemplo, en el Boletin Informativo de la empresa Techint se destacaba que: “Gas del
Estado era una empresa con balances positivos, con los mejores profesionales del
Estado, con muy pocos accidentes en comparacion con el nivel internacional, con buena
eficiencia respecto de los demés servicios, con grandes perspectivas de futuro. La

pregunta era: ¢ para qué privatizarla?” (Peusner, 1993, pag. 81).

Pese a la mencionada eficiencia que presentaba la empresa, en 1992 mediante la Ley
24.076 (reglamentada por el Decreto 1738/92) se sancion6 el nuevo Marco Regulatorio
que rige la actividad. Los objetivos enunciados en dicha Ley se definen en su articulo 2° -

definido como Politica General - y son los siguientes:

a) Proteger adecuadamente los derechos de los consumidores.

b) Promover la competitividad de los mercados de oferta y demanda de gas natural, y

alentar inversiones para asegurar el suministro a largo plazo.

c) Propender a una mejor operacién, confiabilidad, igualdad, libre acceso, nho
discriminacién y uso generalizado de los servicios e instalaciones de transporte y

distribucion de gas natural.

d) Regular las actividades del transporte y distribucion de gas natural, asegurando que las
tarifas que se apliquen a los servicios sean justas y razonables de acuerdo a lo normado

en la presente Ley.

e) Incentivar la eficiencia en el transporte, almacenamiento, distribucién y uso del gas

natural.

f) Incentivar el uso racional del gas natural, velando por la adecuada proteccién del medio

ambiente.

g) Propender a que el precio de suministro de gas natural a la industria sea equivalente a
los que rigen internacionalmente en paises con similar dotacion de recursos y

condiciones.

Para velar por el cumplimiento de estos objetivos, a través de dicha normativa se creé el
Ente Nacional Regulador del Gas (ENARGAS). Por otra parte, el Marco Regulatorio

regiria para las actividades de transporte y distribucion (downstream), mientras que la

85



produccion, captacién y tratamiento (upstream) seguiria siendo regulada por la Ley
17.319 (Ley de Hidrocarburos).

En cuanto al comercio exterior, se establece que las importaciones de gas natural quedan
autorizadas sin la necesidad de aprobacion previa. En cuanto a las exportaciones, las
mismas deberan ser autorizadas por el Poder Ejecutivo dentro de los noventa dias de
recibida la solicitud, en la medida que no afecte el abastecimiento interno. El silencio

respecto a dichas autorizaciones implica conformidad.

La empresa fue subdivida en diez compafias: Transportadora Gas del Norte
(comprendiendo basicamente el Gasoducto del Norte y el Centro Oeste), Transportadora
Gas del Sur (Gasoducto Gral. San Martin, NEUBA |l y la planta separadora de Gases
Gral. Cerri) y ocho distribuidoras: Metropolitana S.A. (METROGAS), Pampeana, Gas del
Sur, Cuyana, Gas del Centro, Gas del Noroeste (GASNOR) y Gas del Litoral. Las
habilitaciones a estas empresas se darian por treinta y cinco afios, teniendo la posibilidad

de ser extendidas por diez afios mas.

Al finalizar el afio 1992 Gas del Estado fue transferida a los consorcios ganadores,
recaudando el Tesoro Nacional por la operatoria U$S 300 millones en efectivo, U$S 1.317
millones en pasivos reconocidos por los consorcios y U$S 1.541 millones en titulos
publicos. Del total obtenido, el 41% (U$S 1.284 millones) corresponde a las
Transportadoras (U$S 566 millones sin contar los pasivos) y el 59% restante
(aproximadamente U$S 1.874 millones) corresponde a las Distribuidoras (U$S 1.274
millones sin incluir los pasivos). Al igual que lo sucedido con YPF, si el total recaudado se
compara con estimaciones hechas anteriormente respecto al valor del capital social de la
empresa, se llega a la conclusion de que el precio al que se entregd la firma es
considerablemente menor al estimado. De acuerdo a un trabajo previo a la privatizaciéon
elaborado por la consultora internacional Mc Kinsey, el valor de reposicion de la empresa
en su conjunto (el precio de mercado de la sustitucién de los bienes existentes por otros
de iguales caracteristicas) se estimaba en U$S 6.202 millones y su valuacion era de
U$S 4.664 millones (Mansilla, 2007).

Por otra parte, pese a que el espiritu del nuevo marco regulatorio era evitar la integracion
vertical, el resultado del proceso privatizador distdé de constituir un escenario competitivo.
En linea con dicha restriccion, el articulo 34 de la Ley 24.076 establece que: “Ningun
productor, almacenador, distribuidor, consumidor que contrate directamente con el

productor, o grupo de ellos, ni empresa controlada o controlante de los mismos podran
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tener una participacién controlante (...) en una sociedad habilitada como transportista.
[Tampoco] (...) podran tener una participacion controlante (...) en una sociedad habilitada
como distribuidora. [Asimismo] ninglin consumidor que contrate directamente con el
productor podra tener una participacion controlante (...) en una sociedad habilitada como

distribuidora que corresponda a la zona geogréafica de su consumo”.

Estas restricciones fueron parcialmente modificadas por medio del Decreto 1.738/92,
dando como resultado un elevado grado de concentracion en toda la cadena gasifera.
Asi lo expresa Kozulj (2000) en su investigacion: “(...) Una caracteristica saliente del
proceso de privatizacion desde el principio, ha sido la tendencia a la mayor integracion
vertical permitida, de forma tal que en la practica se conformaron dos subsistemas
claramente dominados, en un comienzo por grupos de petroleros nacionales, ex-
contratistas de YPF, y por ex ex-contratistas de Gas del Estado, y luego por el actor
dominante Repsol a través de su participacion en mdltiples eslabones y actividades

dentro del sector, pero principalmente a través de YPF” (Kozulj, 2000, pag. 21).

Repsol se convertiria de este modo en el agente principal en el mercado gasifero,
aumentando considerablemente su participacion en el sector luego de la compra de YPF,
Astra, Pluspetrol y Metrogas, generando una mayor centralizacion e integracion vertical y
horizontal. Su dominio terminaria resultando particularmente importante en el upstream al
concentrar los yacimientos mas importantes (como por ejemplo el yacimiento Loma de la

Lata) y mas de la mitad de la extraccién nacional de gas natural (Mansilla, 2007).

Al analizar la configuracion del sistema tanto en el upstream como en el transporte y la
distribucion luego de las reformas, se observa claramente que el escenario competitivo
por el cual abogaba la Ley quedo reducido a meras intenciones. Es importante destacar
gue esta estructura caracterizada por la integracion a lo largo de los distintos eslabones
de la cadena, junto con un elevado grado de concentracion de la propiedad, pudo
configurarse gracias a la falta de regulacion por parte del ente creado para tal fin:
ENARGAS.
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TABLA L5
Participacion de los socios en las unidades privatizadas y en el upstream en porcentaje

Transporte Distribuidores

Sociedades integrantes y operadores |Oferentes mayoristas Camuzzi
TGN TGS Gasnor Centro Cuyana |Litoral Gas BAN Metrogas Camuzzi Sur
Pampeana
Volumen (MM m~) 24.509.746 8.629.046 | 13.430.346 | 1.659.111 | 1.623.940| 1.753.537 | 3.098.480 | 3.065.970 | 4.910.401 3.727.030 3.147.531

Ventas (en millones de $) 1.052,20 202,7 395,1 90,78 147 128 167,6 395,8 602,3 367,7 2014
Precio medio (en U$S MMBTU) 1,163 0,636 0,797 1,482 2,452 1,977 1,465 3,497 3,323 2,673 1,733

Repsol-YPF 61,6
Bridas Chauvco 6,2
Santa Fe 3,8
CGC 25 19,1 2,1
Bridas-Astra (Repsol -YPF) 1,9
Techint 13 19,1
Pérez Companc 13,5 35
CMs 25

Nova Gas International 19

Petronas de Malasia 12,8
Enron 35
Cartellone 49,9
Gasco 49,9
LG&E International Inc. 45,9 19,9
ltalgas 22,5 14,9
Sideco Americana 21,6 55,2
Tractebel 36
Iberdrola 18
Garovaglio & Zorraquin 18
17 de abril 18
Gas Natural SDG 35,7
Discogas Inversora 17,5
Manra 14,7
Farallon Gas Ban Investment 10

British Gas 39,6
Astra (Repsol -YPF) 31,7
Camuzzi 36 459
CNG International Corporation 15,2 19,4
Pacific Enterprises 15,2 19,4

Productores de gas (resto) 9,2
PPP 5 10 10 10 10 9,5
Estado Nacional 27 20 10
Bolsa y/o inversores varios 3 0,2 20 18,7 4,2 53

Total 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Fuente: Kozulj, R. (2000)

De lo analizado hasta aqui se desprende que pese a que uno de los pilares del modelo
economico implementado por el menemismo era fomentar la “libre competencia” - con un
consecuente impacto positivo en los precios y en la distribucion de la renta - en lo que
respecta al sector hidrocarburifero los resultados fueron totalmente opuestos. Asi, se
pasaria de un monopolio estatal a un oligopolio privado, redundando este proceso en la
transferencia de los ingresos derivados de la renta petrolera, asi como en la concesion de
un amplio margen de libertad para fijar precios y tarifas, en detrimento del consumidor de

dichos recursos.

1.2 Un récord argentino: La firma de Tratados Bilaterales de Inversion y la
adhesion al CIADI

La adscripcion del gobierno argentino a las reformas estructurales delineadas en el

Consenso de Washington no sélo se limitaria al plano fiscal - a través del ajuste y la
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basqueda de recursos por medio de las privatizaciones de empresas publicas -, sino que

también derivo en la apertura irrestricta a los flujos de inversion extranjera.

Como se ha mencionado anteriormente, en 1973 fue sancionada la Ley 20.557 (Ley de
Radicacion de Capitales Extranjeros), en la cual se establecian ciertas limitaciones al
ingreso del capital forAneo en sectores considerados como estratégicos. Esta norma
seria reemplazada por el Decreto-Ley 21.382 sancionado durante el gobierno de facto,
mediante el cual se configura un marco normativo mucho mas laxo en cuanto a la

inversion extranjera.

En linea con el nuevo papel adoptado por el Estado en la década de los noventa, uno de
los objetivos fue fomentar el ingreso del capital privado en sectores en los cuales hasta
entonces la presencia estatal cumplia un rol clave. Para ello, a través de la Ley 23.697
(Ley de Emergencia Econdmica), se derogaron aquellas normas de la Ley 21.382 que
exigian como requisito para la radicacion del capital extranjero la aprobacion por parte del

Poder Ejecutivo.

Para profundizar aun mas el caracter liberal del nuevo marco regulatorio en materia de
inversiones se sancionaria en 1993 el Decreto 1.853/93 mediante el cual se aprobaba el
texto ordenado de la Ley 21.382. No s6lo en su articulo 2° este Decreto establece que
los inversores extranjeros podran efectuar inversiones en el pais sin necesidad de
aprobacién previa, sino que también establece en el articulo 5° que el derecho de los
inversores extranjeros de repatriar su inversion y enviar al exterior las utilidades liquidas y
realizadas podra ser ejercido en cualquier momento. Asimismo, en la normativa
mencionada se establece que las empresas locales de capital extranjero podran hacer
uso del crédito interno con los mismos derechos y en las mismas condiciones que las

empresas locales de capital nacional.

Sin embargo, desde el Poder Ejecutivo se considerd que este nuevo marco normativo no
era suficiente para garantizar la “seguridad juridica” a los inversores extranjeros; es por
este motivo que se decidid iniciar un rapido proceso de firma y ratificacion de Tratados
Bilaterales de Inversion (TBIs) en conjunto con la adhesion al Centro Internacional de

Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI)**,

 pe acuerdo al Convenio que da origen al CIADI (y el cual forma parte de la Ley 24.353), “El Centro tendra
por objeto facilitar la sumision de las diferencias relativas a inversiones entre Estados Contratantes y
nacionales de otros Estados Contratantes a un procedimiento de conciliacion y arbitraje de acuerdo con las
disposiciones de este Convenio”.
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Los TBIs son acuerdos entre Estados cuyo objetivo es profundizar la liberalizacién en
materia de inversiones, buscando eliminar cualquier tipo de restriccion que afecte la
entrada o permanencia de los inversores extranjeros. Asimismo, a través de la adhesion
al CIADI se otorga la posibilidad a dichos inversores de acudir a tribunales
internacionales ante cualquier conflicto con el Estado receptor de las inversiones, sin

necesidad de someterse a las directrices del derecho publico local.

Entre los lineamientos principales que se encuentran en la mayoria de los TBIs firmados

por nuestro pais se encuentran los siguientes (Azpiazu, 2005):

- El tratamiento justo y equitativo a los inversores extranjeros.

- La libre disponibilidad y transferencia de divisas (utilidades, servicios, gerenciamiento,

etc.).

- La presencia de compensaciones especificas que pudieran generarse por distintos
motivos: Casos de expropiacidbn o nacionalizacion hasta desoérdenes internos que

pudieran afectar a los inversionistas de alguna manera.

- La inaplicabilidad de restricciones al desempefio que pudieran estar asociadas a, por
ejemplo, requerimientos de produccién, de exportacién, de asociacibn con inversores
locales, de adquisicién de insumos locales, etc. Eso aun cuando los mismos estuviesen

dentro del marco regulatorio local (como por ejemplo la Ley de “Compre Argentino”).

- La posibilidad de recurrir a tribunales arbitrales internacionales, con igual status juridico

gue el del Estado receptor de las inversiones foraneas.

Como se vera posteriormente, el boom de inversiones extranjeras y de la proliferacion de
dichos tratados fue un rasgo comun en gran parte de los paises de la regién. Sin
embargo, Argentina ha sido uno de los paises con mayor cantidad de tratados firmados y
ratificados: De 58 TBIs solamente cuatro no entraron en vigencia. Otro aspecto a
destacar es que los tratados ratificados durante el primer afio en su mayoria fueron con

los paises miembros de la OCDE. Asimismo, la mayor parte de dichos tratados fueron

115j bien el Convenio de adhesion al CIADI se firma en 1991, el mismo recién serfa ratificado a través de la
sancion en el afio 1994 de la Ley 24.353.
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ratificados entre los afios 1992 y 1995, periodo coincidente con el traspaso a manos

privadas de las empresas publicas de mayor envergadura (Crivelli, 2011).

GRAFICO 111.3

Ndmero de TBls ratificados por afio por la legislacién argentina (1992-2002)
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Fuente: Crivelli, A. (2011)

De esta manera, se daria inicio a un proceso de libre acceso al capital extranjero para
realizar inversiones de cualquier tipo, independientemente de que el sector en el que se
decidiera invertir cumpliese un rol estratégico en la economia nacional. Asimismo, el
haber decidido someterse a los fallos de tribunales internacionales ante cualquier
controversia con el inversor extranjero —y por tanto sin tener injerencia la jurisprudencia y
los tribunales locales — implicaria importantes costos a la Republica, en virtud de la
incesante oleada de demandas generadas como consecuencia de la crisis politica y

econdmica en la que se vio inmersa nuestro pais a comienzos del siglo XXI.

[11.3 La exportaciéon de hidrocarburos: De recurso estratégico a commodity

Como se ha visto anteriormente, durante la década de los noventa se instauré un cambio
en la concepcion de los hidrocarburos, denegandole el caracter estratégico que los
mismos poseian para el desarrollo de la economia nacional y el rol clave que éstos
cumplian en materia de soberania energética. Al ser considerados como una simple
mercancia era imprescindible maximizar su valor presente y los saldos exportables,
aumentando considerablemente la extraccion por sobre la inversibn en pozos de
exploracién, lo cual como se vera posteriormente tuvo un efecto nocivo sobre las

reservas.
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Sin embargo, esta mayor extraccion no se destinaria al mercado interno sino que seria
exportada, en virtud de las menores restricciones en materia de comercio exterior que se
establecieron a partir del marco normativo anteriormente mencionado. Esto generaria
importantes cambios en la balanza comercial petrolera, puesto que desde mediados de la
década de los setenta el petroleo dejé de tener una importancia relevante en las cuentas
externas, ya que el mismo era procesado y consumido al interior del pais (Mansilla,
2007). Asi, durante la década de los noventa la exportacion de petréleo crecio a un ritmo
inigualable, incrementando progresivamente su participacion dentro de las exportaciones
nacionales. Como se puede observar en la siguiente tabla el rubro “Combustibles y
Energia” pasé de representar un 4% de las exportaciones totales en 1989 a un 19% en el

afo 2000:

TABLAII.6
Exportaciones por grandes rubros como porcentaje del total (1989-2001)

Rubro/Afio 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Productos primarios 20 26 28 29 25 24 23 24 22 25 22 20 23
Manufacturas de origen agropecuario 43 39 41 39 38 37 36 35 34 33 35 30 28
Manufacturas de origen industrial 33 27 25 23 28 29 31 27 32 33 30 31 31

Combustibles y energia 4 8 6 9 9 10 10 13 12 9 13 19 18

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del INDEC

Este cambio de légica se condice con la argumentacion esgrimida por Dunning (2008) en
virtud de que aquellas empresas extranjeras que invirtieron en el sector motivadas por la
explotacion de recursos naturales (inversiones de tipo resource seeking) orientaron su
estrategia de venta a la exportacion de dichos recursos, favoreciendo asi al saldo de la
balanza comercial argentina. De acuerdo a Basualdo y Nahén (2004), si se considera la
balanza comercial de las empresas privatizadas para el periodo 1992-2001, la misma
registré un saldo positivo de U$S 16.452 millones. Sin embargo, dichos autores destacan
que el superavit comercial que registrd el sector de las empresas privatizadas a lo largo
del periodo no es un fendmeno presente en todas las firmas del sector, sino que se
circunscribe principalmente al nicleo de firmas privatizadas pertenecientes al sector de
energia y en menor medida a la mineria, las cuales expandieron sus exportaciones de

hidrocarburos y minerales a lo largo de la década.

Particularmente, destacan la trascendencia de YPF (1993-1998), luego Repsol-YPF
(1999-2001) en dicha trayectoria, siendo en el periodo analizado la principal exportadora
de hidrocarburos y la mayor exportadora del pais: Entre 1993 y 1999 por si sola explicé el
61% de las exportaciones y el 94% del superavit comercial del sector de firmas
privatizadas que incluyeron en el panel dichos autores. Por su parte, si bien entre 2000 y
2001 el peso relativo de Repsol-YPF se reduce, constituyé un 51% de las exportaciones
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del conjunto de firmas privatizadas y su superavit comercial explicaba el 58% del saldo

comercial de este sector de empresas.

Por otra parte, es importante destacar que el incremento en el valor de las exportaciones
se debi6 al crecimiento de las cantidades exportadas mas que a variaciones en los
precios. Mientras que de acuerdo al indice de valor, precios y cantidades de las
exportaciones elaborado por el INDEC (base 2004=100) las cantidades exportadas de
combustibles y energia se incrementan en alrededor de un 780% durante el periodo
1989-2000, la evolucién de precios para este rubro lo hizo en un 63% para igual periodo

(véase Tabla Anexa A.7).

Por tanto, el aumento de las cantidades exportadas fue independiente de la variaciéon en
el precio internacional; si bien por ejemplo en los afios 1995 y 1996 el aumento en las
cantidades fue acompafiado por una evolucion positiva en los precios internacionales,
cuando los mismos experimentaron una importante caida en el afio 1998 las cantidades

exportadas continuaron en aumento.

Otro aspecto que considero importante destacar es la pérdida de valor agregado en las
exportaciones de este rubro, en virtud del aumento en las ventas de productos sin
elaboracion productiva. La importancia de los productos con mayor elaboracién (como es
el caso de los “Carburantes”, “Aceites Lubricantes” y “Resto de Combustibles”) pasan de
significar el 88,6% de las exportaciones en 1989 al 37,1% en el afio 2001, alcanzando un
minimo en 1996 del 26%. Contrario a esto, la venta al exterior de petréleo crudo sin
elaboracion se multiplicé 50 veces, representando en 2001 el 50% de las exportaciones
del rubro (Mansilla, 2007).

La vital importancia que representaban las ventas al exterior de dicho recurso durante
este periodo se resume en el analisis realizado por Mansilla y Perrone (2010): “(...) El
petrdleo crudo pasé, de venderse en su totalidad en el mercado interno, a representar
uno de los dos productos mas exportados por la Argentina. Para tener una dimensién de
su representacion, en 1998 a pesar de contar con nueve afios de reservas, Argentina
exporté més petréleo crudo que Ecuador, actualmente miembro de la OPEP. El peso de

las exportaciones fue tan grande que de no haberse extraido el petrdleo que se destiné al
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mercado externo, nuestro pais contaria con casi el doble de reservas” (Mansilla y
Perrone, 2010, pag. 26)".

Asimismo, a partir del afio 1997 comenzaria a tener participaciéon en el rubro las
exportaciones de gas natural. Si bien la Ley 24.076 establece que las exportaciones
deben ser autorizadas por el Poder Ejecutivo Nacional siempre y cuando las mismas no
afecten el abastecimiento interno, en la practica las mismas fueron autorizadas sin
inconvenientes, independientemente de la caida en las reservas; asi, durante el afio 1998
se autoriz6 la exportacion de 334.360 MMm?, la cual representaba el 47% de las reservas
comprobadas a fines de ese afio. Si a esto se suman las autorizaciones en tramite,
equivalentes a 135.390 MMm?, el porcentaje se eleva a un 66% de las reservas para
dicho periodo (Kozulj, 2000).

