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INFORME ECONOMICO

Presentacion

Enlace por la Justicia Energética y Socioambiental (EJES) es una articulacién de orga-
nizaciones involucradas en el debate energético y socioambiental de 1a Argentina. La
misma estd motorizada por Observatorio Petrolero Sur (Buenos Aires y Neuquén) y Taller
Ecologista (Rosario).

Desde una mirada interdisciplinaria, federal y atenta a los multiples niveles, abor-
damos fundamentalmente el megaproyecto Vaca Muerta, teniendo en cuenta las politi-
cas publicas, territorios y poblaciones implicadas en el largo plazo. De forma estratégica,
hacemos foco en los angulos econémico-financieros y de justicia socioambiental, a través
de los cuales buscamos exponer las implicancias negadas de la obstinacién hidrocarburi-
fera y proponer escenarios de transicién energética y productiva.

Como herramientas comunicacionales hemos desarrollado en primer lugar los bole-
tines mensuales de EJES, donde damos seguimiento a la degradacién ambiental, grupos
afectados, economia, gobierno y el caso particular de YPF-Chevron en Loma Campana. En
segundo lugar, para profundizar lineas clave, elaboramos informes tematicos que nos per-
miten explorar, fundamentar y construir datos empiricos y nuevos abordajes conceptuales.

Es en este marco que presentamos el “Informe econémico sobre las transferencias al
sector hidrocarburifero en Argentina” para aportar en la discusién y organizacién frente
al avance de los hidrocarburos no convencionales. El objetivo inicial no fue otro que brin-
dar elementos y nameros de una herramienta clave que estd transitando toda la corta e
intensa historia del nuevo paradigma en la Argentina.

Las transferencias como problematica global

Entendemos a las transferencias como el resultado de las presiones que se ejercen sobre
la estructura de precios relativos para generar un movimiento favorable de los mismos en
beneficio de una determinada rama de actividad o sector empresarial. En este sentido,
consideramos dentro de este campo a politicas indirectas hasta las subvenciones directas
otorgadas por el Estado a las compaiiias. La distincién no es menor ya que permite abrir el
analisis e incorporar otras practicas impulsadas o apoyadas por el sector hidrocarburifero;
desde medidas devaluatorias, permitiendo alinear al sector con otros en funcién de intere-
ses compartidos, hasta “costos no internalizados”, como los pasivos y otros dafios ambien-
tales no reparados.

Consideramos que esta discusién es clave y ha tenido poco desarrollo a nivel nacional.
Porque una de las cuestiones centrales es entender al financiamiento de la industria como
un esfuerzo que trasciende al sector privado, mas alla de la estrategias publicitarias. En
otras palabras, el proceso de consolidacién, desarrollo y expansién de la industria esta
asentado sobre flujos ptiblicos y del conjunto de 1a poblacién.

Retomamos el caso de EE.UU. donde, seglin report6 Associated Press, el Departamento
de Energia financi6 desde 1975, y por mas de veinte afios, el perfeccionamiento del paquete
tecnoldgico del fracking (fractura hidraulica y perforacién horizontal). Sin contar el aporte
de los Estados subnacionales, para el gobierno federal significé una transferencia de 10
mil millones en exenciones impositivas entre 1980 y 2002, siendo un elemento clave la
enorme reduccién fiscal a la explotacién de gas no convencional de 1980. Como destaca el
documento, el fenémeno es parte de las transferencias y programas directos e indirectos
de estimulo, por lo que habria que agregar, entre otras cuestiones, inversién en infraes-
tructura, educacién y otros gastos publicos para tener un panorama mas preciso.

Por otro lado, si bien marcamos el ejemplo anterior, la transferencia ptiblica inicial y
regular hacia la industria no se limita a los EE.UU. Por ejemplo, en Canada, segundo pais



con mayor desarrollo de no convencionales a nivel global, 1a porcién de subsidios seria
mayor incluso. Y 1a misma tendencia se muestra en los casos de China y Argentina, donde
el empuje estatal fue clave para lograr los primeros pasos de desarrollo. Vale recordar que
estos cuatro paises son los inicos que han logrado volimenes comerciales de shale gas.

Y el fenémeno tampoco se reduce a los no convencionales sino que se extiende al con-
junto de la industria fésil. En 2012, la organizacién norteamericana Oil Change Interna-
tional estimé en 10 mil millones de délares de subsidios por ano a nivel global. Mas cer-
cano en el tiempo, en 2015 el Fondo Monetario Internacional actualizé calculos propios y
expandié el abordaje para internalizar diversas externalidades, como dafo en la salud,
degradacién ambiental local e impactos y costos del cambio climatico. En 2015 estim6
el monto transferido en 5,3 billones de délares, el 6,5% del PBI global. El G20, del cual la
Argentina es parte, se comprometio ese ano a eliminar los subsidios ‘ineficientes’, pero
hasta el momento poco ha pasado.