La exportacion de este recurso también se vio facilitada por la construccion de
gasoductos destinados a las ventas externas. Desde el afio 1996 se habilitaron diez
gasoductos con una capacidad total de 128,2 MMm? /dia, cuyo principal objetivo era el
abastecimiento al mercado chileno y a Brasil. Es importante destacar que a diferencia de
la exportacion de petréleo, las ventas de gas natural se contratan a largo plazo. Es decir
gue pese a que el gas natural tiene un peso relevante en nuestra matriz energética y no
se encontraba garantizado el autoabastecimiento futuro (se paso de tener un horizonte de
reservas de 37 afios a uno de 8,7 afios en 2005), se decidi6 incursionar en proyectos de
exportacion de largo plazo, cambiando asi en pocos afios la condicion de nuestro pais de

importador a exportador neto de dicho recurso estratégico (Mansilla, 2007).

I1l.4 La desregulacion del sector y su impacto en la balanza de pagos

El impacto en las cuentas externas como consecuencia del proceso de desregulacion del
sector llevado a cabo durante la década de los noventa no sélo se veria reflejado en la
balanza comercial energética, sino que como se vera en la presente seccion abarcaria un

espectro mas amplio de la balanza de pagos, principalmente como consecuencia de un

2La estrategia llevada a cabo por Argentina no sélo diferia con la de Ecuador como mencionan los autores,
sino que era contraria a la implementada por el resto de los paises. Por ejemplo, Estados Unidos que es uno
de los mayores compradores e importadores de petréleo del mundo tenia en 1997 un horizonte de reservas
de 9 afios y medio. Brasil era otro gran importador y ese mismo afio poseia un horizonte de mas de 20 afios,
mientras que Argentina — con un horizonte de reservas casi tres veces menor — le vendia el 14% del petréleo
crudo extraido (Mansilla, 2007).
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mayor flujo de inversion extranjera directa (IED) y de la creciente remision de utilidades y

dividendos al exterior.

Como se mencion6 anteriormente, a lo largo de la década del noventa se vivencié en
Ameérica Latina un incremento notable de los flujos de inversion extranjera directa hacia la
region, aumentando considerablemente la participacion de las empresas extranjeras en la
actividad econdmica. Esto respondi6 a una nueva logica productiva del capital a partir de
la cual una parte del proceso productivo es realizado por las filiales, constituyendo las
mismas los distintos eslabones de la cadena de produccion global. Asi, de ser receptora
de algo menos del 7% de la IED mundial entre 1984 y 1989, la region pas6 a captar un
8,3% en 1990-1995, siendo Argentina, Brasil, Chile y México los paises que concentraron

el grueso de los flujos (Chudnovsky y Lopez, 1998).

En el caso argentino, la estrategia llevada a cabo para atraer este tipo de inversiones se
materializd en la flexibilizacion del marco normativo regulador de esta actividad, que
como se ha visto se llevd a cabo no solo a través de modificaciones en la legislacion
nacional, sino que se profundiz6 a través de la firma y ratificacion de numerosos TBls y
de la adhesion al CIADI.

Sin embargo, no seria la mayor “seguridad juridica” el factor atrayente de la IED, sino que
existieron otras motivaciones que llevaron al capital extranjero a invertir en el pais.
Particularmente, el tamafio, la dinAmica y el potencial de crecimiento del mercado
doméstico han sido los principales factores de atraccion de la IED, asi como el
aprovechamiento de mercados cautivos emergentes del proceso de privatizacion.
Asimismo, el temprano aprovechamiento de los beneficios derivados de la reduccion de
las barreras a la circulacién de bienes y factores productivos dentro del MERCOSUR
constituiria un fuerte incentivo para las firmas extranjeras (Chudnovsky y Lépez, 1998).

En cuanto al tipo de IED dirigida al sector petrolero, es importante destacar que la misma
no desemboc6 mayoritariamente en el desarrollo de nuevos proyectos de exploracion y
explotacion (denominada como “greenfield investment”), sino que se limitaria a la compra
de activos petroleros existentes (“brownfield investment”). Esta no sélo se circunscribi6 a
la adquisicion total de YPF por Repsol, sino que en los mismos afios varias firmas
extranjeras adquirieron empresas petroleras privadas de capital nacional. En 1996 Repsol
compro6 también la empresa argentina Astra (completando su adquisicion en el afio 2000),

mientras que en 1997 adquirié el 45% de Pluspetrol Energy. Durante el mismo afio
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Bridas (de capital nacional) paso a formar parte del consorcio Pan American Energy, con
una participacion minoritaria del 40%, mientras que el 60% restante quedaria en manos
de British Petroleum. Dos afios mas tarde la empresa petrolera San Jorge fue adquirida
por Chevron, y en el afio 2002 Pérez Companc - la segunda empresa petrolera mas
importante de capital nacional - fue comprada por Petrobras. En virtud de estas
modificaciones, para el afio 2005 el 80% de la produccion de crudo en nuestro pais se

encontraba en manos de empresas extranjeras (Campodonico, 2007).

De acuerdo a la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales (DNCI) del INDEC, los
flujos de IED en el sector petroleo®® para el periodo 1992-2002 representaron el 35% de
la IED total, superando incluso a los flujos recibidos por la industria manufacturera en su
conjunto durante igual periodo (22%). Asimismo, de los flujos destinados al sector
petrolero, aproximadamente el 57% corresponde a la compra de YPF por parte de Repsol
en el aflo 1999. En cuanto al tipo de inversién realizada, de acuerdo a Caruso (2003) el
67% de la IED del sector entre los afios 1990-2000 se materializé a través de fusiones y
adquisiciones de empresas, mientras que el 33% restante estuvo dirigido a la formacion

de capital, es decir, al aumento de la capacidad productiva (véase Tabla Anexa A.6).

TABLA L7
IED por actividad econémica 1992-2002, en millones de délares y %
Sector w2 | o | ww | wes | s | o | s | 1 | a0 | wm | am 19922002
Valor promedio %
Actividades Extractivas 1.226 271 519 577, 1728 17 134 17845 2136 898 1133 2585 36%
Petréleo 1222 27 502 436 1,046 105 1313 17830 2,689 79 995 2474 3%
Mineria 4 6 17 140) 662 7 1 15 48 103 13 1 Wb
Industria Manufacturera 634 858 1798 2.184) 2178 3.308 1147 1.950 1487 49 988 1562 2%
Infraestructura 2155 1097 369 1745 826 2312 1192 1665 4316 363 -429) 14250 20%
Electricidad, gas y agua 2119 1.116 124 111 681 1527 932 951 446 197 109 s47[  12%
Transporte y comunicaciones 36 -19 245 634 145) 845) 260 714 3.870 167 -538) 578 8%
Comercio 82 ) 339 318 523 150 699 42 51 662 -2 326 5%
Bancos 191 418 160 512 747 2.366 1757 74 382 235 9 682 10%
Otros 143 106 452 M) 350 78 1173 1,038 1445 42 489 565 8%
Total 443 2793 3637 5610 6.951 9.161 7292]  23986] 10418 2.166 2.149 7.045)  100%

Fuente: INDEC (2005)

El ingreso de los capitales extranjeros durante la época - tanto en el sector petrolero
como en el resto de la economia - ejercié un impacto positivo en la cuenta financiera de
la balanza de pagos, siendo a su vez un factor clave durante la Convertibilidad en virtud
de la necesidad de ingreso de capitales para el sostenimiento de la paridad cambiaria.

Sin embargo, tal como lo destaca Azpiazu (2002) en su analisis y en linea con lo

3Sj bien es denominado asi por la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales, el mismo se refiere en
realidad al sector upstream de los hidrocarburos en general (Mansilla, 2007).
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expuesto en el marco tedrico de la presente investigacion, el impacto positivo de las
privatizaciones y las adquisiciones de empresas privadas locales por firmas de capital
extranjero constituy6 un efecto de caracter transitorio, conformandose paralelamente otro
efecto, pero de caracter permanente y con signo opuesto que contribuye
significativamente al déficit de la denominada renta de la inversion: La remision de

utilidades y dividendos al exterior.

La participacion de los dividendos de las empresas privatizadas sobre la renta de la
inversion total (la cual tal como se ha mencionado en las definiciones conceptuales
comprende a los egresos devengados por las utilidades que se derivan de los pasivos de
inversion directa frente a no residentes) mostré una tendencia creciente durante el
periodo 1992-1999, representando el 38% de la misma para dicho periodo (Thwaites
Rey, 2003). Asimismo, de acuerdo al informe elaborado por el INDEC (2005), la renta de
la IED del sector petrolero para el periodo 1992-1998 constituyo el 21% de la renta total.
A partir del ingreso de Repsol al sector en el afio 1999 la renta petrolera aumenta
considerablemente, mientras que la del resto de los sectores cae. En el afio 2000
mientras que estos sectores practicamente no obtuvieron renta, las ganancias del sector

petrolero ascendieron a U$S 2.400 millones:

TABLA111.8

Renta de la IED por actividad econémica 1992-2004, en millones de délares

Sector 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Petréleo 385 326 465 445 479 376 306 999] 2405 1.717| 2.000| 2.387| 3.045
Mineria -1 -10 -3 -4 -12 -8 -27 18 31 43 120 53 71
Ind. Manufacturera 458 616 820 507 522 903 595 -175 -241 -752 -144 519 749
Eectricidad, gas y agua -13 200 297 423 377 500 579 546 576 383 24 -38 -39
Comercio 108 107 234 140 105 58 170 37 -110 -224 -167 -267 -329
Transporte y comunicaciones 128 154 168 267 214 282 320 73 -244 -581| -1.050 -543 -364
Bancos 71 204 -150 164 52 122 229 135 208 241 -530 -706 -379
Otros 60 127 98 25 113 137 209 24 -152 -56 -141 -348 -198
Total 1196] 1.724] 1.929] 1.967| 1.851] 2.369] 2.380] 1.658| 2.472 771 113] 1.057] 2.556

Fuente: INDEC (2005)

Como se ha visto anteriormente, otro de los argumentos que fueron esgrimidos durante el
proceso privatizador de empresas publicas fue que la venta de las mismas redundaria en
una caida en el endeudamiento externo. Sin embargo, esa disminucion de deuda externa
se veria mas que compensada por el nuevo endeudamiento en el que incurrieron las
empresas privatizadas en manos del capital extranjero, en virtud de la facilidad con la que

estas firmas accedian a los mercados internacionales, en conjunto con tasas y demas
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condiciones inmensamente mas favorables que las que podian obtener las empresas de

capital nacional (Azpiazu, 2002).

De acuerdo al estudio realizado por la CEPAL (2002) - en base a los datos de la DNCI -,
para el periodo 1992-1998 el sector privado no financiero se endeudé en mas de
U$S 35.000 millones a través de la colocacion de bonos y acciones en el exterior, de los
cuales casi tres cuartas partes correspondieron a los inversores extranjeros, siendo esta
operatoria utilizada como medio de financiamiento en sectores como telecomunicaciones,

hidrocarburos, mineria y electricidad, distribucion de gas y agua potable.

Es importante tener en cuenta que el impacto en las cuentas externas por dicho
endeudamiento no sélo se limita al creciente volumen de pasivos con acreedores no
residentes, sino que también afecta negativamente a la cuenta renta de la inversion - y
consecuentemente al resultado de la cuenta corriente - en virtud de los intereses

generados por dichas deudas.

Por dltimo, considero importante destacar que el impacto de las privatizaciones en la
balanza comercial no sé6lo se circunscribe al aumento de las exportaciones de
hidrocarburos, sino que también ha tenido un efecto negativo en la industria local
proveedora de bienes y servicios de las empresas publicas. De acuerdo a Azpiazu
(2002), la estrategia llevada a cabo por los consorcios prestatarios de los servicios
privatizados consistié en importar la mayor parte de los equipos e insumos utilizados
(principalmente a las empresas vinculadas), provocando asi el desmantelamiento de
PYMES y grandes empresas locales. Esto fue posible debido a la falta de exigencias
desde el sector publico en cuanto a la contrataciébn de proveedores nacionales, a través
de la derogacion del régimen de compre nacional'®. Por tanto, estas medidas no sélo
tuvieron un impacto en las cuentas externas, sino que redundaron en la caida de la

actividad industrial nacional y en un aumento en la tasa de desempleo.

[I1.5 Lainversién en el sector y la caida de reservas

En este apartado se hara una breve descripcion de las estrategias de inversién y

explotacion llevadas a cabo por las empresas del sector durante el periodo bajo analisis,

“Las importaciones de las 36 empresas privatizadas que integran el panel de las 500 firmas mas grandes del
pais incrementaron considerablemente sus importaciones entre 1996 y 1999, aumentando de U$S 710,5
millones a méas de U$S 2.000 millones (Azpiazu 2002, en base a INDEC (2001), Grandes Empresas en la
Argentina, 1999).
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y el impacto que las mismas tuvieron sobre el nivel de reservas de hidrocarburos del pais.
Como se veré en el siguiente capitulo, esta estrategia tendria importantes consecuencias

una vez finalizada la Convertibilidad y producido el cambio de modelo econémico.

Como se ha mencionado anteriormente, la estrategia de inversion de las empresas
privadas en el sector se ha caracterizado por una baja aversion al riesgo (y por eso el
fracaso del Plan Houston y del Plan Argentina), incurriendo mayoritariamente en
proyectos de inversion en areas con bajo riesgo exploratorio, garantizandose asi la
obtencion de ganancias extraordinarias sin la necesidad de invertir su capital en
proyectos con un alto grado de incertidumbre. Asi lo confirma Silenzi (1993): “El Plan
Argentina ha sido hasta ahora un rotundo fracaso porque ninguna compariia va a invertir
en exploracién cuando hay un gobierno que le regala areas en plena producciéon. Con
respecto al Plan Houston no hubo un control serio sobre las inversiones a ejecutar, las
cuales fueron muy inferiores a las comprometidas. Sélo se perforaron alrededor de 30
pozos exploratorios y el alto porcentaje de éxito se debié a que no eran areas de riesgo”
(Silenzi de Stagni, 1993, pag. 26).

Esto se vio reforzado por el cambio de légica en cuanto al rol estratégico de los
hidrocarburos en la actividad econémica, resultando en una conducta predatoria y de

sobreexplotacion del recurso, sin importar la preservacion del mismo.

De acuerdo a Kozulj (2002), la produccién de crudo pasé de 76.723 m®/dia en el afio
1990 a 110.596 m*/dia en 1994 y a 122.374 m?/dia en el afio 2000, incrementandose en
mas de 44% en soélo cuatro afios, y en mas del 59% en diez afios. Este aumento se veria
impulsado principalmente por el incremento en las exportaciones del recurso, puesto que
el consumo interno apenas aumentd un 12% en dicho periodo. Es importante destacar
que este aumento en la produccion no derivaria de un agresivo programa de inversiones,
sino que el mismo provino principalmente de la explotacion de areas centrales de YPF
(entre ellas las mas nuevas como Chihuidos y las cedidas a Total en la renegociacion,
como es el caso de San Roque y Aguada Pichana que fueron desarrolladas antes de la
privatizacién de la petrolera estatal). Esto confirma que el incremento de la produccién
en dicho periodo obedecié a un esfuerzo previo realizado por el Estado, permitiendo asi
que las inversiones realizadas posteriormente por el sector privado obtuvieran una

elevada rentabilidad.
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Si bien se estimaba que la privatizacion del sector y la generacibn de un mercado
competitivo derivarian en mayores inversiones en exploracion - redundando asi en un

beneficio indirecto para los consumidores - esto en la practica no ha sucedido.

Al no poseer una serie de datos historicos sobre el valor monetario de las inversiones
realizadas en el sector durante el periodo bajo andlisis, se utiliz6 como variable para el
analisis la cantidad de pozos de exploracion y de avanzada®®, los cuales son indicadores
de las denominadas inversiones de riesgo. Si se considera el periodo 1995-2000 se
puede observar que los mismos disminuyeron entre un 22 y un 28 % respecto al periodo

previo a las reformas:

TABLAIL9
Evolucién de pozos perforados — Valores promedio por grandes periodos 1970-2000

; Numero de pozos
Periodo
Explotacién Exploracion Avanzada Total Pozos

1970-72 316 132 156 604
1973-75 319 114 170 602
1976-82 583 105 135 823
1983-89 669 118 147 934
1990-94 698 99 117 915
1995-00 978 92 106 1175

Fuente: Kozulj, R. (2002)

Asimismo, el incremento en los pozos perforados ha sido menor al aumento de la
produccion, lo que demuestra que las &reas explotadas fueron aquellas areas de mayor
productividad, por lo que el rendimiento promedio de las inversiones ha sido creciente
(Kozulj, 2002). Al analizar la efectividad general de la prospeccion entre 1989 y 2005,
particularmente en los pozos de exploracion se observa que mientras que para 1989 sélo
el 25% de los pozos de exploracion eran productivos, esa cifra se eleva hasta llegar a un
89% en 2005. Estos valores son excesivamente grandes si se los compara con los
porcentajes de efectividad obtenidos por YPF antes de su privatizacion (los cuales se
estimaban entre un 20 y un 25%), y mismo realizando la comparacion con valores
internacionales. Mientras que para el afilo 2004 los paises de la OPEP teniendo las
mejores condiciones geolégicas y acceso a la mejor tecnologia del mundo obtuvieron
una efectividad del 80% en los pozos de exploracion y desarrollo, las empresas

argentinas para el mismo afio declararon una efectividad del 97% (Mansilla, 2007).

BLos pozos de exploracion son las perforaciones realizadas para buscar nuevas reservas y su riesgo minero
es muy alto, mientras que los pozos de avanzada se realizan con el objetivo de delimitar la reserva en las
zonas donde, gracias a los pozos de exploracién, se conoce la existencia de hidrocarburos. Su riesgo minero
es medio (un 50% de estos pozos resulta productivo) (Mansilla, 2007).
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Este ritmo de extraccidén en conjunto con la falta de inversién en exploracion daria como

resultado una brusca caida en las reservas, tanto de petréleo como de gas natural.

Como se puede observar en la siguiente tabla, durante la década de los noventa la
extraccion ha crecido mucho mas que las reservas. Si bien éstas tuvieron una etapa de
crecimiento hasta el afio 1999, a partir de dicho afio comienza a producirse una caida
absoluta de las reservas disminuyendo un 36% en seis afios. Asimismo, el nivel de
reservas existentes para el afio 2005 - con un horizonte de 8,12 afios - era aun menor
qgue el de 1988, afio en el cual nuestro pais contaba con un horizonte de reservas de

13,88 afos:

TABLAII.10
Extraccion, reservas y horizonte de reservas (petréleo)

Afio Extraccion (miles de m®) Reservas (miles de m®) Horizonte (afios)
1988 26.123 362.470 13,88
1989 26.735 344.623 12,89
1990 28.004 249.608 8,91
1991 28.505 267.618 9,39
1992 32.246 320.747 9,95
1993 34.454 352.441 10,23
1994 38.746 358.140 9,24
1995 41.739 379.402 9,09
1996 45.569 413.436 9,07
1997 48.403 416.734 8,61
1998 49.148 437.758 8,91
1999 46.507 488.280 10,5
2000 44.824 472.781 10,55
2001 45.182 457.674 10,13
2002 43.817 448.425 10,23
2003 42.980 425.213 9,89
2004 40.415 368.923 9,13
2005 45.182 313.322 8,12

Fuente: Mansilla, D. (2007)
Es importante destacar que la llamativa caida en el nivel de reservas que se observa

entre los afios 1989 y 1990 no obedece mas que al recélculo realizado por la consultora
Gaffney, Clines y Asociados, que como se ha visto anteriormente redund6 en la

subvaluacion de los activos que realmente poseia la petrolera estatal.

Asimismo, como destaca Kozulj (2002), las reservas incorporadas no procedieron de
nuevas areas o de reciente descubrimiento, sino que provinieron de areas que ya
estaban en operacién desde hace muchos afios, las cuales en su mayoria presentaban

un elevado grado de productividad.

En cuanto a las reservas por operador, si bien al observar el porcentaje de participacion
de YPF en las areas operadas se podria inferir que dichas reservas se encuentran menos
concentradas, al analizar con mayor detalle la propiedad de las mismas se refuta esta

conclusion. De acuerdo a Kozulj (2002), al tener en cuenta el porcentaje de asociacion
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en las distintas areas, se observa que para el afio 2000 Repsol YPF continuaba
poseyendo casi la mitad de las reservas, al ser propietaria de Astra y tener participacion
accionaria en Pluspetrol. Esto vuelve a confirmar la inverosimilitud del argumento
privatizador de acuerdo al cual el proceso de desregulacion del sector redundaria en un

mercado competitivo y con incentivos a invertir:

GRAFICO 1.4
Reservas por propiedad — Aflo 2000

2%

mY.P.F. SA.
mPecom Energy S.A.
mAstraC.AP.S.A.
mPan American Energy LLCS
m Chevron San Jorge S.A.
= Tecpetrol S.A.
Vintage Oil Argentina INC
Pluspetrol S.A.
Total Austral S.A.
Resto
C.APSA.

Fuente: Kozulj, R. (2002)

En lo que respecta a las reservas de gas natural, al igual que lo ocurrido con el petrdleo
las mismas presentan una drastica disminucion durante el periodo bajo andlisis. Esta
situacion es aun mas critica que la que presenta el petréleo, puesto que las reservas de
gas natural que poseia nuestro pais para el periodo 1990-2005 nunca superaron el nivel
alcanzado en los afios previos a la desregulacion (con excepcion del afio 2000). Asi, de
poseer un horizonte de reservas de casi 37 afios en 1988 se pas0 a tener en el afio 2005
un horizonte de apenas 8,7 afios. Como se ha visto anteriormente, una de las principales
causas de esta disminucion fue el inicio en el afio 1997 de las exportaciones de dicho
recurso, representando las ventas al exterior desde dicho afo el 56% del aumento de la
extraccion. El resultado de este continuo crecimiento - en conjunto con el menor volumen

de reservas - seria la drastica caida en el horizonte de reservas de dicho recurso:
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TABLA 11

Extraccion, reservas y horizonte de reservas (gas natural)

Afio Extraccién (millones de m3) Reservas (millones de m3) Horizonte (afios)
1988 21.041 773.016 36,74
1989 22.571 743.927 32,96
1990 23.018 579.056 25,16
1991 24.643 592.869 24,06
1992 25.043 540.899 21,6
1993 26.664 516.662 19,38
1994 27.697 535.528 19,34
1995 30.441 619.295 20,34
1996 34.649 685.586 19,79
1997 37.074 683.796 18,44
1998 38.630 686.584 17,77
1999 42.418 748.133 17,64
2000 44.815 777.609 17,35
2001 45.916 763.526 16,63
2002 45.770 663.523 14,5
2003 50.676 612.496 12,09
2004 52.317 534.217 10,21
2005 51.234 445.045 8,69

Fuente: Mansilla, D. (2007)

De este breve analisis se puede concluir que la politica depredadora de los recursos
energéticos implementada en la etapa posterior al proceso de desregulacion del sector,
en conjunto con los escasos incentivos a invertir de las empresas privadas participantes
(dada su condicién oligopdlica y las elevadas barreras de entrada que el mercado posee)
han redundado en una contundente y drastica caida de reservas de ambos recursos.
Esta estrategia de explotacion desmedida se ha llevado a cabo pese a la importancia que
los hidrocarburos tienen en la matriz energética nacional, que como se ha visto

anteriormente representan casi el 90% de la oferta total de energia primaria.

Como se vera en el siguiente capitulo, dicha operatoria trajo aparejada severas
consecuencias una vez finalizada la Convertibilidad e iniciado el cambio de modelo
econdmico, en virtud de la mayor demanda energética producto de la reactivacion de la

actividad econdmica.
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Capitulo IV: El sector energético en la post-Convertibilidad

IV.1 La crisis del 2001 y el nuevo marco normativo

El estallido politico, econdmico y social acaecido en Diciembre del 2001 que derivo en la
renuncia del presidente Fernando De La RUay en la consecucién de cinco presidentes en
diez dias marcaria el fin del régimen de Convertibilidad y del modelo econémico
implementado durante la década de los noventa, que como se ha visto en el capitulo
anterior tuvo como caracteristicas preponderantes el retiro del Estado de la esfera
economica, la “libertad de mercado” y la apertura comercial, lineamientos coincidentes

con los preceptos del paradigma neoliberal.

En cuanto al sector energético, la sancion de la Ley 25.561 de Emergencia Publica y
Reforma del Régimen Cambiario configuraria un nuevo escenario en materia tarifaria asi
como en el comercio exterior de hidrocarburos. De acuerdo al Articulo 8 de la
mencionada Ley, “(...) en los contratos celebrados por la Administracion Publica bajo
normas de derecho publico, comprendidos entre ellos los de obras y servicios publicos,
quedan sin efecto las clausulas de ajuste en délar o en otras divisas extranjeras y las
clausulas indexatorias basadas en indices de precios de otros paises y cualquier otro
mecanismo indexatorio. Los precios y tarifas resultantes de dichas clausulas, quedan
establecidos en pesos a la relacion de cambio UN PESO ($ 1) = UN DOLAR
ESTADOUNIDENSE (U$S 1)".

Asimismo, en el Articulo 9 de dicha norma se concedia al Poder Ejecutivo la facultad de
“renegociar los contratos comprendidos en lo dispuesto en el Articulo 8° de la presente
ley. En el caso de los contratos que tengan por objeto la prestacion de servicios publicos,
deberan tomarse en consideracion los siguientes criterios: 1) el impacto de las tarifas en
la competitividad de la economia y en la distribucion de los ingresos; 2) la calidad de los
servicios y los planes de inversion, cuando ellos estuviesen previstos contractualmente;
3) el interés de los usuarios y la accesibilidad de los servicios; 4) la seguridad de los
sistemas comprendidos; y 5) la rentabilidad de las empresas”.

A partir de esta Ley también se estableceria un nuevo esquema de retenciones aplicables
a las exportaciones de hidrocarburos. EI mismo quedaria configurado de acuerdo a lo
establecido en el Articulo 6 de esta norma: “créase un derecho a la exportacion de

hidrocarburos por el término de CINCO (5) afios facultandose al Poder Ejecutivo nacional
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a establecer la alicuota correspondiente (...) En ningun caso el derecho a la exportacion
de hidrocarburos podra disminuir el valor boca de pozo, para el calculo y pago de regalias

a las provincias productoras”.

Estos derechos de exportacion también constituirian una efectiva herramienta para
desvincular la evolucion del precio internacional del crudo de los precios domésticos, asi
como un medio de apropiacion por parte del Estado de la elevada rentabilidad que

obtuvieron las empresas del sector durante el periodo bajo analisis.

Asi, a través de los Decretos 310 y 809 del afio 2002 se establecieron retenciones de un
20% para el petroleo crudo y de un 5% para los derivados. Es importante destacar que
los importes efectivamente pagados al fisco son menores que lo que indica la alicuota,
puesto que en virtud de la Ley 21.453 el valor que se utiliza para el calculo del monto de
las retenciones es el valor F.O.B de las exportaciones, el cual se entiende que ya incluye

las retenciones®®.

También es importante destacar que dicho régimen de retenciones no alcanzé a las
exportaciones de gas natural, las cuales recién serian gravadas en el afio 2004 a partir
de la sancién del Decreto 645/2004. De acuerdo a Azpiazu (2002) esto contradice a lo
establecido en el Articulo 6 de la Ley en cuanto a la aplicacion de los derechos de
exportaciones al conjunto de hidrocarburos. Para dicho autor “la no aplicaciéon de
derechos de exportacion al gas natural (...) supone una ingente transferencia de recursos
al oligopolio petrolero (la incidencia de la devaluacion en sus costos no alcanza el 10%)”
(Azpiazu, 2002, pag. 325)".

Como se puede observar, las alicuotas aplicables a las exportaciones de petréleo crudo
eran considerablemente mayores a aquellas a las cuales quedaron sujetas las ventas
externas de subproductos derivados del mismo. Dicho diferencial de alicuotas generaria

un cambio en la estrategia exportadora, dando origen a un mayor flujo de ventas externas

'°Es decir, que para una exportacion de U$S 100 F.O.B. y una alicuota del 45% no se abonarian U$S 45 de
retenciones. Al considerarse que estos U$S 100 son el valor de las exportaciones mas las retenciones, las
exportaciones declaradas son de U$S 69. A este importe se le aplica el 45% abonando U$S 31 en concepto
de retenciones, es decir, un 31% menos de lo que cominmente se estima (Mansilla, 2007).

" Este autor también hace referencia a la marginalidad de los derechos aplicados:“(..) considerando que se
trata de recursos naturales no renovables y, por otro lado, del ya mas que incipiente proceso de
maxidevaluacién, vale traer a colacién lo sucedido durante la dictadura de Ongania. El entonces Ministro de
Economia Krieger Vasena, ante una devaluacion del 40% dispuso una retencidon sobre las exportaciones
agropecuarias (que no asumen el caracter de no renovables como los hidrocarburos) del 25% (...) Basta
contrastar las respectivas alicuotas en su relacién con la intensidad de ambos procesos devaluatorios para
poner en evidencia el caracter marginal e insignificante de los derechos de exportacion aplicados, en la
actualidad, al petréleo y a los combustibles liquidos” (Azpiazu 2002, pag.325).
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de naftas y gas oil, en paralelo con el decrecimiento de las exportaciones de petréleo
crudo. Un analisis mas detallado del comercio exterior de hidrocarburos durante esta

etapa sera realizado en la Gltima seccion del presente capitulo.

A su vez se llevaron a cabo diversas iniciativas para evitar el incremento de los precios
domeésticos de los hidrocarburos: A través de la Resolucion 196/2002 los productores de
gas natural licuado se comprometen a mantener estable el nivel de precios al cual
venden dicho fluido ($ 600 por tonelada para la venta a empresas fraccionadoras, y $ 300
por tonelada para empresas distribuidoras y subdistribuidoras). También mediante
Resolucion 85/2003 se llevd a cabo un acuerdo entre productores y refinadores para la
estabilidad del precio del petréleo crudo, de las naftas y el gas oil, denominado “acuerdo

de bases”.

Los cambios en materia normativa también traerian aparejados una oleada de demandas
ante el CIADI por parte de las empresas inversoras en nuestro pais, en virtud de la
pesificacién y congelamiento de tarifas, y la devaluacion de la moneda local. De acuerdo
a lo informado por esta institucion, a la fecha nuestro pais presenta un total de 53
demandas, de las cuales 16 aun estan pendientes, mientras que las 37 restantes se

encuentran concluidas (incluida la demanda de Repsol por la expropiacion de YPF).

La estrategia de defensa argentina fue invocar la clausula de “estado de necesidad” que
figura en varios de los TBIs firmados por nuestro pais. A través de esta clausula se
permite al Estado tomar medidas que en circunstancias normales violarian el tratado,
cuando se las considera necesarias para el mantenimiento del orden publico y la
proteccién de la seguridad nacional. Asi, la defensa del gobierno argentino aducia que la
situacion de emergencia econdmica desatada en el afio 2001 se ajustaba a lo establecido
en dicha clausula, por lo cual el Estado nacional debia ser eximido de cualquier
responsabilidad por las medidas adoptadas. Sin embargo, en la mayoria de los casos los
paneles de arbitraje del CIADI rechazaron dicha argumentacion, aduciendo que la
situacion de nuestro pais a comienzos del afio 2002 no era de emergencia, condenando
a la Argentina a pagar indemnizaciones cercanas a los U$S 1.050 millones, a los cuales

deben afiadirse los intereses correspondientes (Crivelli, 2011).
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IV.2 La “crisis” energética del 2004

IV.2.a Crecimiento econdmico y demanda de energia

El cambio en el modelo productivo y la reactivacion econdmica vivenciada desde el afio
2003tuvo como correlato una aceleracion del crecimiento del PIB para la mayor parte del
periodo bajo analisis: De acuerdo a la Direccion Nacional de Cuentas Nacionales,
mientras que el PIB a precios de mercado para el afio 2002 (afio base 1993) fue de

$ 312.580 millones, para el afio 2007 éste alcanzé un valor de $ 812.456 millones.

Como se ha visto en el primer capitulo de la presente investigacion, el crecimiento del
producto trae aparejado un aumento en la demanda energética, y en particular de los
hidrocarburos dada la caracteristica estructural de nuestra matriz energética. Sin
embargo, como se ha analizado en dicha seccién, durante la etapa de crecimiento
econdémico vivenciada por nuestro pais la intensidad energética disminuy6 puesto que el

incremento en el consumo de energia no fue proporcional al aumento del producto.

También es importante destacar que tal como se ha indicado en dicho capitulo, las
mejoras en la distribucién del ingreso experimentadas en la Gltima década permitieron
una progresiva sustitucion en el uso energético por parte de los sectores con menores
recursos, reemplazando el consumo de lefia y kerosene por gas licuado. Asimismo,
durante el periodo 2001-2010 también se incrementd de manera considerable la cantidad
de viviendas particulares con acceso a gas en red:

TABLAIV.1

Poblacién en viviendas particulares con disponibilidad de gas en red. Total del pais. Censos 2001 y 2010

2001 2010
Poblacién en viviendas particulares Poblacién en viviendas particulares Diferencia en Variacién
c c puntos inter-censal
Lo - Lon porcentuales | 2001-2010
Total disponibilidad de % Total disponibilidad %
gas dered de gas dered
Total pais 35.923.907 16.675.651 46,4% 39.672.520 20.300.572 51,2% 4,7 21,7%

Fuente: Barrera, M. (2015)

A continuacién se verd en mayor detalle la evolucién del consumo de los diversos
sectores para los primeros afios que siguieron al estallido de 2001, haciéndose también

un breve andlisis de la denominada “crisis energética” ocurrida en el afio 2004.
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IV.2.b Argumentos y falacias en torno ala crisis

En Febrero del afio 2004 se produciria un inusual recorte en la oferta de gas, dando
origen a la denominada “crisis del gas” o “crisis energética” que curiosamente se
presentaria durante un mes en el cual la demanda de dicho recurso es reducida. Desde
las empresas proveedoras se argumentaba que la crisis habia sido producto de los bajos
precios y de tarifas “politicas” que no so6lo no permitian cubrir los costos, sino que traian
aparejado un consumo desmedido del recurso. Asimismo, se aducia que la rentabilidad
obtenida a partir de la caida del régimen de la Convertibilidad no era lo suficientemente
elevada, y por tanto no era posible realizar las inversiones necesarias para garantizar el
abastecimiento del mercado interno (Mansilla y Perrone 2010). Como se vera a
continuacion, los argumentos esgrimidos no se condicen con la evidencia empirica, lo
que permite concluir que las restricciones en el abastecimiento fueron utilizadas como
una herramienta de presion por parte de las empresas del sector. Asi lo confirma
Kozulj (2005): “(...) la crisis energética ha sido sobredimensionada con el objeto de lograr
aumentos en los precios de gas en boca de pozo, justificar las importaciones de Bolivia y
obtener del Estado el financiamiento para obras de expansion en infraestructura, ademas
de constituir un fuerte elemento de presion politica frente a un gobierno al que desde su

comienzo se buscé restar legitimidad” (Kozulj 2005, pag. 34).

El primer aspecto que se analizara es la variacién en el consumo de gas durante el
periodo de referencia. Cuando se realiza un analisis comparativo de la demanda
desagregada por sector del primer trimestre de 2004 con respecto a igual periodo del afio
2003, se observa un incremento del 24% en el mercado interno, fundamentalmente
debido a un aumento de 40% en la demanda de centrales eléctricas, un 18% de la
demanda industrial y un 12% por el mercado vehicular. Estos datos fueron utilizados para
validar la crisis, la cual era retroalimentada por los bajos precios que de acuerdo a las
empresas del sector estimulaban ain mas el aumento del consumo. Lo que no se tiene
en cuenta en dicha linea argumentativa es que la demanda de gas - con excepcion de la
demanda de GNC (que representa un 7% de la demanda total) - presenta una baja
elasticidad precio, puesto que ni el consumo residencial, comercial, industrial y de
generacion eléctrica elevara su demanda por una caida en los precios, sino que la misma
depende de otros factores. En los dos primeros casos el aumento de la demanda se
encuentra asociado al crecimiento de la poblacién urbana, de las mejoras en la vivienda y

principalmente al déficit grado dia. En cuanto al sector industrial la variacion en el
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consumo se encuentra asociada al nivel de actividad, mientras que la generacion
eléctrica depende del grado de hidraulicidad (Kozulj, 2005):
TABLA IV.2

Evolucién de lademanda por tipo de usuario

Incrementos del primer trimestre de 2004 respecto a igual periodo de 2003 y 1999 (en porcentajes)

Entes Centrales

Periodo Residencial | Comercial L Industria . SDB GNC Total
oficiales eléctricas
Promedio enero-febrero de
2004/promedio enero febrero 1 12 4 19 40 12 24 24
del 2003

Promedio enero-febrero de
2004/promedio enero febrero de
1999 en % equivalente
interanual

Fuente: Kozulj, R. (2005)

Asimismo, de acuerdo a este autor la comparacion del consumo de gas del afio 2004 con
respecto al afio anterior conlleva a una conclusion erratica de la evolucién de la demanda
en aquel periodo, en virtud de encontrarse la misma altamente influenciada por factores
coyunturales, en particular por las fluctuaciones en la demanda industrial y la demanda
para la generacion eléctrica, en virtud de que la misma presenta una elevada
dependencia de las condiciones hidroeléctricas. Como se observa en la siguiente tabla,
no solo la demanda interna del afio 2003 es inferior a la del afio 2000 (afio en el cual
nuestro pais se encontraba en plena recesion), sino que si se incluyen las exportaciones
el incremento de 2003 con respecto a dicho afio fue de un 4,3%, lo que supone un
crecimiento interanual del orden del 1,4%. Asimismo, al hacer igual analisis para el
primer trimestre de 2004 en comparacion con el de 1999 se obtiene que el incremento de
la demanda total resultante fue del orden del 3%, de lo cual se desprende que la crisis

energética no puede ser convalidada por un aumento imprevisto de la demanda.
TABLA IV.3

Evolucion de la demanda por tipo de usuario 1993-2003 (en millones de m®dia)

Total
Afio Residencial | Comercial Oﬁzilaelses Industria ;:21[:?;22 SDB GNC rpetrcado expo-ll'—toatglones deTmO;:Ida
interno

1993 15,4 24 1,6 21,2 16,3 0,8 21 59,8 59,8
1994 15,5 2,4 1 24,1 15,7 0,8 2,6 62,1 62,1
1995 15,8 2,6 0,6 25,2 19,6 0,7 2,8 67,2 67,2
1996 16 25 0,7 25,6 23,9 0,7 3 72,4 0 72,4
1997 15,9 2,7 0,7 26,7 23,6 0,7 35 73,8 1,9 75,6
1998 16,1 2,6 0,8 27,1 23,4 0,8 3,9 74,7 8,5 83,2
1999 18 2,8 0,9 26,8 29,3 0,9 4,1 82,7 11,6 94,3
2000 19,1 2,9 0,9 27,3 29,9 0,9 4,6 85,6 13,4 99
2001 18,4 2,8 1 26,4 24,4 0,9 51 78,9 16,7 95,5
2002 18,2 2,7 1 26,8 21,3 1 5,6 76,7 16,3 93
2003 18,9 2,8 1,1 29,3 24 1,1 7,2 84,5 18,8 103,3

Fuente: Kozulj, R. (2005)
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En cuanto al argumento esgrimido por las empresas de acuerdo al cual la pesificacion y
congelamiento de precios desincentivd las inversiones en exploracion, nuevamente al
hacer un contraste con la evidencia empirica se comprueba la falta de veracidad de tal
afirmacion. En primer lugar, como se ha visto en el capitulo anterior, la caida en las
inversiones de riesgo (medidas a través de la cantidad de pozos de exploracion y de
avanzada) ya se habia producido en la década anterior, especificamente en el periodo

posterior a las reformas del sector.

En cuanto a la capacidad de transporte, si bien no puede alegarse que fuese la causante
de la crisis en virtud de que los volumenes demandados fueron inferiores a la capacidad
existente en ese momento, creo conveniente hacer una breve mencién respecto a la falta
de inversiones para la mejora de la misma. Como se ha visto, durante la década de los
noventa se realizaron cuantiosas inversiones para la construccion de gasoductos con
destino a la exportacion, mientras que no se destinaron recursos para mejorar la
capacidad de abastecimiento del mercado doméstico, pese al crecimiento progresivo de
la demanda local. Esta falta de inversion se vio facilitada gracias a la laxitud del marco
regulatorio, tanto por la inexistencia de inversiones obligatorias como por la falta de
control del ENARGAS sobre los destinos del endeudamiento de las empresas, es decir,
existia un desconocimiento respecto a si el endeudamiento tenia como fin la inversion u

otra destinacidn que no hiciera a la prestacion del servicio (Kozulj, 2005).

Asimismo, la atribucién de una baja rentabilidad como causante de la falta de inversion
también resulta un argumento inverosimil, puesto que como se vera a continuacion, las
empresas obtuvieron elevadas rentas durante dichos afios pese a la pesificacion y
congelamiento de tarifas. Como se observa en las siguientes tablas, la renta neta
conjunta para el sector de hidrocarburos tras la devaluacion del peso mas que duplicé a
aquella obtenida en promedio durante la Convertibilidad, como efecto de la reduccion del

costo total, asi como por el aumento del precio internacional del crudo:
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TABLA IV.4

Estimaci6n de la renta conjunta del sector de hidrocarburos a los niveles de produccién del afio 2003: Situacién de

precios y costos promedio durante el periodo 1994-2001

Situacién convertibilidad:
Crudo interno délares/barril 19,8 ) ) .
Crudo exportado délares/barril 1,25 Ingresos,en miles de| Costos BfEP (miles pt|l|dade§ (en
X délares de dolares) miles de doélares)
Gas interno 1,25 délares/MBTU
Gas de exportacion 1,05 délares/MBTU
Gas nacional 1.422.570 Se estiman los costos del BEP en la
situacién convertibilidad=6,97
délares/barril
Exportaciones de gas 282.946
Petréleo en el mercado interno 3.447.549
Exportaciones de crudo 1.726.271
Ingresos y costos de produccion totales 6.879.336 3.579.684
Regalias maximas 12% 825.520
Ingresos brutos (3%) 206.380 2.267.752
Impuesto a las ganancias 35 % 793.713
Estimacion de renta neta 1.474.039

Fuente: Kozulj, R. (2005)

TABLA IV.5
Estimacion de la renta conjunta del sector de hidrocarburos a los niveles de produccién del afio 2003: Situacion

media 2003-2004 sin ajuste de los precios del gas natural

Situacioén convertibilidad:
Crudo interno délares/barril 28,5
Crudo exportado délares/barril 24,5 Ingresos,en miles de| Costos B,EP (miles ptilidade,s (en
) dolares de ddlares) miles de délares)
Gas interno 0,445 délares/MBTU
Gas de exportacion 1,05 délares/MBTU
Gas nacional 506.435 Sel estiman los costos Qe! lBEP enla
situacion post-convertibilidad=4,6
délares/barril
Exportaciones de gas 282.946
Petréleo en el mercado interno 5.198.685
Exportaciones de crudo 2.237.758
Ingresos y costos de produccion totales 8.225.824 2.362.488
Regalias méaximas 12% 987.099
Ingresos brutos (3%) 246.775 4.629.462
Impuesto a las ganancias 35 % 1.620.312
Estimacién de renta neta 3.009.150

Fuente: Kozulj, R. (2005)

En cuanto a la evolucién de los costos, ya a finales de los noventa los mismos se habian
reducido de manera considerable en comparacién con el periodo previo a las reformas.
De acuerdo a Gadano (1998): “La privatizacion permitié a YPF reducir significativamente
sus costos operativos. Mediante la aplicacion de técnicas més eficientes, el costo de
extraccion de petréleo y gas, medido en U$S por barril de petroleo equivalente, cayo de
4,18 en 1992 a 2,56 U$S / BOE. También se redujeron los costos en la industria
refinadora. De acuerdo a informacion de YPF, el costo total de procesamiento cayé de
U$S 3,43 por barril en 1995 a U$S 2,88 por barril en 1997” (Gadano, 1998, pag. 38).