Un problema y una salida de caracter politico

Para finalizar, el reconocimiento y evaluacién de las transferencias como un problema es-
tratégico varia seglin quién lo exprese. A nuestro entender, en primer lugar el problema
es que aumenta los riesgos de encierro en el A&mbito de influencia directa de la industria
a mediano y largo plazo; esto es compromete por décadas a territorios, infraestructura y
capital, muchas veces en forma de deuda. Segundo, captura fondos publicos y los transfie-
re hacia uno de los sectores mas concentrados y ricos. En otras palabras, quita necesaria
inversién publica en sectores criticos para el conjunto de la poblacién, como educacién y
salud, o procesos de largo plazo, como el fomento directo de cambio de matriz productiva
y/o energética. En tercer lugar, se subsidia ademas una de las industrias con mayor nivel
de dafio sanitario y contaminacién ambiental, tanto a nivel local como climatico. En esta
linea, la transferencia es también por via indirecta ya que en general es el Estado quien
absorbe los mayores costos de adaptacién climdatica y atencién sanitaria. Ambos puntos
agudizan la injusticia socioambiental, donde los mayores costos se focalizan sobre los sec-
tores mas vulnerables y empobrecidos, usualmente localizados en lugares de riesgo am-
biental y vecinos a la industria. Por dltimo, como se viene diciendo, los fondos publicos
engrosan una industria que necesariamente debe tender a un achicamiento drastico si se
desea mantener el clima planetario bajo cierta estabilidad. El esfuerzo de dejar los fésiles
también implica redireccionar el accionar estatal.

El gasto publico siempre esta en el ojo de la tormenta. Lo que cambia, y se disputa, es su
orientacién y confeccién. Y ese factor es el que queremos explicitar cuando nos abocamos
a este informe. En otras palabras, nuestra pretensién fue cuantificar y estimar los flujos y
la radiografia institucional construida para estimular el desarrollo de Vaca Muerta y otras
formaciones no convencionales. Un punto mas de la larga batalla contra el escaso debate y
visibilidad del tema, un hecho que claramente no es fortuito.
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Introduccion: la energia
en la historiareciente

odo momento histérico en materia

socioeconémica, politica y cultural

presenta intrinsecamente una dis-
cusién en torno a qué energia se produce,
para qué se produce energia, y como se dis-
tribuyen costos y beneficios de la estructu-
ra socio-econdémica y socio-ambiental de la
matriz energética.

El inicio y la consolidaciéon
del gobierno neoliberal de
laenergia

Bajo el comando creciente del poder finan-
ciero, un elemento estructurante del sector
energético que toma forma durante la era
neoliberal es el desarrollo de la nocién de
la energia como una mercancia transable,
tanto en el mercado interno como externo
(Barrera M., 2014). De esta forma los recur-
sos hidrocarburiferos son vistos como com-
modities, marginando la visién de la ener-
gia como recurso “estratégico y escaso™.
Bajo esta premisa, las reformas apuntaron
a tres nodos centrales buscando generar
condiciones para el funcionamiento de un
mercado privado de la energia: privatiza-
cién y desmembramiento, aparicién de em-
presas privadas y desregulacion del sector.
De forma ineludible, la privatizacién de
la energia comenzé con el objetivo marcado
de desmantelar el monopolio energético de
la empresa estatal YPF (Yacimientos Petro-
liferos Fiscales). Ya para fines de la década
de los 90, en el marco de la profundizacién
de la reforma neoliberal, se concreté la pri-
vatizacién de YPF. Para ello se sancioné la
Ley N¢ 23.696 de Reforma del Estado que

1. El caracter estratégico se encuentra dado por la
afeccion a las generaciones futuras por las decisio-
nes presentes de un recurso no renovable. Mas aun
teniendo en cuenta que cualquier tipo de transicion
a matrices energéticas de mayor sustentabilidad so-
cio-ambiental debe realizarse por medio de recursos
no renovables.

habilité al Ejecutivo Nacional a intervenir y
“normalizar” las empresas estatales, alla-
nando el camino para su posterior privatiza-
cién. El Decreto 2778/1990 transformé a YPF
en una Sociedad Anénima bajo cotizacién
conjunta en las bolsas de Nueva York (Wall
Street) y de Buenos Aires. En 1992 se san-
ciond 1a Ley N° 24.145 que determiné la pri-
vatizacion de YPF (Barrera M., 2013). Por
ultimo, en el ano 1999, en el contexto del
agotamiento del ciclo de convertibilidad
cambiaria y de un creciente problema de
restriccién externa por falta de divisas, se
produjo la compra de casi la totalidad de
YPF por parte de Repsol.