Comparando a su vez dichos costos con los que se estimaban para el afio 2003 (afio
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previo a la “crisis”), se observa que estos Ultimos resultaron considerablemente menores

a los registrados en 1997:
TABLA IV.6

Estimaci6n de costos totales de produccidn por barril equivalente de petréleo — en délares/barril

Costos/Afio 1992 1993 1994 1995 1996 1997 2003*
Extraccion 4,18 3,68 3,00 2,72 2,56 2,55 1,67
Desarrollo 2,40 3,20 3,50 3,61 3,15 3,40 2,23
"Finding" 0,60 0,70 1,95 1,25 1,39 1,02 0,67
Total 7,18 7,58 8,45 7,58 7,10 6,97 4,57

Fuente: Kozulj, R. (2005) sobre la base de datos publicados por N. Gadano (1998) quien cita YPF Annual Report como fuente
original para el periodo 1992-1997.
*Para estimar el costo en el afio 2003 se considera un incremento de 90% en el costo interno y una tasa de cambio de $ 2,9 por
délar.

De lo desarrollado hasta aqui se deduce que los argumentos esgrimidos por las
empresas del sector para avalar la crisis de abastecimiento no se condicen con la
evidencia empirica, concluyendo por tanto que la caida en la oferta fue utilizada como
medio para obtener diversas concesiones por parte del Poder Ejecutivo. Es decir, al
ejercicio de poder de mercado toda vez que el desabastecimiento implicaria recurrir a
costos marginales mas caros por la necesidad de importar sea GNL, Fuel Oil y Gas OiIl
especialmente para atender la creciente demanda eléctrica. A continuacién se describira

cudles fueron las medidas adoptadas por el Estado para afrontar dicha crisis energética.

IV.3 La salida de la “crisis” y la politica de incentivo a las inversiones

Para superar la falta de abastecimiento de gas ocurrida en el afio 2004, el Poder Ejecutivo
tomé una serie de medidas, las cuales seran brevemente analizadas en la presente

seccion.

En lo que refiere al marco normativo, durante el afio en cuestion se dictaron dos nuevas
reglamentaciones a favor de las empresas del sector, con el objetivo de garantizar el
abastecimiento del mercado interno. Asi, mediante los Decretos 180 y 181, y de la
Resolucion 208 del afio 2004, se autoriz6 un esquema de normalizacion del precio del
gas natural en el PUNTO DE INGRESO AL SISTEMA DE TRANSPORTE (PIST) con
destino a los prestadores del servicio de distribucién de gas por redes, y a los usuarios de
dichas prestadoras que comiencen a adquirir el gas natural directamente de productores.
Asimismo, se segmento al sector residencial en tres categorias con el fin de aplicar tarifas
diferenciales de acuerdo a determinados parametros de consumo establecidos en dichas

normas. Por ultimo, se aprobd la creacién de un Mercado Electronico de Gas “cuyas

112



funciones fundamentales seran 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.

Por ultimo, a través del Decreto 180/2004 se autoriz6 la creacién de un Fondo Fiduciario
para atender Inversiones en Infraestructura en materia de Transporte y Distribucién de
gas, integrado por: (i) cargos tarifarios a pagar por los usuarios de los servicios regulados
de transporte y/o distribucion; (ii) los recursos que se obtengan en el marco de programas
especiales de crédito que se acuerden con los organismos o instituciones pertinentes,
nacionales e internacionales; y (iii) a través de sistemas de aportes especificos, a realizar
por los beneficiarios directos. Es decir, una vez mas el Estado se haria cargo de suplir la
falta de inversiones que el sector privado no habia realizado en el sector, pese a las

elevadas tasas de retorno que las empresas obtenian.

En lo que respecta al comercio exterior se decidio limitar los volimenes a la exportacion,
principalmente con Chile, siendo dicho pais el principal mercado de exportacién del gas
natural argentino. Las mismas se harian de manera gradual, comenzando en Mayo de
2004 con 6,2 MM m¥dia y llegarian a su punto maximo en 2007 con 23,7 MM m®/dia. Sin
embargo, pese a dicha normativa las exportaciones al mercado chileno durante el afio
2004 fueron casi un 15% mayores a las del afio anterior (Mansilla y Perrone, 2010). Si
bien las exportaciones en 2005 se redujeron un 10% con respecto a las del 2004, las

mismas fueron similares a las registradas en el 2003, afio previo a la crisis.

También a partir del 2004 se introducirian por primera vez retenciones a las
exportaciones de gas natural (licuado y en estado gaseoso) y a otros gases. A partir del
Decreto 645/2004 se establecio una alicuota del 20% “con el objeto de dar un tratamiento
tributario simétrico al conjunto de los productos del sector de hidrocarburos”. Esta
alicuota se veria posteriormente incrementada a través de la Resolucién 534/2006,
elevando el mencionado porcentaje a un 45%, mientras que dos afios mas tarde, a través
de la Resolucion 127/2008 se fij6 un derecho de exportacion del 100%, facultando a la
Direccion General de Aduanas “para que aplique como base de valoracion de las
exportaciones de gas natural, el precio mas alto establecido para esta mercaderia en los
contratos de importacion de gas natural a la REPUBLICA ARGENTINA aplicables en
cada momento, debiendo entenderse que dicho precio no contiene los importes

correspondientes a los tributos que gravan la exportacién para consumo”.
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Otras de las medidas implementadas para salir de la “crisis” fue comenzar a importar (por
primera vez en la historia) grandes cantidades de fuel oil desde Venezuela y reanudar las
importaciones de gas natural desde Bolivia, las cuales habian sido suspendidas desde el
afio 1999. Las mismas se pagaban en doélares, y a un precio superior al de “boca de
pozo” del mercado interno, y mucho mayor al costo de extraccion. Un dato que no debe
pasar desapercibido es que los titulares de los yacimientos de Bolivia eran las mismas
firmas que operaban en nuestro pais: El 63% de las reservas de gas natural de Bolivia
era manejado por Repsol, la empresa francesa Total y Petrobras, que tenian como
objetivo la ampliacion de los mercados en los cuales colocar dichas reservas. Asimismo,
el gasoducto que conecta a ambos paises también era propiedad de Repsol (Mansilla,
2007).

Un mayor detalle de la evolucion del comercio exterior tanto del gas como del petréleo y

sus derivados se realizara al final del presente capitulo.

En materia regulatoria, mediante la sancién de la Ley 25.943 se crea la empresa mixta
Energia Argentina Sociedad Andnima (ENARSA), concediéndole diversas funciones entre
las que se encuentran la participacion en cualquier eslabén de la cadena de valor de los
bienes energéticos (de forma independiente o integrada), asi como la intervencién en el
mercado “a efectos de evitar situaciones de abuso de posiciébn dominante originadas en
la conformacién de monopolios u oligopolios”. La misma es una empresa mixta, en la
cual el Estado Nacional posee el 53% del capital social (acciones intransferibles), un 12%

corresponde a las provincias, y el 35% restante se cotiza en bolsa.

También a través de dicha normativa se le concedia a la hueva empresa la titularidad de
los permisos de exploracion y de las concesiones de explotacion sobre la totalidad de las
areas maritimas nacionales que no hubieran sido concesionadas, lo cual resulté en una
nueva asociacion con el capital privado para la concrecion de diversos proyectos en las
areas mencionadas. Dichas asociaciones fueron objeto de diversas criticas, dada la
participacién marginal con la que contaba ENARSA en los diversos proyectos a llevarse a
cabo: “Con las areas mas promisorias del Mar Argentino, la empresa firmé permisos de
exploracién con empresas como Repsol, Petrobras o la chilena Enap Sipetrol. Estas
licencias fueron secretas (ya que sus detalles no fueron difundidos sino mucho tiempo
después) y significaron la entrega de esas zonas a manos de empresas extranjeras y sin
licitacion alguna (...) Su participacion en todas estas concesiones es ampliamente

minoritaria, sin ser el operador de ninguna. Por tanto, no es quien toma las decisiones
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relevantes de inversion, extraccion o agotamiento. En caso de encontrar petréleo, no
podra decidir su destino, ni la tecnologia necesaria para permitir una conservacion
racional del yacimiento. Por las leyes actuales, los concesionarios pueden decidir
exportar el petrdleo encontrado, sin que ENARSA pueda hacer nada al respecto”

(Mansilla y Perrone, 2010, pag. 46-7).

Asimismo, a través de ENARSA se concretd la participacion en diversos proyectos en
asociacion con PDVSA. La empresa local no sélo se encargaba de la importacién de
gasoil venezolano, sino que ha tenido participacion en la exploracion de la Faja Petrolera
de Orinoco, por medio de la creaciéon de una empresa mixta entre ENARSA y PDVSA con

una participacion del 40 y 60% respectivamente (Mansilla y Perrone, 2010).

Sin embargo, pese a las diversas funciones concedidas a la empresa, ésta no ha
generado cambios estructurales en el desempefio del sector. De acuerdo a Sabbatella
(2012b): “(...) no ha intervenido en el mercado de hidrocarburos como agente regulador
de precios y de condiciones de la actividad ni tampoco ha recuperado yacimientos con
contratos viciados de ilegalidad y faltos de inversion. ENARSA no ha desarrollado
infraestructura y plantilla laboral propios ya que las funciones realmente asumidas han
estado dirigidas a la asociacion con privados, licitar proyectos energéticos, ejecutar
acuerdos internacionales con Venezuela, Bolivia y otros paises y realizar operaciones de

importacién de combustibles” (Sabbatella, 2012b, pag. 163).

Por Ultimo, considero necesario mencionar las distintas politicas de incentivo a la
inversion privada que llevaria a cabo el Estado a partir del escenario descripto
anteriormente. Es decir, las empresas del sector en lugar de haber sido sancionadas por
la falta de inversiones y por la clara intencionalidad en la reduccion de la oferta, fueron

favorecidas con diversos beneficios en materia fiscal.

En primer lugar, se sancion6 en 2006 la Ley 26.154 mediante la cual se otorgaban una
serie de beneficios impositivos para inversiones en areas que no se encontraran sujetas a
permisos de exploracion o concesiones de explotacién (tanto en &reas que se
encontrasen dentro de la Plataforma Continental como en cuencas sedimentarias),
siendo condicién obligatoria la asociacién con la empresa ENARSA. Entre los beneficios
otorgados a las nuevas inversiones se encontraban la devolucion anticipada del IVA,

exencion del Impuesto a la Ganancia Minima Presunta y de derechos de importacion.

115



Asimismo, durante el afio 2008 se lanzarian una serie de programas con el fin de

estimular la inversion privada:

- Programa Gas Plus (Resolucion 24/2008 — Secretaria de Energia): Con el objetivo de
incrementar la produccion gasifera, mediante este programa se les concedia a aquellas
empresas que realizaran inversiones en explotaciones nuevas un precio mayor por el gas
adicional comercializado, el cual s6lo podria utilizarse para el abastecimiento del mercado
interno. La iniciativa alcanzaba a “areas sin explotacion, areas en explotacién con
caracteristicas geoldgicas particulares (Tight Gas) y/o aquellas areas que no se
encuentran en produccion desde el afio 2004 o que, encontrandose en produccion, le

adicionan a dicha produccion la correspondiente a nuevos yacimientos”.

- Programa Petréleo Plus y Refinacién Plus (Decreto 2.014/2008): Ambos programas se
crean a los efectos de incentivar la produccién y la incorporacion de reservas de petréleo
y la produccion de combustibles. Los mismos establecian que “aquellas empresas
productoras que aumenten su produccién y reservas dentro de lo previsto en los
programas, se establece un régimen de incentivos fiscales a través del otorgamiento de
Certificados de Crédito Fiscal transferibles y aplicables al pago de derechos de
exportacion”. Asimismo, se otorgaban beneficios fiscales a aquellas empresas que
realizaran obras para la exploracion y explotacién de nuevos yacimientos de petroleo, el
aumento de la capacidad de produccién y la incorporacion de nuevas tecnologias para la
explotacion y desarrollo de yacimientos existentes, las cuales podrian ser consideradas
como “Obra de Infraestructura Critica”, en los términos de la Ley 26.360 (Promocion de

Inversiones en Bienes de Capital y Obras de Infraestructura).

De acuerdo a esta Ley, se les concedia a las empresas la devolucién anticipada del IVA
correspondiente a las obras de infraestructura incluidas en el proyecto de inversion
propuesto, o alternativamente, se les permitia practicar en el Impuesto a las Ganancias la

amortizacion acelerada de los mismos.

IV.4 El sector en las cuentas externas: Endeudamiento, renta e IED en la post-
Convertibilidad

En el presente apartado se describird como han evolucionado a lo largo del periodo de
referencia las distintas variables que conforman las cuentas externas del sector, es decir,

se analizara el endeudamiento con acreedores externos, la renta obtenida durante el
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periodo y las variaciones en la IED, examinando en detalle sus distintos componentes
(aportes, reinversion de utilidades, deuda con matrices y giros). En lo que respecta a la
balanza comercial, la misma sera analizada en profundidad en el Ultimo apartado del

presente capitulo.

IV.4.a El endeudamiento externo

Si bien durante los primeros afios de la serie el endeudamiento externo de las empresas
del sector petr6leo muestra un paulatino decrecimiento, es a partir del afio 2006 que éste
comienza a incrementarse, siendo a finales del afio 2011 un 60% al registrado para dicho
afio. En lo que respecta al sector del gas, la deuda con acreedores externos es
significativamente menor a la registrada para el sector petréleo, mostrando incluso un
decrecimiento para el periodo 2006-2011 de alrededor de un 13%.

TABLA IV.7

Obligaciones con el exterior sector petréleo y gas por tipo de deuda'y como % de deuda total, 2001-2011

(millones de délares y %)

PETROLEO
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Deuda Financiera 9.495 7.958 7.005 5.964 5.506 6.053 6.899 7.889 8.770 8.333 8.099
Titulos de Deuda 3.695 3.756 3.373 2.649 1.888 2133 1751 1.752 1.287 1.409 1.198
Préstamos Financieros 5511 3.969 3.332 2742 2.644 3.174 3.686 4.458 5.543 4.889 4.574
Otra Deuda Financiera 105 64 37 51 18 14 11 11 53 41 29
Otra Deuda Financiera - Ut. y Div. 184 169 263 523 957 732 1.451 1.669 1.888 1.994 2.297
Deuda comercial 2172 1.310 1.133 1112 882 686 616 1.659 1.607 1.977 2.725
Anticipos y prefinanciacion de exportaciones de bienes 1.577 780 626 619 323 221 25 208 379 358 205
Deuda por importaciones de bienes 484 406 395 372 390 323 379 1.186 932 1.235 2.068
Deuda por servicios 111 125 112 120 168 142 212 264 297 383 452
[TOTAL 11.667 9.268 8.138 7.076 6.388 6.739 7.516 9.548 10.377 10.310 10.823
Deuda sector como % deuda externa privada total 19%| 17% 16%| 14%| 15% 15%| 16%| 18% 21%| 19%| 17%|
GAS
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Deuda Financiera 2.723 2718 2791 2.651 2534 1.792 1.609 1.500 1.443 1.465 1.508
Titulos de Deuda 1.448 1.483 1.584 1.646 1.633 1.182 1.216 1.110 1.148 1.176 1.260
Préstamos Financieros 1.259 1.233 1.205 1.002 892 579 365 367 278 274 229
Otra Deuda Financiera 17 2 2 3 2 29 28 16 2 2 2
Otra Deuda Financiera - Ut. y Div. 0 0 0 0 7 1 0 7 15 14 17
Deuda comercial 104 118 108 53 39 48 49 107 65 48 105
Anticipos y prefinanciacion de exportaciones de bienes 39 30 26 1 0 0 0 0 0 0 0
Deuda por importaciones de bienes 62 79 69 42 30 41 39 100 60 39 79
Deuda por servicios 2 10 13 9 10 7 10 7 6 9 25
TOTAL 2.827 2.836 2.899 2.703 2573 1.840 1.658 1.607 1.509 1.514 1.613
Deuda sector como % deuda externa privada total 5% 5% 6% 6% 6% 4% 4%) 3% 3%) 3%) 3%

Fuente: BCRA
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Asimismo, como se puede observar a partir de la informacién de la tabla precedente, la
deuda externa del sector petréleo representa un elevado porcentaje de las obligaciones
con el exterior, siendo a partir del afio 2006 el sector econdmico con mayor nivel de

endeudamiento con acreedores internacionales.

En cuanto al tipo de deuda, las deudas financieras representan la mayor proporcion,
siendo los préstamos financieros aquellos que a lo largo de la serie han tenido una mayor
preponderancia. En lo que respecta a las deudas comerciales, han incrementado
considerablemente su magnitud desde el afio 2008 las deudas por importaciones de

bienes.

Sin embargo, como se vera con posterioridad, el endeudamiento de las firmas del sector
no se tradujo en mayores proyectos de inversion ni en una mejora en la productividad de
las empresas, puesto que la estrategia inversora de las mismas se encontraba orientada

en diversos proyectos fuera del territorio argentino.

IV.4.b La evolucion de los flujos de IED

Los elevados flujos de IED que se registraron durante la década del noventa - y que
como se ha dicho anteriormente fueron de vital importancia para el financiamiento de la
economia y del sostenimiento de la Convertibilidad - se redujeron notablemente a partir
del afio 2001, en virtud de la crisis econémica atravesada por nuestro pais asi como por
la finalizacidon del proceso privatizador. En consecuencia, los flujos totales de IED de
dicho afio mostraron una caida del 79% con respecto a los del afio anterior, mientras que

el sector petréleo registré una reduccion del 67% para igual periodo (véase Tabla 111.7).

Esta tendencia se revierte en el afio 2004, afio en el cual comienzan a recuperarse los
flujos de inversion extranjera, particularmente en aquellas actividades transables en virtud
de la mayor competitividad adquirida dada la devaluacion de la moneda local (Sacroisky,
2006). En el caso del sector petrolero, la suba de los precios internacionales permitiria a
las empresas del sector obtener una elevada rentabilidad a través de la exportacion de
petroleo crudo y de productos derivados, siendo estos Ultimos gravados con una alicuota

mucho menor que en el caso del crudo.
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Como se puede observar en la siguiente tabla, la participacion de los flujos de IED del
sector petréleo con respecto al total para el periodo 1992-2001 vis a vis 2002-2004
practicamente no sufre variacion (34% vs. 35%). Distinto es el caso de aquellas
actividades no transables (comercio o bancos) las cuales se vieron afectadas seriamente
por la devaluacion de la moneda local y la caida en la demanda doméstica, reduciendo

asimismo su participacion en el total de IED:

TABLAIV.8

IED por actividad econémica, 1992-2004 (millones de délares y %)

Sector

1992-2001

2002-2004

Valor promedio

%

Valor promedio

%

Actividades Extractivas
Petréleo

Mineria

Industria Manufacturera

Infraestructura

2.730
2.622

109
1.619
1.610

36%
34%
1%
21%
21%

1.040
930
110

1.118

-150

39%
35%
4%
42%
-6%

Electricidad, gas y agua 921 12% 109 4%
Transporte y comunicaciones 690 9% -259 -10%
Comercio 361 5% 18 1%
Bancos 751 10% 199 7%
Otros 573 7% 467 17%
Total 7.645 100% 2.692 100%

Fuente: Sacroisky, A. (2006) en base a datos de la DNCI

Sin embargo, a partir del aflo 2005 la participacion del sector energético (especificamente
del sector petrdleo) en el total de flujos de IED comienza a reducirse, e incluso ha
presentado flujos negativos a lo largo de la serie (afios 2008 y 2011), dejando de ser el
principal receptor de los flujos a partir del afio 2008, siendo desplazado por sectores
como la industria automotriz, el comercio y principalmente la mineria. Para poder lograr
una mayor comprension de la evolucion de dichos flujos y el porqué de la pérdida relativa
de su representatividad, el analisis de las cifras debe realizarse no sélo a nivel agregado
sino que es imprescindible observar la evolucién de los distintos componentes que

conforman la IED, lo cual se realizara en la siguiente seccion.

La preponderancia que tiene el sector energético en los flujos de IED se deriva de la
elevada extranjerizacién que caracterizé al mismo a lo largo del periodo bajo analisis.
Como se ha visto en el capitulo anterior, el ingreso de capitales extranjeros al sector no
solo se circunscribié a la compra de YPF por la empresa espafiola Repsol, sino que la
mayor parte de las firmas del sector quedaron bajo el control del capital foraneo. De
acuerdo a Bezchinsky et al. (2007) a la fecha de publicaciéon de dicho informe mas del
96% de la extraccién de petréleo y gas se encontraba en manos de empresas de |IED.
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Asimismo, de acuerdo a los autores mencionados desde el aflo 2002 existieron cuatro
operaciones de envergadura en el sector: La compra en Octubre de 2002 del 59% de
PECOM (empresa petrolera del grupo Pérez Companc) por la empresa brasilera
Petrobras, la operaciéon OXY-Vintage (2005), Apache-Pioneer (2006) y Apache-PAF
(2006), las cuales suman un monto superior a los U$S 3.700 millones. Sin embargo, la
Unica transaccion que fue registrada en el balance de pagos es la compra de PECOM por
un monto de U$S 1.128 millones, en virtud de que las tres restantes se realizaron entre

empresas no residentes.

IV.4.c Analisis detallado de sus componentes

Para tener una visibn mas acabada de la evolucién de la inversidn extranjera directa en
los ultimos afios es necesario analizar los distintos componentes que constituyen los
flujos de IED. Conjuntamente con dicho analisis se harad una descripcion de la renta
obtenida por las empresas con IED del sector, puesto que si bien ésta no forma parte de
los flujos de IED propiamente dichos, es a partir de la misma que se determina la

reinversion y la remision de utilidades al exterior.

A lo largo de la presente seccidén se utilizara como principal fuente de informacién el
relevamiento anual del Banco Central de la Republica Argentina sobre las inversiones

directas en empresas residentes*®.

Como se ha definido en el marco conceptual, las transacciones de capital de inversion
directa computan los aportes de capital en bienes tangibles e intangibles, los créditos y
deudas entre el inversor directo y la empresa de inversion directa, la reinversion de
utilidades y las transferencias accionarias o de participaciones de capital realizadas entre
un residente y un no residente (cambio de manos). Asimismo, como se ha indicado es a
partir de la renta de la inversion extranjera directa que se puede obtener la remision de
utilidades al exterior, la cual surge como resultado de la diferencia entre las utilidades

devengadas y la reinversion de las mismas en las empresas residentes.

®Nota metodoldgica: En virtud de que la informaciéon provista por la Direccion Nacional de Cuentas
Internacionales no cuenta con una desagregacion de los flujos de IED por sector en informes posteriores al
afio 2005, a partir de dicho afio se utiliza como fuente de informacién el relevamiento anual elaborado por el
BCRA sobre inversiones directas en empresas residentes.
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TABLAIV.9
Flujos de IED sector petréleo y giros, 2005-2011 (millones de ddlares)

Flujos 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Reinversion de utilidades 912 1.703 771 -1.523 -479 1.089 811
Aportes 82 -313 129 599 343 358 512
Transferencias accionarias -5 -273 -9 -3 39 -593 -1.963
Deuda con empresas vinculadas 148 300 1.000 643 664 -178 -318
Total 1.137 1417 1.890 -284 568 676 -957

Giros* 2.759 1.997 2.206 4.095 2492 2.440 2.639

Fuente: BCRA
* Nota: Las estimaciones de giros son propias, y se calculan como la diferencia entre la renta de la IED del sector y la reinversion

de utilidades.

- Renta, reinversion de utilidades y giros: En lo que respecta a la renta del sector
petréleo, a partir de los datos de la Tabla 111.8 se observa que en el periodo que se inicia
con el ingreso de Repsol y los afios posteriores a la crisis (1999-2004), no sélo la renta
aumentd progresivamente, sino que incluso ha llegado a ser la Unica actividad que

registro utilidades positivas durante el bienio posterior al 2001.

La generacién de una cuantiosa renta ha sido una caracteristica prevaleciente durante los
afios posteriores, siendo asimismo el sector petrolero el sector que registr6 un mayor
nivel de utilidades para dicho periodo:

TABLA IV.10
Renta de IED por sector y % renta sector petréleo/total 2005-2011 (millones de délares y %)

Sector 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Petrdleo 3.671 3.700 2977 2572 2,013 3.529 3.450
Metales Comunes y Elaboracion 850 994 947 825 540 389 633
Industria Quimica, Caucho y Plastico 767 754 826 1.137 746 823 967
Alimentos, Bebidas y Tabaco 344 385 454 672 823 753 896
Comunicaciones 378 375 669 966 977 1.286 1.300
Mineria 374 913 591 281 860 1.173 1.292
Industria Automotriz (Terminales y Autopartistas) 223 516 694 522 44 340 482
Otros Sectores 943 1.827 2.688 3.672 1.824 3.443 4.919
TOTAL 7.549 9.464 9.846 10.645 7.827 11.737 13.939
% Renta Petréleo/Total 49% 39% 30% 24% 26% 30% 25%

Fuente: BCRA

Considero relevante destacar que de acuerdo a la Direccibn Nacional de Cuentas
Internacionales, tras el canje de deuda publica del afio 2005 (con la consecuente
reduccién de intereses devengados), las utilidades y dividendos constituyen el concepto
que mayor peso tiene en la cuenta renta de la inversion de la balanza de pagos,

representando para el cuarto trimestre de 2015 un 67% de dicho concepto.
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Para comprender como las utilidades obtenidas por las empresas del sector impactan en
la IED del periodo bajo andlisis y consecuentemente en el stock, es necesario observar
otros dos flujos estrechamente vinculados: La reinversion de utilidades y la remision al

exterior de las utilidades puestas a disposicion de sus inversores (giros).
TABLA IV.11

Reinversion de utilidades y giros como % renta sector petréleo 2005-2011

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Reinversién como % renta total 25% 46% 26% -59% -24% 31% 24%
Giros como % renta total 75% 54% 74% 159% 124% 69% 76%

Fuente: Elaboracién propia sobre datos BCRA

Realizando una comparacion intersectorial, si bien en la mayor parte de los afios del
periodo bajo analisis el sector petréleo se posiciona como aquel en el cual existen
mayores reinversiones a partir del volumen de renta generada, si el analisis se realiza
comparando el ratio de reinversidon con respecto al total de renta obtenida por cada sector
se observa que el mismo es relativamente menor al que presentan otras actividades,
como en el caso del sector comunicaciones en el cual en algunos afios de la serie dicho

ratio fue cercano al 90%.

TABLA IV.12
Reinversion de utilidades por sector como % de la renta obtenida 2005-2011

Sector

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

Petréleo

Comunicaciones

Minerfa

Otros sectores

Metales comunes y elaboraciéon
Industria quimica, caucho y pléastico

Alimentos, bebidas y tabaco

Industria automotriz (terminales y autopartistas)

25%
47%
69%
69%
95%
75%
97%
27%

46%
91%
49%
37%
97%
45%
94%
60%

26%
21%
45%
40%
96%
-41%
65%
62%

-59%

26%
40%
37%
91%
-17%
40%
57%

-24%
-13%
33%
50%
86%
49%

-158%
37%

31%
32%
31%
69%
78%
52%
40%
48%

24%
23%
44%
24%
59%
-14%
60%
52%

Fuente: Elaboracién propia sobre datos BCRA

Este bajo nivel de reinversion, que incluso en algunos afos de la serie resulta negativo,
tiene como contrapartida un elevado porcentaje de utilidades que son remitidas a las
casas matrices. Como se observa en la tabla V.11, los giros de dividendos de las
empresas petroleras representaron para la mayor parte del periodo 2005-2011 un
porcentaje que ronda el 70% de la renta obtenida, sin considerar los afios 2008 y 2009 en
los que las utilidades puestas a disposicion de los inversores fueron superiores a la renta

obtenida en dichos afios.

Asimismo, al hacer un analisis comparativo con lo sucedido en el resto de los sectores,

se puede observar que la distribucion de utilidades y dividendos del sector petréleo en la
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totalidad de los afios analizados constituye el mayor porcentaje, representando en el afio

2005 el 63% del total de giros de las empresas de IED:

TABLA IV.13

Giros por sector y giros sector petr6leo como % del total 2005-2011 (millones de délares y %)

Sector 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Petréleo 2.759 1.997 2.206 4.094 2.491 2.441 2.638
Metales comunes y elaboracién 447 91 751 613 610 264 485
Industria quimica, caucho y pléstico 241 384 453 686 496 571 545
Alimentos, bebidas y tabaco 106 242 270 423 411 234 683
Comunicaciones 18 11 27 83 135 288 531
Mineria 94 505 831 330 437 569 1.470
Industria automotriz (terminales y autopartistas) 6 32 242 314 113 205 195
Otros sectores 692 738 1.017 1.565 1.156 1.803 2.345
Total 4.364 3.999 5.797 8.108 5.849 6.373 8.893
Giros petréleo como % giros totales 63% 50% 38% 50% 43% 38% 30%

Fuente: Elaboracién propia sobre datos BCRA

Es importante destacar que en el caso de que las utilidades y dividendos distribuidos no
sean girados al exterior, la contrapartida se ve reflejada en un aumento en la deuda con
los inversores directos. De acuerdo al relevamiento del BCRA esto ha ocurrido por
ejemplo en el afio 2008, en un monto cercano a los U$S 200 millones y en el afio 2009
en el que parte del incremento del endeudamiento por U$S 664 millones es atribuido a

este concepto.

Como se ver4d en la siguiente seccién, la elevada remision de utilidades y
consecuentemente la decreciente reinversion formé parte de la estrategia inversora de
Repsol desde mediados de la década, empresa que privilegié utilizar las ganancias
obtenidas en nuestro pais en proyectos de inversibn mas rentables en otras areas

geogréficas, dado su caracter de firma globalizada.

- Deuda con empresas vinculadas: Como se refleja en la Tabla 1V.9 los mayores flujos se
registraron en el periodo 2007-2009. La causa de este aumento se atribuye a la
distribucion de utilidades no giradas - que como se explicé anteriormente tiene como
contrapartida un aumento de la deuda con inversores directos -, y al incremento por

deudas financieras.

Como consecuencia se registré un crecimiento en la participacion de los pasivos con
empresas vinculadas con relacion al total de las inversiones directas para el bienio
2008-2009, por la conjuncion de dos factores: La caida en el stock de capital, debido
principalmente a un flujo de reinversion negativo, y el aumento del stock de deuda.
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TABLA IV.14

Stock de deuda con empresas vinculadas y como % de stock de IED 2005-2011 (millones de délares y %)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Deuda con empresas vinculadas 3.230 3.530 4.530 5.173 5.837 5.659 5.341
Deuda con vinculadas como % stock IED 18% 19% 22% 28% 32% 31% 30%

Fuente: BCRA

- Aportes de capital y transferencias accionarias: Para el periodo 2005-2011 los flujos de
aportes fueron en su mayoria positivos, con excepcioén del afio 2006, presentando las
mayores variaciones en los afios 2008 y 2011. Los aportes realizados en el afio 2008 al
sector petrdleo lo convirtieron en el principal receptor, al compararse con aquellos
recibidos por el resto de los sectores de la economia para dicho afio. Asimismo, mas del

60% correspondieron a aportes en efectivo, siendo el resto capitalizaciones de deuda.

En cuanto a las transferencias accionarias, las operaciones mas importantes se darian en
los afios 2010 y 2011 por montos de U$$ 593 millones y U$S 1.963 millones
respectivamente, como consecuencia de las ventas de participaciones directas a

inversores de cartera, es decir inversores que cuentan con tenencias menores al 10%.

IV.4.d Cambios en el stock y en la participacion espafiola

La evolucion de los distintos flujos de IED anteriormente mencionada trajo aparejados
cambios en la posicién pasiva bruta del sector'®, tanto en lo que respecta al patrimonio
neto, como en el saldo de la deuda con empresas vinculadas:

TABLA IV.15
Posicién pasiva bruta de IED 2005-2011 (millones de d6lares)

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

Patrimonio Neto

Deuda con empresas vinculadas

14.399
3.230

14.938
3.530

16.007
4.530

13.591
5.173

12.318
5.837

12.531
5.659

12.666
5.341

Total

17.629

18.468

20.537

18.764

18.155

18.190

18.007

Fuente: BCRA

Coincidente con lo descripto acerca de la evolucién de los flujos, para los afios 2008 y
2009 el patrimonio neto en relacién al registrado en 2007 se reduce un 15 y un 23%
respectivamente. Si bien existié un leve incremento durante los afios 2010 y 2011, el

saldo registrado para este Ultimo afio era un 12,3% menor al del afio 2007.

Las variaciones en los saldos de IED no se producen Unicamente por la sumatoria de los flujos del periodo,
sino que también se debe tener en cuenta cambios en la posicion como consecuencia de variaciones en el
tipo de cambio.
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En el caso del stock de deuda con empresas vinculadas, las mayores variaciones se
produjeron en los afios 2008 y 2009, en virtud del incremento del endeudamiento por

utilidades no distribuidas y por deudas financieras.

Para finalizar la seccién, y dada la importancia que las inversiones espafiolas poseian en
el sector petrolero, se realizara una breve descripcion de como evolucionaron los distintos
flujos que componen la IED asociada al pais ibérico y consecuentemente como se ha

modificado la participacion de Espafia en la posicion de IED del sector.

TABLA IV.16
Flujos, posicion pasiva bruta de IED Espafia y posicion como % posicion |IED total sector petréleo 2005-2011

(millones de ddlares y %)

Flujos 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Reinversion de utilidades 247 1.044 379 -1.807 -649 400 -130
Aportes 0 6 18 0 0 0 0
Transferencias accionarias 14 -13 0 213 39 -586 -1.952
Deuda con empresas vinculadas 0 1 0 66 20 -26 102
Total 261 1.039 397 -1.528 -590 -213 -1.980
Posicion 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Patrimonio neto 10.176 10.289 10.756 8.363 7.216 6.794 5.672
Deuda con empresas vinculadas 0 1 1 67 87 60 162
Total 10.176 10.290 10.758 8.430 7.302 6.854 5.835
Posicion Espafia como % posicién total 58% 56% 52% 45% 40% 38% 32%

Fuente: BCRA

Observando los flujos de la tabla precedente, se constata que los cuantiosos giros que se
produjeron en los afios 2008 y 2009 en el sector son explicados practicamente en su
totalidad por la politica de remision de utilidades implementada por Espafia. Lo mismo
ocurre con los flujos de transferencias accionarias registrados en los afios 2010 y 2011,
los cuales se corresponden en su totalidad a las ventas de participaciones de inversion

directa realizadas por el pais europeo.
Como resultado de dicha operatoria se produjo una progresiva caida de la participacion

espafiola en el total de IED del sector, la cual pasé de representar un 58% en el afio 2005

a registrar una participacion en el afio 2011 del 32%.
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GRAFICO IV.1
Posicién bruta de IED al 31.12.2005 y 31.12.2011 por pais sector petréleo (en %)
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2%

3%
4%

EEspafia = Espafia

= Estados Unidos m Estados Unidos

mHolanda = Holanda

= Francia = Francia
®Canada uCanada
" lslas Caiman HlslasCaiméan

Otros Otros

Fuente: Elaboracién propia sobre datos BCRA

Esta retraccién en la participacion espafiola es coincidente con la estrategia inversora
gque pondria en practica durante este periodo la empresa Repsol, que como se vera a
continuacion privilegié las inversiones en otras areas geograficas en detrimento del sector
local, utilizando como fuente de financiamiento para dichos proyectos las voluminosas

utilidades percibidas en nuestro pais.

IV.5 La estrategia inversora de Repsol

A lo largo de lo abordado en el presente trabajo se ha visto que uno de los rasgos
distintivos del comportamiento inversor privado se ha caracterizado por una baja
propensién al riesgo, siendo el Estado el que ha suplido en reiteradas ocasiones la falta
de inversion en areas geolégicamente menos rentables. Y la estrategia de Repsol en

nuestro pais no ha sido la excepcion a la regla.

Asi, pese a que en el aflo 2002 méas del 47% del resultado operativo obtenido por la
empresa espafola en las distintas areas geograficas en las que tenia participacion
correspondian a las ganancias procedentes de Argentina, y que para dicho afio la
produccion de hidrocarburos procedente de nuestro pais representaba un 72% del total
de la compaiiia, en su Plan Estratégico 2003-2007 Repsol ya manifestaba su intencion de
expandirse hacia nuevas &reas como Trinidad Tobago, Libia, Venezuela, Golfo de
México, Ecuador, Bolivia y Brasil buscando “mejorar la estructura de negocios y riesgos
de la Compafia”, reduciendo en consonancia la participacion de YPF a un 56% de la
produccion para el afio 2007.
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TABLA IV.17
Resultados operativos de Repsol YPF en el mundo por areas geograficas 1998-2003

(en millones de euros)

Areas geogréficas 1998 1999 2000 2001 2002 2003
América Latina 187 1.101 3.333 2.365 1.792 2.729
Argentina 145 964 2.830 2.104 1.573 2.198
Resto de Latinoamérica 42 137 503 261 219 531
Europa 1.449 1.269 2.207 1.875 1.134 826
Norte de Africa y Medio Oriente 14 141 429 464 393 316
Lejano Oriente 19 92 271 213 50 -11
Resto del mundo 11 26 2 3 -46
Total 1.680 2.629 6.242 4.920 3.323 3.860

Fuente: De Dicco, R. (2004)

En el marco de dicho Plan Estratégico, del total de inversiones previstas por la compafia
- y en consonancia con su politica de “desconcentracion”- un 46% se realizarian fuera de
Espafa y Argentina, paises a los cuales se destinaria un 28 y 26% de las inversiones
respectivamente. Por tanto, para poder formalizar este plan se utilizaria como fuente de
financiamiento los ingresos generados en nuestro pais, puesto que como se ha visto la

firma podia disponer libremente del 70% de las divisas generadas.

Reafirmando la estrategia plasmada, en el Plan 2008-2012 Repsol manifestaba entre sus
prioridades “el crecimiento selectivo a través de nuevos grandes proyectos en paises del
entorno de la OCDE”, aumentando la participacion de los activos en dichos paises a un
55% y reduciendo por tanto el peso relativo de la participacion en Latinoamérica a un

31% para dicho periodo.

En cuanto a los grandes proyectos a desarrollar, se destinarian 4.800 millones de euros
en el area del downstream en la Peninsula Ibérica, mientras que en el area del upstream
se desarrollarian proyectos en el Golfo de México, en aguas profundas de Brasil, Libia,
Argelia y Perd. Es decir que entre las grandes inversiones planificadas por la compafiia

espafiola nuevamente nuestro pais quedaba relegado.

Otra de las “prioridades estratégicas” para Repsol durante dicho periodo fue la
“desinversién parcial para mejorar y equilibrar el portafolio” de la petrolera argentina, la
cual se llevaria a cabo a través de la venta del 14,9% de la tenencia accionaria al Grupo
Petersen presidido por el empresario argentino Enrique Eskenazi, por un valor de
U$S 2.235 millones. El acuerdo al que abordaron las partes establecia también que con

posterioridad, y con un plazo maximo de cuatro afios, el grupo Petersen podria ejecutar
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una opcion de compra sobre un porcentaje adicional equivalente al 10,1% del capital
social de YPF.

Para la adquisicion de este paquete accionario, el Grupo Petersen recibiria
financiamiento de bancos internacionales (Credit Suisse, BNP Paribas, Goldman Sachs y
Banco Itau), y de la propia Repsol YPF a través de un préstamo de vendedor (vendor’s
loan) por un importe de U$S 1.015 millones. Asi, el grupo argentino aportaria para
concretar la operacion sélo U$S 100 millones, puesto que la deuda asumida con el pool
de bancos mencionado ascendi6o a U$S 1.120 millones aproximadamente (Dellatorre,
2012).

Asimismo, con el objetivo de permitir el ingreso de accionistas minoritarios, el acuerdo
contemplaba no s6lo una segunda operatoria para la adquisicion por parte del Grupo
Petersen de capital adicional, sino que también posibilitaba la ejecucién de una OPV
(oferta publica de venta de acciones) de aproximadamente un 20% de las acciones de la

empresa petrolera.

En concordancia con lo descripto en la seccién anterior, en los Estados Contables de la
compafia de los afios 2008 y 2009 se manifestaba explicitamente la intencién de llevar
adelante una politica de pago de dividendos sumamente elevada, a expensas de una
reinversidbn de utilidades negativa para dichos periodos. Segun dichos Estados
Financieros: “Como consecuencia del Acuerdo firmado entre Repsol YPF y el Grupo
Petersen, las Partes han acordado una politica de dividendos que resulte satisfactoria
para las Partes y que contribuya a la caracterizacion de las acciones de la Compafiia en
los mercados como particularmente atractivas para lograr una adecuada relacién entre
los dividendos y las ganancias de la compafiia (payout). En este orden, las Partes
acordaron distribuir en forma de dividendo el noventa por ciento (90%) de las utilidades
de la Compainiia; que seran satisfechos en dos (2) pagos cada afio. Asimismo, las Partes
han acordado votar a favor de los acuerdos sociales necesarios para que la Compafia
acuerde la distribucién de un dividendo extraordinario de ochocientos cincuenta millones

de dodlares con pagos comprometidos durante el afio 2008 y durante el afio 2009".

Haciendo efectiva la opcion de compra formalizada en el acuerdo, el Grupo Petersen en
el aflo 2011 adquirié un 10% del capital social de la empresa petrolera por un monto de
US$S 1.304 millones, que sumado al 14,9 % inicial y a operaciones posteriores resultaron

en una participacion del 25,46% del grupo liderado por Enrique Eskenazi. En esta
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oportunidad, para financiar la operatoria el Grupo Petersen gestion6 una linea de
financiamiento con cinco bancos internacionales (Banco Itad, Credit Suisse, BNP Paribas,
Standard Bank y Citi) por un importe cercano a U$S 700 millones, mientras que el resto

fue financiado a través de un préstamo directo por Repsol (Galak, 2011).

En la busqueda del “reequilibrio de la cartera de activos del Grupo” estipulada en su plan
estratégico, Repsol también realizd otras operaciones de venta de acciones a terceros,
razén por la cual la participacion de la empresa espafola a Diciembre 2011 se habia

reducido a un 57,43% del capital social de YPF.

De lo visto en la presente seccion y en concordancia con lo expuesto respecto a la
evolucion de los flujos de IED, se puede observar claramente que el objetivo de la
empresa espafiola fue utilizar a YPF como una mera fuente de financiamiento para llevar
a cabo distintos proyectos de inversién alrededor del mundo, a expensas del deterioro de

la petrolera nacional.

IV.6 Evolucion de lainversion y las reservas

Pese a las politicas de incentivos implementadas por el gobierno kirchnerista
mencionadas anteriormente y de la elevada rentabilidad obtenida por las empresas del
sector, no existié una correlacion con las obras de inversion realizadas en suelo argentino
durante la post-Convertibilidad. Como ya se ha comentado, esto responde a una légica
empresarial global caracterizada por la aversion al riesgo y a la inversion en areas

geograficas con una efectividad relativamente mayor.

Nuevamente, para poder tener una nocion de las inversiones efectuadas durante el
periodo se utiliza como variable proxy la cantidad de pozos de exploraciéon efectuados
durante la primera década del siglo XXI. Asi, se comprueba que la actividad exploratoria
ha mermado considerablemente en comparacién tanto con los primeros afios del sector

desregulado como con la exploracion realizada a finales de los afios '80:
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GRAFICO IV.2
Evolucién de los pozos de exploracion terminados de petréleo y gas natural en Argentina, 1988-2010
(en cantidad)
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Fuente: Gonzélez, M. y Fernandez, A. (2012) en base a la Secretaria de Energiay al IAPG

La evolucién de los pozos de exploracion no se condice con lo ocurrido con los pozos de
extraccién terminados, los cuales alcanzaron un promedio para el periodo 1990-2001 de
878 pozos, mientras que para los afios 2002-2010 se incrementaron a un promedio de
1.039 pozos. Asimismo, al relacionar las inversiones realizadas en exploraciéon con la
evolucion en las ventas, se observa que el ratio desde la implementacion de las reformas
al sector siempre estuvo por debajo del promedio de la década de 1980 (3,1% en una
etapa de bajas inversiones dada la situacion critica de la empresa y del pais): Mientras
que entre 1989 y 2001 en promedio se invirtié un 2,7% de lo facturado (con un minimo de
1,2% en el afio 2000) durante la post-Convertibilidad esta relacion se redujo
considerablemente con un promedio cercano al 1,4% y alcanzando el minimo histérico en
el afio 2010 de un 0,7% (Barrera, 2013).

La falta de inversiones también condujo a una caida en la produccién, en virtud
basicamente de la merma en la productividad de los yacimientos. Luego de alcanzar el
rendimiento méaximo en 1998 de 9,6 m? diarios, la escasa incorporacion de nuevas areas
con grandes recursos, sumada a la “maduracion” de los pozos existentes llevd a una
caida en el rendimiento por pozo, descendiendo a los 4,6 m? diarios de petréleo en 2009.
En lo que respecta al gas natural, entre 1989 y 2003 la productividad cay6 en un 2,6%
anual acumulativo, en conjunto como se ha visto de un aumento en la explotacién dada la

“gasificacion” de la matriz energética y la elevada produccion destinada a la exportacion.
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Asimismo, a partir del afio 2004 la extraccibn comenz6 a mermar notablemente, en

conjunto con un marcado descenso de la productividad de los yacimientos (10,4% anual

para el periodo 2004-2009), quedando en evidencia la fuerte maduracion de los mismos

(Barrera, 2012d).

Productividad pozos gas natural y petr6leo 1988-2009

TABLA IV.18

(en m%* miles de m®de diarios)

1988

1995

2000

2005

2009

Productividad pozos gas natural (en miles de m® diarios)

Productividad pozos petréleo (en m*® diarios)

188,2

7.4

132,7
9,1

132,5
8,5

108,1
59

68,3
4,6

Fuente: Gonzélez, M. y Fernandez, A. (2012) en base a la Secretaria de Energia y al IAPG

TABLA IV.19

Produccién gas natural y petréleo 1998-2011

(en m®/ miles de m® de diarios)

Afio Gas natural (miles Petréleo (m?)
de m”)
1998 38.998.034 49.148.000
1999 43.313.252 45.587.000
2000 45.766.036 43.243.000
2001 46.216.081 44.578.000
2002 46.245.119 43.953.000
2003 50.633.115 43.125.143
2004 52.349.267 40.639.054
2005 51.566.791 38.620.962
2006 51.778.528 38.268.291
2007 51.006.115 37.305.891
2008 50.509.164 36.637.478
2009 48.417.101 36.146.788
2010 47.098.582 35.345.123
2011 46.312.773 33.218.899

Fuente: Barneix, P. (2012) en base a Secretaria de Energia de la Nacion

La conjuncion de todos estos factores redundaria en la reduccién progresiva de las

reservas, tanto del petr6leo como del gas natural.

En cuanto a este Ultimo recurso, la

caida fue considerablemente mayor, puesto que las reservas al afio 2010 eran un 57%

menor a las que poseia nuestro pais en el afio 1988. Consecuentemente, el horizonte de

reservas de gas natural se redujo de 34 afios en 1988 a 7 afios para 2010:
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TABLA IV.20
Reservas y horizonte de reservas petréleo y gas natural 1988-2010

(en millones de m*/ miles de m® y afios)

1988 1995 2000 2005 2010
Reservas de gas natural (en millones de m°) 773.016 619.295 777.608 428.362 331.881
Horizonte de reservas de gas natural (en afios) 34 20,3 17,2 8,3 7
Reservas de petrdleo (en miles de m®) 362.470 379.401 472.781 313.454 334.110
Horizonte de reservas de petréleo (en afios) 13,9 9,1 10,5 8,1 9,5

Fuente: Gonzélez, M. y Fernandez, A. (2012) en base a la Secretaria de Energia 'y al IAPG

Si se analiza lo ocurrido con las reservas por operador, se observa que la tendencia fue
homogénea en las distintas firmas del sector (con excepcion de Pan American Energy y
Oxy en lo que respecta al petréleo). Una mencién especial merece lo ocurrido con la
empresa Repsol-YPF, la cual anunciéo en el afio 2006 una caida de sus reservas
probadas totales del orden del 25%. Esta “revision” se refirid principalmente a reservas
de gas, representando Bolivia y Argentina la mayor parte de dicha merma: 52%
(659 millones de BEP/barriles equivalentes de petréleo) y 40,6% (509,3 millones de BEP)
respectivamente. De acuerdo a lo manifestado por la compafiia, en el caso de Argentina,
esta revision derivo de un “mayor conocimiento de los campos”. Sin embargo, y tal como
destaca Mansilla (2007), dicha declaracion resulta llamativa puesto que “(...) los
descensos se generaron en yacimientos explotados hace por lo menos 25 afios por YPF

(y desde 1997 por la propia Repsol)” (Mansilla, 2007, pag. 69).

TABLA IV.21
Variacién de reservas comprobadas y probables de petréleo por operador 2002-2009
(Mm® y %)

Operador 2002 (Mm?’) 2009 (Mm°) Var %
Pan American Energy 122.482 195.175 59%
YPF 200.005 113.026 -43%
Oxy 31.925 44.746 40%
Petrobras 66.592 25.921 -61%
Chevron 40.825 34.934 -14%
Tecpetrol 37.295 18.160 -51%
Otros 129.041 103.463 -20%
Total 628.165 535.425 -15%

Fuente: Apud et al. (2011).
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TABLA IV.22

Variacién de reservas comprobadas y probables de gas natural por operador 2002-2009

(MMm® y %)

Operador 2002 (MMm?°) 2009 (MMm®) Var %
Total Austral 251.544 206.915 -18%
Pan American Energy 112.237 83.114 -26%
YPF 228.249 84.565 -63%
Petrobras 114.054 40.030 -65%
Pluspetrol 82.360 26.522 -68%
Tecpetrol 51.607 20.408 -60%
Otros 129.624 73.650 -43%
Total 969.675 535.205 -45%

Fuente: Apud et al. (2011).

A continuacion se describira como esta caida en la produccién y las mayores
importaciones que se sucedieron a partir del afio 2005 repercutieron en el saldo

comercial externo del sector energético.

IV. 7 Balanza comercial energéticay el déficit de 2011

A lo largo del presente capitulo se ha analizado cémo la elevada extranjerizacion del
sector y su desempefio a lo largo de la década ha tenido un impacto directo tanto en la
cuenta corriente de la balanza de pagos argentina - a través de la denominada renta de la
inversion - asi como en la cuenta financiera a través de la evolucién de la IED y de los
flujos de endeudamiento externo. A continuacion se analizard otro componente de

relevada importancia para las cuentas externas: La balanza comercial energética.

En lo que respecta a las exportaciones de hidrocarburos, ya se ha visto cémo a partir de
la desregulacion del sector las mismas aumentaron desmesuradamente, llegando a
representar el petréleo crudo el segundo producto mas exportado a nivel nacional. A esto
se adiciona desde mediados de los noventa la exportacién de gas natural, a partir de la

construccion de numerosos gasoductos destinados a tal fin.

Una vez finalizada la Convertibilidad y con la implementacién de retenciones a las
exportaciones de crudo la estrategia de ventas se redefinio, dando preponderancia a la
venta de refinados especialmente para el periodo 2002-2008, puesto que si bien en el
afio 2004 se incrementaron las retenciones en un 25y en un 45% o mas dependiendo de
la evolucion de los precios (Resoluciones 337 y 532 respectivamente), éstas rigieron solo

para las exportaciones de crudo, mientras que para las naftas permanecieron en un 5%.
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Este esquema recién se modificaria a partir del afio 2007 a través de la Resolucion 394,

la cual establecio el siguiente esquema de retenciones para ambos productos:

a) Si el precio internacional por barril es menor a U$S 45, se procedera a determinar
el porcentaje a aplicar en un plazo de 90 dias habiles.

b) Si el precio internacional se ubica entre U$S 45y U$S 60,9 se aplicara el 45%.

c) Si el precio internacional es mayor a U$S 60,9 se aplica la siguiente formula:
D= (PI - VC)/VC x 100, donde:
D= Derechos de exportacion.
Pl= Precio Internacional.
VC= Valor de Corte (Crudo= U$S 42, Naftas= U$S 78).

A partir de los datos de la siguiente tabla se puede observar la evolucion de dichos
productos, corroborando que para el periodo 2002-2008 las ventas externas de derivados
se incrementaron progresivamente, e incluso superaron en los afios 2007 y 2008 las

exportaciones de petroleo crudo:
TABLA IV.23

Exportaciones de petréleo crudo, gas y derivados 2002-2011

(a valores FOB y millones de ddlares)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Aceites crudos de petréleo 2231 2.296 2.263 2.509 2.406 1.296 1.618 2.466 2.584 2182
Naftas excluidas p/petroquimica 72 99 165 184 267 280 534 273 385 484
Fuel (“fuel oil") 100 141 153 259 432 586 761 347 253 22
Aceites lubricantes s/aditivos 16 32 22 32 29 12 1 5 1 1
Naftas p/petroquimica 188 218 382 457 662 931 1.056 598 744 786
Aceites lubricantes c/aditivos 28 41 64 74 96 115 137 75 64 87
Gas natural licuado 0,001 0 0,0003 0 0,0002 0,0001 0,00002 0,0001 0,0003 0
Gasdleo ("gas oil") 280 365 316 119 60 49 36 0,001 0,0001 0,06
Gas natural en estado gaseoso 309 354 427 492 635 455 349 456 216 131

Fuente: INDEC

En cuanto a las exportaciones de gas, las mismas experimentaron una progresiva
reduccién a partir del afio 2007, debido a la caida tanto en la exploracibn como en la
produccién anteriormente mencionada, y al aumento de la demanda doméstica. Asi, para
el afio 2011 las ventas externas de dicho hidrocarburo registraron una merma cercana al

80% en comparacion con las exportaciones del 2006.

Si ambas series de datos - las ventas de petréleo y gas a los mercados internacionales -
son comparadas con el volumen de reservas existente se puede visualizar con mayor
claridad el rol clave que tuvieron las mismas desde la desregulacién del sector, puesto
que las exportaciones de petréleo entre 1990 y 2010 representaron un 50% de las
reservas existentes a 2010, mientras que en el caso del gas significaron un 15% de las

reservas para igual afio (Sabbatella, 2012a).
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En lo que respecta a la demanda de dichos hidrocarburos, el crecimiento de la actividad
vivenciado a partir del afio 2003 iria al unisono con un aumento del consumo energético
de los distintos sectores de la economia. De acuerdo a la Secretaria de Energia el
consumo del afio 2010 en comparacion con el 2003 fue un 28,9% mayor, registrando un
mayor incremento entre los aflos 2003-2007 en consonancia con el mayor dinamismo

econdémico:
GRAFICO IV.3

Evolucién consumo energético 2002-2011
(en miles de TEP)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Balance Energético Nacional (2002—- 2011)

Como se ha visto anteriormente, en respuesta a la “crisis” energética vivenciada en 2004
y al decrecimiento en la produccién, desde el afio 2005 comienza a registrarse un
incremento paulatino de las importaciones de hidrocarburos, principalmente de gas oil,
gas natural, gas licuado y fuel oil. Asi, en lo que concierne al periodo 2005-2011 las
importaciones en conjunto de estos cuatro productos se multiplicaron en mas de diez

veces:
TABLA IV.24

Importaciones de gas, petréleo crudo y derivados 2002-2011

(a valores CIF y millones de délares)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Naftas p/petroquimica 2 0,50 - 0,04 - - - 8 -

Naftas excluidas p/petroquimica 2 2 2 4 14 40 28 9 13 0,06
Aceites lubricantes c/aditivos 7 6 8 8 15 20 27 25 31 42
Aceites lubricantes s/aditivos 8 19 28 53 88 100 153 42 60 130
Aceites crudos de petréleo 39 54 81 69 34 19 3 0,001 0,003 0,003
Fuel ("fuel oil") 0,0001 0,00002 159 168 327 386 527 311 332 1.045
Gasodleo ("gas oil") 80 93 107 352 294 1.123 1.888 1.038 1.947 4.004
Gas natural en estado gaseoso 3 2 68 187 243 139 7 158 298 565
Gas natural licuado 0,004 - - 0,0007 0,0002 0,000003 276 251 499 1.927

Fuente: INDEC

135



Distinto es el caso de las importaciones de petroleo, las cuales si bien nunca tuvieron
voliumenes considerables las mismas desde el afio 2009 préacticamente desaparecen,

debido al elevado precio internacional del barril (Barneix, 2012).

Al cotejar la evolucién de las importaciones del rubro “combustibles” con lo sucedido en el
resto de las compras externas, se observa que aquellas que mas crecieron durante los
afios 2005-2011 fueron las energéticas. De acuerdo a los datos elaborados por la DNCI
las importaciones de combustibles crecieron un 634% en dicho periodo, mientras que los
rubros que le siguieron en mayor dinamismo - piezas y accesorios para bienes de capital

y vehiculos automotores de pasajeros - se incrementaron 307 y 349% respectivamente.

Asimismo, es importante destacar el mayor peso relativo que fueron adquiriendo las
importaciones de combustibles a lo largo de la serie con respecto al total de las compras
externas de la economia: Mientras que para el afio 2005 las mismas representaban un
5,4% del total (a valor CIF), para el afio 2011 dicha participacién se incrementd a un
13,2%.

Otro aspecto importante a destacar respecto a las importaciones de hidrocarburos es la
importancia que fue adquiriendo desde 2008 el gas natural licuado en la matriz energética
nacional. En mayo de dicho afio se finalizaron las obras de adaptacién del puerto de
Bahia Blanca en la provincia de Buenos Aires para recepcionar buques de transporte y
regasificadores de GNL. Segun Bernal, De Dicco y Schneider (2012) esta operatoria fue
un “negocio redondo: Repsol, que explota yacimientos off shore de gas natural en
Trinidad y Tobago, es duefa parcial junto a British Gas de la planta de liquefaccién de
gas natural de Trinidad y Tobago, y duefia a su vez de los buques regasificadores de
GNL que transportan la mayor parte de los embarques hacia Argentina (...) En ese
contexto de disminucion de la demanda espafiola de GNL resultado de su crisis
econOmica, Repsol tenia que efectuar una maniobra para desprenderse de esos
embarques de GNL contratados de antemano, no so6lo con Trinidad y Tobago, sino
también con otros paises. Fue entonces que le vino como anillo al dedo el gran negocio
de las re-exportaciones de GNL a la Argentina, entre otros destinos” (Bernal, De Dicco y
Schneider, 2012, pag. 1y 4).

La conjuncién de la caida en la produccion, el estancamiento de las exportaciones vy el

marcado aumento de las importaciones daria como resultado un déficit en la balanza
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energética nacional total para el afio 2011 de U$S 3.115 millones, luego de casi 20 afios

de registrar superavit en dicho sector:

GRAFICO IV.4
Evolucién saldo balanza energética 1989-2011

(en millones de dolares)
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Fuente: INDEC

La situacion vivenciada en el sector energético se complementa con lo sucedido en el
entramado industrial, puesto que la desindustrializacion que experimenté nuestro pais
tanto durante el gobierno militar como en la década de los noventa no se revirtio
completamente durante la post-Convertibilidad, siendo por consiguiente un sector
altamente dependiente de insumos importados. Es decir, que el crecimiento econémico
experimentado por la Argentina desde el afio 2003 en virtud de las caracteristicas de
nuestra matriz productiva y la mayor necesidad de importar energia ha tenido un impacto
directo en la demanda de divisas, potenciando asi la denominada restricciébn externa
(Barrera, 2015).

Asi, tanto el déficit en la balanza energética registrado desde el afio 2011 como el déficit
en la renta de la inversibn — que como se ha visto anteriormente gran parte de las
utilidades se encuentran asociadas al sector energético - son dos variables de relevada
importancia a la hora de comprender las causas del deterioro en la cuenta corriente de la

balanza de pagos argentina.
En virtud del critico contexto por el que atravesaba el sector energético, el gobierno

kirchnerista decidié implementar una serie de medidas que impactarian en el desempefio
del mismo:
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- A partir del Decreto 1.722/2011 se restablecido la obligatoriedad del ingreso y
negociacion en el mercado de cambios de la totalidad de las divisas provenientes de
operaciones de exportacion de empresas petroleras y de empresas mineras, dando fin al
beneficio gozado por las empresas del sector de contar con la libre disponibilidad del 70%

de las divisas generadas por las exportaciones de hidrocarburos.

- A comienzos del afio 2012 se suspendieron los programas Petroleo Plus y Refino Plus,
gue como se ha visto consistian en una serie de beneficios fiscales con el fin de
incentivar la exploracion y el incremento de reservas. A través de estos planes se le
otorgaron $ 1.752 millones por afio a las empresas Pan American Energy, YPF,
Occidental-Sinopec, Pluspetrol, Total Austral, Enap Sipetrol y Petrobras, acumulando un
total de $ 10.000 millones de beneficios fiscales otorgados desde el inicio de los
programas. EIl motivo por el cual se finalizaron estos programas se debe a las mejoras
en las condiciones de mercado respecto a aquellas sobre las cuales fueron estructurados
estos programas, especificamente por el aumento del precio interno del barril que las
refinerias pagan a las petroleras (de U$S 35 a U$S 70) dada la reduccion del saldo
exportable (Pagina 12, 2012).

- ElI 9 de Febrero de 2012 se firm6 el Acuerdo Federal de Hidrocarburos mediante el cual
las provincias productoras agrupadas bajo la denominada Organizacién Federal de
Estados Productores de Hidrocarburos (OFEPHI) y el Gobierno Nacional se
comprometieron a establecer una serie de exigencias a las empresas concesionarias con
el fin de incrementar la inversion y la produccion. Asi, los representantes de las
provincias junto con la presidenta Fernandez de Kirchner acordaron en el caso de
incumplimiento por parte de las empresas “Aplicar todas las herramientas legales
vigentes con el fin de proceder a la reversion inmediata de aquellos permisos de
exploracién o concesiones de explotacion o porciones parciales de éstas, en donde se
comprueben procesos de desinversion, inversion escasa o0 subinversion por parte del
permisionario o concesionario, asociado a una caida manifiesta e injustificada de
produccion o de reservas de hidrocarburos” (Art. 4 Acuerdo Federal de Hidrocarburos,
2012). En conformidad con dicho Acuerdo, y en virtud del incumplimiento sistematico de
Repsol YPF en cuanto a los niveles de inversién y de produccion comprometidos, se
inicié una politica de reversion de concesiones, encabezada por las provincias de Chubut
y Santa Cruz, lo cual derivd en una caida del valor de mercado de la empresa
(Sabbatella, 2012b).
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De lo analizado hasta aqui se concluye que las medidas adoptadas por el Estado para
regular la actividad energética durante los afios posteriores al estallido de la
Convertibilidad no se caracterizaron por tener una planificacion estratégica detrds, sino
gue mas bien fueron la respuesta a la coyuntura por la que atravesaba el sector,
redundando asi en un marco normativo insuficiente para regular un sector tan relevante
como el energético. Fue recién en el afio 2012 que se materializaria un cambio de indole

estructural en lo que respecta a la politica petrolera, a partir de la expropiacion de YPF.

Capitulo V: La expropiacion de YPF

V.| El nuevo marco normativo

Seria en Mayo del afio 2012 que finalmente se produciria un cambio radical en el sector
energético a partir de la sancién de la Ley 26.741 de “Soberania Hidrocarburifera”,
mediante la cual se declara de “interés publico nacional el logro del autoabastecimiento
de hidrocarburos, asi como la exploracion, explotacion, industrializacion, transporte y
comercializacion, con el fin de garantizar el desarrollo econémico con equidad social asi
como el incremento de la competitividad en ciertos sectores, junto con el crecimiento
sustentable de las provincias y regiones”.Para materializar este objetivo, en el articulo 7°
de dicha normativa se declara de utilidad publica y sujeto a expropiacion el 51% del
patrimonio de YPF Sociedad Andénima, y el 51% del patrimonio de Repsol YPF GAS S.A.

Asimismo, se establece que tanto Repsol YPF GAS S.A. como YPF Sociedad Anénima
continuarian operando como sociedades andnimas abiertas, pudiendo esta ultima acudir
a fuentes de financiamiento externas e internas para lograr los objetivos planteados en
esta normativa, en conjunto con la posibilidad de asociarse estratégicamente con

empresas publicas, privadas o mixtas, tanto nacionales como extranjeras.

En lo que respecta a la compensacion a Repsol por la expropiacion del capital accionario,
se establece que el proceso se encontrard regido por lo establecido en el Articulo 10 y
concordantes de la Ley 21.499 (Ley de Expropiaciones), en el cual se determina que la
indemnizacion so6lo comprendera el valor objetivo del bien y los dafios que sean una
consecuencia directa e inmediata de la expropiacion, incorporando a dicha indemnizacién
el importe que correspondiere por depreciacion de la moneda y el de los respectivos

intereses.
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La Ley 26.741 no seria el Unico instrumento normativo que delinearia el nuevo rumbo de
la politica petrolera, sino que al unisono se reglamentaron una serie de normas que
complementarian a la misma:

- Decretos 530/2012 y 532/2012: “Con el fin de asegurar la continuidad de la empresa, la
preservacion de sus activos y de su patrimonio, el abastecimiento de combustibles y
garantizar la cobertura de las necesidades del pais”, se dispuso la intervencion transitoria
de YPF S.A. por un plazo de treinta dias, designando como Interventor al Arg. Julio De
Vido, y como Sub-interventor al Dr. Axel Kicillof. Es importante destacar que estos

Decretos se sancionaron unos pocos dias antes de la aprobacion de la Ley 26.741.

- Decreto 557/2012: Se amplian los alcances del Decreto 530/2012 a Repsol YPF Gas
S.A.

- Decreto 732/2012: Se prorrogan los plazos de intervencidn por treinta dias establecidos
en los Decretos 530 y 557, junto con la designacién de los cargos de Interventor y Sub-

interventor dispuesta en dichos Decretos.

- Decreto 1.277/2012: A través de este Decreto se crea la Comisién de Planificacion y
Coordinacién Estratégica del Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas, el cual
“tendrd como ejes estratégicos el incremento y la maximizacién de las inversiones y de
los recursos empleados en exploracién, explotacién, refinacién, transporte vy

comercializacion de hidrocarburos para garantizar el autoabastecimiento y la

sustentabilidad de la actividad en el corto, mediano y largo plazo”.

Asimismo, a través de este Decreto se derogoé la libre disponibilidad de hidrocarburos
(Art. 5° inciso d), 13, 14 y 15 del Decreto 1.055/89), la libertad de precios y la libre
importacién y exportacion (Art. 1°, 6° y 9° del Decreto 1.212/89), asi como la exencion de
aranceles y la libre disponibilidad del 70% de las divisas generadas por operaciones de

exportacion o por ventas en el mercado interno (Art. 3° y 5° del Decreto 1.589/89).

V.2 La compensacion a Repsol y su impacto en las cuentas externas

Tras la expropiacion en Mayo de 2012, la empresa Repsol iniciaria un proceso de
demanda ante el CIADI invocando el TBI firmado por Argentina y Espafia en el afio 1992,
alegando que se trataba de una “expropiacion discriminatoria”, al no haberse visto

afectadas las tenencias accionarias del resto de los inversores de YPF. Transcurridos
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seis meses, y en conformidad con el Acuerdo suscripto entre ambos paises en el cual se
establece ese plazo para la resolucion del conflicto, la firma espafiola presentd ante dicho
Tribunal de Arbitraje la demanda contra el Estado Nacional, solicitando un resarcimiento
de U$S 10.500 millones (La Nacion, 2012).

Finalmente, en Abril de 2014 ambas partes llegarian a un acuerdo por la compensacion
del 51% de las acciones expropiadas. El mismo se formalizé a través de la sancién de la
Ley 26.932, ratificandose el denominado Convenio de Solucion Amigable y Avenimiento
de Expropiacion entre la Republica Argentina y Repsol S.A. Las partes acordaron la
suma de U$S 5.000 millones a titulo de indemnizacion por la expropiacion de
200.589.525 acciones clase “D” de YPF y 89.755.383 acciones clase “A” de YPF GAS.

El pago de la indemnizacion se efectué mediante la entrega de los siguientes titulos de

deuda publica:

a) Bono de la Nacién Argentina en Délares Estadounidenses 7% 2017 (BONAR X)

por un valor nominal total de U$S 500 millones.

b) Bono de la Nacién Argentina con Descuento en Délares Estadounidenses 8,28%
2033 (DISCOUNT 33) por un valor nominal total de U$S 1.250 millones.

¢) Un nuevo bono denominado Bono de la Nacién Argentina en Doblares
Estadounidenses 8,75% 2024 (BONAR 2024) por un valor nominal total de
U$S 3.250 millones.

d) Si al cuarto dia habil anterior a la fecha de cierre la sumatoria del valor de
mercado de los titulos publicos anteriormente mencionados fuera inferior al valor
de referencia, se entregaria a Repsol titulos publicos adicionales en cantidad
equivalente a la diferencia entre el valor de referencia y el valor de mercado. En
ningun caso, cualquiera fuese la diferencia entre dichos valores, la emision de

titulos adicionales podria superar un valor nominal total de U$S 1.000 millones.

e) Los titulos publicos adicionales serian entregados en el siguiente orden y por las
siguientes cantidades de valor nominal: Hasta U$S 400 millones en Bono del
Gobierno Nacional en Délares Estadounidenses 7% 2015 (BODEN 2015); hasta
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U$S 300 millones adicionales en BONAR X; y hasta los restantes
U$S 300 millones adicionales en BONAR 2024.

Luego de la ratificacion de este Acuerdo y una vez concluida la entrega de los
mencionados titulos publicos Repsol solicitd la finalizacion de la demanda iniciada en el

CIADI, concluyendo asi el conflicto entre ambas partes.

Esta operatoria se veria reflejada en los flujos del balance de pagos y en el saldo de
deuda externa de la siguiente manera: En la cuenta financiera de dicho estado contable
se registraron las colocaciones de los titulos de referencia, teniendo como contrapartida
un flujo negativo en la IED en la cuenta cambio de manos por aproximadamente
U$S 5.000 millones®. En lo que respecta a la deuda externa, la expropiacion significé un
aumento del endeudamiento del Sector Publico no Financiero equivalente a la
compensacion, y no implicé variaciones en la deuda del Sector Privado no Financiero,
puesto que el Unico concepto integrante de la IED que se incluye en los saldos de deuda

externa es la deuda con empresas vinculadas.

V.3 El desempeiio del sector con YPF nacionalizada

Una vez expropiada YPF, se produjeron cambios significativos en las distintas variables

vinculadas al sector energético, los cuales se expondran a continuacion.

a) Inversién

De acuerdo a los datos de la Secretaria de Energia de la Nacidn, la inversion realizada
por YPF a partir de la nacionalizacién se incrementé progresivamente a lo largo de los
tres primeros afios de gestion, aumentando de U$S 1.855 millones en el afio 2011 a
U$S 5.034 millones durante 2014. Asimismo, la participacion en el total de inversiones
con respecto al total efectuado muestra un paulatino aumento a lo largo de dicho periodo:
Mientras que para el afio 2011 las inversiones de YPF representaban un 35,6% del total,
para el afio 2014 dicha participacion constituyd un 58,6% del total de inversiones

realizadas.

®La transferencia accionaria correspondiente a dicha operatoria fue registrada por el BCRA en su
relevamiento de IED en el afio 2012 cuando se produjo la expropiacién, a valores contables y por un monto
cercano a los U$S 4.000 millones.
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TABLA V.1
Inversiones anuales YPF y resto de las empresas y % participacién YPF sobre total 2011-2014

(en millones de dblares y %)

YPE Total Resto Inversiones YPF
como % total
2011 1.855 5.209 3.353 35,6%
2012 1.924 5.677 3.753 33,9%
2013 3.538 7.735 4.196 45,7%
2014 5.034 8.586 3.552 58,6%

Fuente: Secretaria de Energia de la Nacion

b) Produccién

El mejor desempefio de la compafia nacionalizada también se vio reflejado en el
aumento de la produccion, tanto de gas como de petréleo. De acuerdo a los datos de la
Secretaria de Energia, YPF registr6é un incremento del 20,3% en el periodo 2011-2015 en
la produccion de petréleo, al aumentar de 10.952.246 M® a 13.178.075 M®. En lo que
respecta a la produccién de gas, la compafia también registré6 un aumento considerable
en dicho periodo, al incrementar la producciéon de 10.604.428 Mm?® en el afio 2011 a
13.058.693 Mm? para el afio 2015, resultando en un crecimiento de la produccién para

dicho periodo del 23,1%.

TABLA V.2
Produccion de petréleo en M® 2011-2015

YPF Total Resto
2011 10.952.246 32.115.877 21.163.631
2012 11.296.158 31.968.601 20.672.442
2013 11.640.647 31.332.936 19.692.289
2014 12.671.227 30.881.212 18.209.986
2015 13.178.075 30.897.846 17.719.771

Fuente: Secretaria de Energia de la Nacién

TABLA V.3
Produccién de gas en Mm® 2011-2015
YPF Total Resto
2011 10.604.428 45.527.554 34.923.125
2012 10.326.666 44.123.694 33.797.028
2013 10.534.280 41.708.289 31.174.008
2014 11.855.152 41.484.025 29.628.873
2015 13.058.693 42.905.533 29.846.840

Fuente: Secretaria de Energia de la Nacién
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Al igual que lo sucedido con la inversion, al realizar un andlisis comparativo de la
participacién se observa como fue mejorando la posicién de YPF en el mercado de
ambos hidrocarburos, puesto que mientras que para el afio 2011 la participacion de dicha
empresa en el total de la produccion era de un 23,3% para el caso del gas y 34,1% para
petrdleo, en el afio 2015 dicha participacion se incrementd a un 30,4 y 42,7%

respectivamente.

GRAFICO V.1
Participacién de YPF en el total de la produccién de gas y petréleo (2011-2015)
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Fuente: Elaboracién propia sobre datos de la Secretaria de Energia de la Nacion

c) Reservas

El notable desempefio que ha registrado YPF desde su nacionalizacion no ha sido
emulado por el resto de las empresas del sector, puesto que como se puede observar en
las tablas precedentes, el nivel de produccion del resto de las compaiiias tanto de gas
como de petroleo ha decrecido a lo largo de estos dltimos afios mientras que la inversion
no ha presentado variaciones de magnitud considerable. Esta dindAmica se ha traducido
en un incremento considerablemente mayor de las reservas de la empresa estatal, en

comparacion con lo sucedido con el volumen de reservas totales del pais:

TABLA V.4
Volumen de reservas gas y petroleo YPF 2011-2014

Reservas YPF
Afio Comprobadas Probables Posibles
PET (Mm3) GAS (MMm3) PET (Mm3) GAS (MMm3) PET (Mm3) GAS (MMm3)
2011 91.748 54.157 35.363 18.282 24.678 12.106
2012 82.902 46.473 23.746 15.324 17.947 6.472
2013 86.096 55.352 31.391 27.018 17.856 11.468
2014 97.231 58.927 32.519 25.488 21.240 17.270

Fuente: Secretaria de Energia de la Nacion
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TABLA V.5

Volumen de reservas gas y petréleo total pais 2011-2014

Reservas Totales
Afio Comprobadas Probables Posibles
PET (Mm3) GAS (MMm3) PET (Mm3) GAS (MMm3) PET (Mm3) GAS (MMm3)
2011 393.996 332.510 131.534 137.398 101.186 155.601
2012 374.289 315.508 124.249 143.269 92.527 145.814
2013 370.374 328.260 132.287 142.011 91.101 135.033
2014 380.028 332.217 135.100 149.562 96.173 145.084

Fuente: Secretaria de Energia de la Nacion

d) IED y renta de lainversion

Con la expropiacion del 51% del paquete accionario de YPF, se produjeron cambios de
considerable magnitud en la IED del sector, asi como en la apropiacion de la renta

generada por la compafia.

En lo que respecta a la renta de la IED, para el afio 2012 (afio de la expropiacion) ésta se
redujo alrededor de un 48% con respecto al afio anterior. Si dicha comparacion se
realiza para el afio 2014, se observa que las utilidades de la inversién extranjera fueron
un 57% menor a las registradas en el afio 2011. Es importante destacar que la reduccién
de los flujos (medidos en délares estadounidenses) para dicho afio no s6lo fue producto
de la reduccién de la participacion extranjera en el sector, sino que la misma se vio

afectada por la depreciacion del tipo de cambio ocurrida en 2014.

El analisis comparativo con respecto al total de renta de IED de la economia también
denota una reduccion de la participacion del sector petroleo en el total de las utilidades
devengadas: Mientras que para el afio 2011 representaron un 25% del total, para el afio

2014 constituyeron un 16% de la renta generada por la IED.

TABLA V.6

Renta de la IED sector petréleo y renta del sector como % renta total 2011-2014 (millones de délares y %)

2011 2012 2013 2014
Renta Petréleo 3.450 1.807 1.782 1.477
Renta total de la IED 13.939 11.275 10.709 9.396
% Renta Petréleo/Total 25% 16% 17% 16%

Fuente: BCRA
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En cuanto a los flujos de IED, se observaron variaciones considerables en todos los

componentes que integran a la misma:

TABLA V.7

Flujos de IED sector petréleo, giros y giros como % renta, 2011-2014 (millones de délares y %)

Flujos 2011 2012 2013 2014
Reinversion de utilidades 811 1.346 1.181 701
Aportes 512 333 1.184 1.640
Transferencias accionarias -1.963 -4.046 18 0
Deuda con empresas vinculadas -318 -109 392 632
Total -957 -2.476 2.774 2.974
Giros* 2.639 460 601 776
Giros como % renta 76% 25% 34% 53%
Fuente: BCRA

* Nota: Las estimaciones de giros son propias, y se calculan como la diferencia entre la renta de la IED del sector y la reinversion
de utilidades.

En primer lugar, la expropiacién produjo un egreso neto cercano a los U$S 4.000 millones
en el afio 2012 por transferencias de participaciones de capital de inversion directa®.

Para los afios subsiguientes este componente practicamente no registro variaciones.

En cuanto a los giros, como se puede observar en la tabla precedente los mismos se
redujeron de manera considerable desde el afio de la expropiacion, siendo en el afio
2012 un 83% menor a los registrados en el 2011. Asimismo, al hacerse la comparacion
con el dltimo afio de la serie, se observa que se redujeron en casi un 70% en

comparacion con el afio anterior a la expropiacion.

La contrapartida de la reduccién de los giros fue un aumento en la reinversién de
utilidades en el afio 2012 y 2013, las cuales fueron un 66 y 46% superiores a las del afio
2011 respectivamente, mientras que para el afio 2014 se redujeron considerablemente,
alcanzando un monto cercano a los U$S 700 millones. Es importante destacar que el
aumento en la reinversion de utilidades fue producto también de la politica de regulacion

del mercado cambiario implementada desde fines del afio 2011.

También se observa un aumento de gran magnitud de los aportes en los afios 2013 y
2014, siendo éstos un 230 y 320% mayores a los registrados en el 2011 respectivamente.
De acuerdo al relevamiento del BCRA, estos flujos estuvieron principalmente dirigidos a

L Como se ha visto en el apartado anterior, la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales registré este
flujo en el afio 2014, una vez materializada la compensacion a Repsol por la expropiacion, por un monto de
US$S 5.000 millones.
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nuevos proyectos en empresas del sector, producto de los acuerdos de explotacion de
yacimientos de shale oil y shale gas ubicados en la provincia de Neuquén, asi como a
nuevos proyectos vinculados basicamente a la exploracibn y produccion de

hidrocarburos.

En lo que respecta a la variacion de la deuda con empresas vinculadas, el incremento
registrado en el afio 2013 se debid principalmente a nuevos préstamos financieros y al
financiamiento de servicios, mientras que el ingreso contabilizado para el 2014 se debio

principalmente al aumento de deudas de caracter comercial.

Al analizar lo sucedido con la posicién pasiva bruta de IED para el periodo post-
nacionalizacion se observa que si bien para el afio en el que se efectivizé la expropiacion
el pasivo se redujo como consecuencia de la transferencia accionaria, dicha reduccion se
vio parcialmente compensada por el incremento en la reinversion de utilidades.
Asimismo, en virtud del flujo positivo de dicho componente para los afios subsiguientes,
en conjunto con los mayores aportes y el incremento de la deuda con empresas
vinculadas, la posicién pasiva bruta de IED para el afio 2014 fue similar a la registrada en

el afo 2011;
TABLA V.8

Posicién pasiva bruta de IED 2011-2014 (millones de d6lares)

2011 2012 2013 2014
Patrimonio Neto 12.666 11.142 12.093 12.413
Deuda con empresas vinculadas 5.341 5.232 5.624 6.256
Total 18.007 16.374 17.717 18.669
Fuente: BCRA

e) Endeudamiento externo
En lo que respecta al endeudamiento externo total (el cual incluye deuda con empresas

vinculadas) se observa que para el afio 2015 los compromisos con acreedores no

residentes eran un 31% mayor a los registrados al 31/12/2011:
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TABLA V.9
Obligaciones con el exterior sector petréleo por tipo de deuda y como % de deuda total, 2011-2015

(millones de dolares y %)

2011 2012 2013 2014 2015
Deuda Financiera 8.099 7.399 7.564 8.253 10.641
Titulos de Deuda 1.198 1.075 1.525 2.509 4.573
Préstamos Financieros 4.574 4.227 3.985 3.705 4.611
Otra Deuda Financiera 29 23 10 5 1
Otra Deuda Financiera - Ut. y Div. 2.297 2.075 2.044 2.034 1.455
Deuda comercial 2.725 2.241 2.502 2.847 3.552
Anticipos y prefinanciacion de exportaciones de bienes 205 31 146 237 411
Deuda por importaciones de bienes 2.068 1.680 1.685 1.767 1.962
Deuda por servicios 452 530 671 844 1.179
TOTAL 10.823 9.640 10.067 11.100 14.192

Deuda sector como % deuda externa privada total 17% 15% 16% 18% 22%

Fuente: BCRA

Como se observa en el cuadro precedente, el aumento en el stock de deuda del sector se
encuentra asociado a la evolucién positiva de varios componentes. En primer lugar, el
componente que registré un mayor aumento fue la colocacion de titulos de deuda en el
exterior, incrementandose progresivamente desde el afio 2013. De acuerdo al
relevamiento de deuda externa elaborado por el BCRA, estas colocaciones se
encuentran asociadas a proyectos de inversion tanto en lo que respecta a la explotacion
de combustibles no convencionales, como en los segmentos de exploracion y explotacion
del resto de los hidrocarburos. Los préstamos financieros también se incrementaron en

el ultimo afio de la serie, a raiz de los proyectos mencionados.

En lo que respecta al endeudamiento de caracter comercial, se observa que las deudas

por servicios fueron el componente que mas crecio desde el afio 2011.

Por dltimo, considero importante mencionar que a fines del afio 2015 el sector petrdleo
continuaba siendo el mayor deudor en términos sectoriales, representando para dicho
afio la deuda con acreedores no residentes un 22% del endeudamiento externo privado
total.

f) Balanza energética

Pese al aumento de la produccién y al bajo crecimiento del PIB - el cual incluso registré
una caida en los afios 2012 y 2014 - el déficit en la balanza energética a nivel total no se
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redujo, sino que incluso se incremento respecto al afio 2011, siendo para el 2015 un 47%
mayor que el egreso neto de dicho periodo:
TABLA V.10

Saldo balanza energética 2011-2015
(millones de ddlares)

2011 2012 2013 2014 2015

Saldo balanza energética -3.115 -2.150 -6.902 -6.505 -4.590

Fuente: INDEC

Como puede observarse en la siguiente tabla, el producto mas exportado durante el
periodo 2012-2015 continué siendo el petrdleo crudo, conservando la tendencia del
periodo anterior. Sin embargo, a partir de 2013 el valor de las ventas de dicho producto
comenzaron a reducirse, siendo las exportaciones del afio 2015 casi un 70% inferiores a
las registradas en el afio 2011. Es importante tener en cuenta que la reduccién en el
valor de dichas exportaciones no solo fue causada por una disminucion en las cantidades
vendidas, sino que también se contrajo como consecuencia de la caida en los precios del
crudo acaecida desde finales del afio 2014 (véase Tabla Anexa A.7).
TABLA V.11

Exportaciones de gas, petroleo y derivados 2011-2015

(a valores FOB y millones de délares)

2011 2012 2013 2014 2015

Aceites crudos de petréleo 2.182,2 2.611,2 1.736,8 1.619,7 671,8
Naftas excluidas p/petroguimica 484,0 533,2 465,7 353,0 176,9
Fuel (“fuel oil") 22,0 0,5 3,0 25 0,0
Aceites lubricantes s/aditivos 0,7 0,2 0,0 0,0

Naftas p/petroquimica 786,4 572,0 272,5 226,1 78,7
Aceites lubricantes c/aditivos 87,0 70,6 39,2 25,7 21,8
Gas natural licuado 0,0 0,0 0,0
Gasoleo (“gas oil") 0,1 62,2 113,2 108,9 0,3
Gas natural en estado gaseoso 130,7 76,5 74,6 53,1 44,5

Fuente: INDEC

En lo que respecta a las importaciones, aquellos productos que continuaron registrando
un mayor incremento fueron el gas oil, el gas natural y el gas licuado, reduciéndose
progresivamente las compras externas de fuel oil. Como resultado, las importaciones
totales de estos tres productos en el afio 2014 resultaron un 37% mayor a las registradas
en el 2011.
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TABLA V.12

Importaciones de gas, petréleo y derivados 2011-2015

(a valores CIF y millones de délares)

2011 2012 2013 2014 2015

Naftas p/petroquimica - -

Naftas excluidas p/petroguimica 0,06 16,36 34,09 27,51 5,39
Aceites lubricantes c/aditivos 42,44 41,42 41,58 35,05 33,09
Aceites lubricantes s/aditivos 129,72 112,16 132,39 116,90 83,42
Aceites crudos de petréleo 0,00 130,33 245,44 298,20 353,17
Fuel ("fuel oil") 1.044,83 878,79 410,67 363,03 -

Gasoleo ("gas oil") 4.004,39 2.835,42 3.978,38 3.025,76 1.887,36
Gas natural en estado gaseoso 564,54 1.104,45 2.531,08 2.431,13 1.382,86
Gas natural licuado 1.927,43 2.695,30 3.590,32 3.460,37 2.169,24

Fuente: INDEC

Asimismo, si bien las importaciones de hidrocarburos se redujeron considerablemente en

el afio 2015 - registrando una caida interanual de casi el 40% - éstas continuaron siendo

considerablemente superiores a las exportaciones, por lo que considerando el total del

rubro “combustibles y energia”, se observa que aun persiste un elevado déficit en la

balanza energética, totalizando un valor de U$S 4.590 millones para el afio en cuestion.

De lo analizado hasta aqui se puede concluir que si bien hubo grandes avances tanto en

materia de produccion como de inversion y de reservas a partir de la nacionalizacién de

YPF, los problemas estructurales del sector aun no han podido ser completamente

resueltos, dando como resultado un nivel de produccién insuficiente para el sostenimiento

de la actividad econdémica y teniendo que acudir por tanto a la importacion de energia, lo

cual afecta considerablemente el resultado de las cuentas externas del pais.
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Conclusiones

Como se ha visto a lo largo del presente trabajo, tras casi setenta afios de un modelo
basado en el predominio estatal en materia energética y en la primacia de una
concepcion estratégica de los hidrocarburos para el desarrollo nacional, a inicios de los
noventa se daria paso a un modelo basado en el predominio privado y en el retiro del
Estado de la esfera regulatoria. Es importante destacar que las primeras reformas en el
sector habrian sido iniciadas durante la dictadura militar y profundizadas durante el
gobierno de Alfonsin, teniendo como objetivo llevar a la empresa estatal a un
desequilibrio de tal magnitud que validara la necesidad de privatizar a la compafia. No
sOlo el estrepitoso endeudamiento al que fue sometida YPF generé un importante
deterioro en la situacion financiera de la empresa, sino que el elevado pago de regalias,
la caida en las retenciones y el otorgamiento de subsidios contribuyeron al critico estado

patrimonial que presentaba la petrolera a fines de los afios ochenta.

Dicho estado de situacion fue el argumento perfecto utilizado por el gobierno menemista
para mostrar a la empresa estatal como sinénimo de ineficiencia, pese a que los
desequilibrios estructurales que la compafiia presentaba no eran resultado de una
gestion deficiente, sino que mas bien fueron producto de las politicas llevadas a cabo por
el gobierno de facto y radical. Asi, a principios de los afios noventa se daria inicio a la
desregulaciéon del sector petrolero, cuyo primer paso fue la enajenacién de los activos

estratégicos de la empresa, para finalizar con su completa privatizacion.

La politica de desregulacién del sector energético fue complementada con la apertura
irrestricta a los flujos de inversidén extranjera, materializada en la firma y ratificacion de
numerosos TBIs, convirtiendo a la Argentina en uno de los paises con mayor cantidad de
tratados firmados y ratificados. Si bien estas inversiones servirian inicialmente como
fuente de financiamiento de la balanza de pagos, no generarian un efecto derrame en la
economia nacional ni generarian un aumento en la competitividad, puesto que el tipo de
IED radicada en nuestro pais tuvo como destino la adquisicion de las compafiias
privatizadas o de firmas ya existentes y no la creacién de nuevas empresas, es decir,

inversiones de tipo greenfield.

Asimismo, dado el elevado nivel de endeudamiento externo en el que incurrieron las
firmas con participacion extranjera y el alto grado de transnacionalizacion de la economia

argentina, se sumaron dos componentes de caracter permanente que afectan
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negativamente al resultado de las cuentas externas: La remision de utilidades al exterior y

el pago de intereses por la deuda contraida.

En materia comercial, dada la concepcion de hidrocarburos imperante durante dicho
periodo se priorizO0 maximizar las ventas (principalmente externas) aumentando
considerablemente la extraccion y resignando valor agregado. Esta estrategia fue
complementada con la incorporacion a partir de 1996 de diez gasoductos destinados a la
exportacion de gas natural. Es decir, durante estos afios se prioriz6 la explotacion
desmedida sin realizar inversiones de magnitud en exploracion, teniendo como correlato
una contundente caida en las reservas de nuestro pais de ambos recursos energéticos,
pese a la importancia que los hidrocarburos tienen en la matriz energética nacional y

dado el caracter no renovable de los mismos.

Asimismo, la tan pregonada “libre competencia” que se materializaria una vez llevado a
cabo el proceso de desregulacion del sector no se efectivizd, sino que la flexibilidad en el
marco normativo redundd en un sector altamente concentrado en poder de unos pocos

actores, con Repsol YPF como empresa lider.

El estallido de la Convertibilidad y el fin del paradigma neoliberal traeria aparejado
numerosos cambios en el modelo productivo, resultando en un periodo de elevado
crecimiento econdémico. La mayor demanda energética producto de dicha reactivacion y
del incremento del consumo doméstico no se veria suplido por una mayor oferta interna,
puesto que las empresas del sector aducian que la falta de abastecimiento y de
inversiones eran consecuencia de la baja rentabilidad obtenida por el sector a partir de la
pesificacién y el congelamiento de tarifas. Se ha visto que este argumento carecia de
veracidad puesto que las firmas del sector obtuvieron una elevada rentabilidad durante la
post-Convertibilidad por el doble efecto de la reduccion de costos en conjunto con el

aumento del precio internacional del crudo.

Es importante destacar que la desidia por parte del sector privado en materia de
inversiones tuvo como correlato la falta de control por parte del Poder Ejecutivo, la
inexistencia de inversiones obligatorias y la falta de sanciones por dicho comportamiento.
Respecto a la estrategia llevada a cabo por las empresas del sector, no hay que olvidarse
del caracter transnacional de las mismas, lo cual implicé que las elevadas utilidades

obtenidas en nuestro pais sean destinadas a proyectos de inversion en otras latitudes.
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Como se ha visto, este comportamiento ha tenido un impacto negativo en las cuentas

externas de nuestro pais, dado el elevado porcentaje de dividendos remitidos al exterior.

Por otra parte, pese a los incentivos otorgados por el Estado nacional con el fin de
aumentar la inversion privada no se vivencié un cambio estructural en el desempefio del
sector, redundando en una continua caida de la produccion y del nivel de reservas. Este
escenario de falta de exploracion, explotacion desmedida y reduccion en el horizonte de
reservas desembocd en un aumento continuo de las importaciones y en un saldo

comercial negativo en el sector a partir del afio 2011.

Pese al cambio radical que implicé la nacionalizacién de YPF y la concepcion estratégica
gue se ha vuelto a tener sobre los hidrocarburos, aun persisten desequilibrios
estructurales en el abastecimiento energético, puesto que a pesar del aumento de la
produccion y de la inversion llevado a cabo por la petrolera ain no se ha logrado
prescindir de las importaciones de hidrocarburos, persistiendo asi el déficit en la balanza

energética.

Como se ha enfatizado, no sélo es de vital importancia aumentar la produccion nacional
de hidrocarburos dada las caracteristicas de nuestra matriz energética, sino que resulta
imprescindible implementar una mayor cantidad de politicas con el fin de diversificar la
oferta primaria de energia. Si bien se han llevado a cabo una serie de iniciativas en la
materia no se ha logrado alin un cambio estructural puesto que todavia persiste un
elevado grado de dependencia de los hidrocarburos, los cuales constituyen actualmente
casi un 90% de la matriz energética nacional. Es importante destacar que la Argentina
cuenta con los recursos necesarios y el potencial para poder implementar dichos
cambios, tanto en materia de energia hidraulica y de tecnologia nuclear, asi como en la

provisién de biocombustibles.

Asimismo, la diversificacion de la oferta energética debe ir acompafada de una demanda
mas eficiente, es decir, el poder alcanzar igual nivel de produccién con una cantidad
menor de energia, mientras que en el caso del consumo residencial deben llevarse
adelante politicas de concientizacién en lo que respecta a un uso mas racional de la

energia.

De lo abordado hasta aqui se concluye que es necesario alcanzar la diversificacion y la

soberania energética no soélo para reducir la dependencia de divisas y la restriccion
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externa que trae aparejada la importaciéon de hidrocarburos, sino también para que el
crecimiento y desarrollo econdémico del pais no quede supeditado a “las fuerzas del
mercado” y al oligopolio petrolero, sino a la planificacién estratégica del Estado nacional y

a las politicas publicas destinadas a tal fin.
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Anexo

Activos petroleros privatizados entre 1991 y 1993 sin incluir la venta de acciones de YPF S.A.

TABLA AL

Fecha Activos privatizados lran-srflgl?e::ia % Monto (M $)
oct-90 28 areas marginales Concesiéon 241,1
nov-90 9 areas marginales Concesioén 15,8
jun-91 Areas centrales: Pto. Hernandez, Huemul, Vizcacheras y El Tordillo Asociacién al 50 560,1
ago-91 22 areas marginales Concesioén 140,5
oct-91 Ampliacién de participacion en las cuatro areas centrales Asoc. al 70 a 90 243,1
dic-91 Area central Santa Cruz (CA) Asociacion al 70 55,0
ene-92 5 areas marginales Concesion 18,8
ene-92 Area central Tierra del Fuego (CA) Asociacion al 70 143,5
mar-92 Area central Santa Cruz Il (CA) Asociacion al 70 141,6
jun-92 22 areas marginales Concesion 48,0
nov-92 Area central Palmar Largo (CNO) Asociacion al 70 36,0
nov-92 Area central Aguaragiie (CNO) Asociacion al 70 143,7
nov-92 Refineria de Campo Duran (Refinor SA) Asociacion al 70 64,1
ene-93 Destileria Dock Sud Venta 11,7
ene-93 Ebytem SA (estacién de bombeo y maritima Pto. Rosales) Venta del 70 19,0
ene-93 Oleoductos del Valle SA Venta del 70 77,0
ene-93 Destileria de San Lorenzo Venta 12,2
jun-93 Transportes Maritimos Petroleros SA Venta del 70 41,8
sep-93 Interpetrol SA Venta del 49 8,7
sep-93 Planta de Aerosoles Dock Sud Venta 0,9
oct-93 Term. Maritimas Patagoénicas SA (Caleta Cérdoba y Caleta Olivia) Venta del 70 10,0
mar. a dic. 93 20 Buques Tanque Venta 27,0
Total 1990-1993 sin venta de YPF SA 2059,6
Areas marginales Concesion 464,2
Areas centrales Asociacion 1323,0
Refinerias Ventas y Asoc. 88,0
Otros activos Venta 184,4

Argentina: Principales privatizaciones con participacion de empresas extranjeras — Sector petréleo y gas
1990-2001 (en millones de ddlares)

Fuente: Kozulj, R. (2002)

TABLA A.2

Afio Empresa privatizada Sector Comprador Origen Porcentaje Monto
1991 | Yacimientos EI Huemul Oilfield Petréleo Total Francaise des Petroles Francia 50 134
1991 |El Tordillo Oilfield Petréleo Inter Rio Inversiones, Tecpetrol, Santa Fe Co. de Argentina y Energy Development Estados Unidos/Argentina 50 101
1992 | Yacimiento Petro-Aguarag Oilfield Petréleo Tecptetrol, Ampolex y Cia. General de Combustibles Argentina/Australia 55 143
1992 [Yacimientos Petrolifero Santa Cruz Il Petréleo Pérez Companc, Astra CAP S.A. y Riobank Argentina/Espafia 100 142
1992 [Distribuidora de Gas Cuyana Distribucion de gas  |ltalgas, Sideco Americana Italia/Argentina 60 125
1992 | Distribuidora de Gas Litoral Distribucion de gas | Tractebel, BERDROLA, Garovaglio y Zorraquin, Bemberg Bélgica/Espafia/Argentina 90 119
1992 [Transportadora de Gas del Sur Distribucion de gas ~|Nerén Corp., Pérez Companc, Private Development Trust y Citicorp Estados Unidos/Espaiia 70 572
1992 | Distribuidora de Gas Metropolitana (Metrogas)  |Distribucion de gas ~ |British Gas, Pérez Companc, Astra Cia. Argentina y Private Development Trust Reino Unido/Estados Unidos/Argentina 70 362
1992 |Distribuidora de Gas Pampeana Distribucién de gas |Camuzzi Gasometri Italia 70 258
1992 | Transportadora de Gas del Norte Distribucion de gas ZIJV;;T;;?,SE?ZE;;:;him' Cia. Técrica Internacional Saci, Saciedad Comercial Canada/Argentina/Malasia 70 253
1992 | Distribuidora de Gas del Sur Distribucién de gas ~|Camuzzi Gasometri Italia 20 161
1992 |Distribuidora de Gas del Centro Distribucién de gas | talgas, Sideco Americana Italia/Argentina 90 148
1995 | Transportadora de Gas del Norte Distribucién de gas  |CMS Energy Estados Unidos 25 142
1997 |Distribuidora de Gas Cuyana Distribucién de gas  |LG&E Energy Estados Unidos 141

1999 |YPF S.A. Petréleo Repsol S.A. Espafia 149 2011

Fuente: CEPAL (2002)
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TABLA A3

Distribucion sectorial de los ingresos por privatizaciones

(en millones de délares)

Sector 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Total Part. en el total
Comunicaciones 917 838 1.227 - - 2.982 13%
Energia Eléctrica - - 1421 1.307 169 904 736 1.220 238 - 5.993 25%
Gas - - 2.077 - 649 142 83 - 2.950 12%)
Petréleo 257 999 532 3.918 - - - 3.591 9.297 39%
Transporte 613 60 - 69 15 - - - 756 3%
Petroquimica - 66 8 - - 365 - - - 438 2%
Agua y saneamiento - - - - - - 151 438 589 2%
Otros - 232 162 91 - - - 50 308 843 4%
Total 1.787 1.963 5.496 5.456 923 1.410 736 1.220 522 4.337 23.849

Fuente: INDEC (s.f.)

TABLA A4

Argentina: Principales fusiones y adquisiciones con participacion de empresas extranjeras Sector petrdleo y gas

1990-2001 (en millones de délares)

Afio Empresa privatizada Sector Comprador Origen Porcentaje Monto
1991 | Yacimientos EI Huemul Oilfield Petroleo Total Francaise des Petroles Francia 50 134
1991 |El Tordillo Oilfield Petréleo Inter Rio Inversiones, Tecpetrol, Santa Fe Co. de Argentina y Energy Development Estados Unidos/Argentina 50 101
1992 | Yacimiento Petro-Aguarag Oilfield Petréleo Tecptetrol, Ampolex y Cia. General de Combustibles Argentina/Australia 55 143
1992 | Yacimientos Petrolifero Santa Cruz Il Petréleo Pérez Companc, Astra CAP S.A. y Riobank Argentina/Espaia 100 142
1992 [Distribuidora de Gas Cuyana Distribucion de gas ~ |ltalgas, Sideco Americana Italia/Argentina 60 125
1992 |Distribuidora de Gas Litoral Distribucion de gas [ Tractebel, IBERDROLA, Garovaglio y Zorraquin, Bemberg Bélgica/Espaiia/Argentina 90 119
1992 [Transportadora de Gas del Sur Distribucion de gas ~ |Neron Corp., Pérez Companc, Private Development Trust y Citicorp Estados Unidos/Espafia 70 572
1992 | Distribuidora de Gas Metropolitana (Metrogas)  |Distribucion de gas ~ |British Gas, Pérez Companc, Astra Cia. Argentina y Private Development Trust Reino Unido/Estados Unidos/Argentina 70 362
1992 |Distribuidora de Gas Pampeana Distribucién de gas ~ |Camuzzi Gasometri Italia 70 258
1992 | Transportadora de Gas del Norte Distribucion de gas zl;v:l;grppelzloehr;\:;i;r:sl;‘ls;rinl, Cia. Técnica Internacional Saci, Sociedad Comercial Canadéa/Argentina/Malasia 70 253
1992 | Distribuidora de Gas del Sur Distribucion de gas ~ |Camuzzi Gasometri ltalia 90 161
1992 | Distribuidora de Gas del Centro Distribucion de gas ~ |ltalgas, Sideco Americana talia/Argentina 90 148
1995 |Transportadora de Gas del Norte Distribucion de gas ~ |CMS Energy Estados Unidos 25 142
1997 |Distribuidora de Gas Cuyana Distribucion de gas ~ |LG&E Energy Estados Unidos 141

1999 |YPF S.A. Petroleo Repsol SA. Espafia 149 2011

Fuente: CEPAL (2002)
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TABLA A5

Inversion extranjera directa por regiones receptoras

(en millones de doélares)

1984-1989 1990 1991 1992 1993
Promedio % Monto % Monto % Monto % Monto %
anual
Inversiones totales 115.370 100 203.812 100 157.773 100 168.122 100 207.937 100
Paises desarrollados 93.117 80,7 169.777 83,3 114.001 72,3 114.002 67,8 129.302 62,2
Paises en desarrollo 22.195 19,2 33.735 16,6 41.324 26,2 50.376 30 73.135 35,2
Am. Latina y Caribe 7.739 6,7 8.900 4,4 14.764 9,4 16.658 9,9 14.790 71
Mercosur 1.594 14 2.582 13 3.162 2,0 5.587 33 3.383 1,6
Argentina 653 0,6 1.836 0,9 2.439 15 4.044 2,4 2.557 1,2
Brasil 906 0,8 628 0,3 607 0,4 1.405 0,8 613 0,3
Paraguay 6 0,0 76 0,0 84 01 137 01 111 01
Uruguay 29 0,0 42 0,0 32 0,0 1 0,0 102 0,0]
1994 1995 1996 1990-1996
Monto % Monto % Monto % Monto % Promedio
acumulado anual
Inversiones totales 225.660 100 314.933 100 349.000 100 1.627.237 100 232.462
Paises desarrollados 132.758 58,8 203.168 64,5 208.000 59,6 1.071.008 65,8 153.001
Paises en desarrollo 87.024 38,6 99.670 31,6 129.000 37,0 514.264 31,6 73.466
Am. Latina y Caribe 25.835 11,4 25.592 8,1 s/d s/d s/d s/d s/d
Mercosur 5.305 2,4 8.505 2,7 s/d s/d s/d s/d s/d
Argentina 3.067 1,4 4.176 1,3 4.285 1,2 22.404 1,2 3.201
Brasil 1.888 0,8 3.929 1,2 9.442 2,7 18.513 1,1 2.645
Paraguay 180 0,1 200 0,1 s/d s/d s/d s/d s/d
Uruguay 170 0,1 157 0,0 170 0,0 674 0,0 96
Fuente: Chudnovsky, L.y Lopez, A. (1998)
TABLA A.6
IED en el sector hidrocarburifero argentino 1990-2000
(en millones de délares)
Formacién de Fusiones y
. o Total
capital adquisiciones
Petréleo y gas 5.874 21.369 27.243
Derivados de petréleo y gas 3.332 521 3.853
Oleoductos, gasoductos y poliductos 1.141 39 1.180
Provisién de gas 1.907 2.820 4.727
Total 12.254 24.749 37.003

Fuente: Caruso, N. (2003).
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Fuente: Bezchinsky et al. (2007).

TABLA A7

indices de valor, precio y cantidad de las exportaciones de combustibles

(base 2004=100)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

—— Renta
—#— Giros

Reinversion de utilidades

Combustibles

Afio indices
Valor Precio Cantidad
1990 15,9 61,2 26,1
1991 12,4 57,6 21,5
1992 17,5 54,4 32,2
1993 20,0 49,8 40,1
1994 26,7 44,2 60,4
1995 35,1 47,7 73,6
1996 50,0 58,5 85,5
1997 53,2 55,8 95,4
1998 39,5 37,8 104,6
1999 48,6 46,3 105,1
2000 79,3 80,0 99,1
2001 76,4 69,2 110,5
2002 75,0 64,5 116,3
2003 87,6 78,7 111.,4
2004 100,0 99,8 100,2
2005 115,7 135,4 85,4
2006 126,4 161,0 78,5
2007 112,4 185,9 60,5
2008 127,0 232,8 54,5
2009 104,5 165,0 63,3
2010 105,6 221,4 47,7
2011 108,1 283,1 38,2
2012 112,9 271,3 41,6
2013 90,0 2751 32,7
2014 (*) 79,5 259,3 30,6
2015 (*) 36,4 141,3 25,8

Fuente: INDEC
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TABLA A8

Pozos perforados segun tipo y estado

Afio 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1098 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 [ 2004 | 2005
Petréleo 533 616 742 517 518 826 | 1328 | 1.240 | 980 661 386 769 | 1148 [ 916 | 1069 | 837 868
£ oas 27 24 24 20 5 47 44 33 30 28 49 71 80 46 50 79 132
g Productivos 560 640 766 537 523 873 | 1372 | 1273 | 1010 | 689 435 840 | 1228 | 962 | 1119 [ 916 | 1.000
§: Improductivos 37 45 43 14 21 26 102 64 68 28 20 46 34 19 24 20 32
Total 597 685 809 551 544 809 | 1474 | 1337 | 1078 | 717 455 886 | 1262 | 981 | 1143 [ 936 | 1.032
Petréleo 79 68 55 109 95 105 116 104 9 70 28 73 80 o7 106 83 78
2 |cas 9 10 5 6 6 6 9 5 10 16 7 15 10 5 3 12 15
5 |productivos 88 78 60 115 101 111 125 109 104 86 35 88 90 102 109 95 93
§ Improductivos 26 20 23 14 22 23 24 14 14 15 8 24 24 16 8 17 9
Total 114 98 83 129 123 134 149 123 118 101 43 112 114 118 117 112 102
Petréleo 21 24 39 28 41 44 60 55 38 23 14 31 7 19 17 16 45
%‘ Gas 4 6 7 9 12 13 19 14 12 10 3 7 7 0 2 9 10
gT Productivos 25 30 46 37 53 57 79 69 50 33 17 38 14 19 19 25 55
§: Improductivos 73 68 54 16 54 82 86 62 39 42 16 16 17 12 6 9 7
Total 98 98 100 53 107 139 165 131 89 75 33 54 31 31 25 34 62
Pozos totales 809 881 992 733 774 | 1172 | 1788 | 1501 | 1285 | 893 531 | 1052 | 1407 | 1130 | 1.285 | 1.082 | 1.196
Fuente: Mansilla, D. (2007).
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