En paralelo, en el afio 1992 se sancioné la
Ley N¢ 24.076 que definié la privatizacién
de Gas del Estado, la creaciéon de ENARGAS
y la segmentacién del mercado de gas en
tres sectores: extraccién, transporte y dis-
tribucién. Esta ley disminuyé la capacidad
del Estado para intervenir en el sector dicta-
minando que: “[...] se desregularan los pre-
cios de gas en punto de ingreso al sistema
de transporte y las transacciones de oferta
y demanda gasifera seran libres [...]” (Ley
24.076 art, 83 parrafo 3).

A lo largo de estas décadas, la entrada de
empresas privadas se produjo por dos canales
principales. Uno fue utilizado por diferentes
empresas de capital nacional que se desarro-
llaron como contratistas del Estado y que vie-
ron la oportunidad de diversificar sus nego-
cios (Barrera M., 2012). Este es el caso de Bri-
das, Tecpetrol, Pérez Companc y Pluspetrol.
Se traté de empresas relativamente jévenes
que entraron en el negocio petrolero durante
la Gltima dictadura por medio de las deno-
minadas “privatizaciones periféricas”. La
segunda via de ingreso fue aprovechada por
empresas extranjeras, que adquirieron acti-
VOs ya existentes sobre todo a partir de las
reformas neoliberales de los ‘go. Este tiltimo

2. Consistieron en el otorgamiento de treinta y tres
areas de explotacion de YPF a empresas privadas.



es el caso de, por ejemplo, British Petroleum
(1999), Petrobras (2002) y SINOPEC (2010).

Los gobiernos neoliberales de los 9o
entendieron al mercado de la energia
como un mercado mas. Bajo esta premisa,
durante toda esta etapa se dio lugar a la con-
vergencia del precio interno de los hidrocar-
buros con el precio internacional (Arelovich
et al., 2015). Cabe resaltar que conjunta-
mente la paridad fija establecida en la lla-
mada Ley de Convertibilidad (Ley N2 23.928)
y la igualacién de precios internos con
externos, significé, en los hechos, la dola-
rizacién de los precios de los hidrocarbu-
ros. Por otra parte, al percibir a los hidro-
carburos como un commodity, habilitaron
la exportacién tanto de petréleo crudo como
de gas natural. Para esto dictaron los Decre-
tos N2 1.212/89 y 1.589/89 que liberalizaron
la compra-venta de hidrocarburos como asi
también su importacién y exportaciéon y
la libre disponibilidad de divisas para las
empresas exportadoras.

En el afio 1999, en el contexto del agota-
miento del ciclo de convertibilidad cambia-
ria y de un creciente problema de restric-
cién externa por falta de divisas, se produjo
la compra de YPF por parte de Repsol (para
entender el proceso de privatizacién véase
Kozulj R., 2002).

El fin de siglo se caracterizé por la profun-
dizacién de las consecuencias de las politi-
cas neoliberales que hicieron sentir sus efec-
tos mas perversos sobre la economia del
pais: desempleo, pobreza, desindustriali-
zacién, endeudamiento, etc. A nivel parti-
cular, el sector hidrocarburifero se encontré
fuertemente concentrado en manos priva-
das y extranjeras, hecho inédito en la histo-
ria argentina. Los levantamientos del 19 y 20
de diciembre de 2001 clausuraron el ciclo poli-
tico y econémico asociado al régimen de con-
vertibilidad. El 6 de enero de 2002 se sancioné
la Ley N¢ 25.561 de Emergencia Econémica
y Reforma del Régimen Cambiario que ter-
mino con la paridad fija del peso con el délar.

La posconvertibilidad:
intervencion, estatizacion
parcial de YPF y transferencias

En esta coyuntura el Estado definié interve-
nir de diversas formas sobre el sector hidro-
carburifero para desvincular la evolucién
del precio interno de los hidrocarburos de
las fluctuaciones de precios internacionales
(Arelovich et al., 2015). En el caso del petré-
leo, determind, por medio del Decreto N@
809/02, la instauracién de derechos de ex-
portaciones. El hecho provoc que, a partir
del afio 2002, el precio interno del petréleo
permaneciera por debajo del internacional.
En el caso del gas, su precio se pesificé y el
Estado comenzd, por medio del Decreto
181/04, a intervenir en el mercado. La refor-
ma habilité al Gobierno Nacional a acordar
con los productores en torno a la fijacién del
precio del gas en boca de pozo, segmentan-
dolo segiin su destino.

A partir del ano 2003 el rapido creci-
miento econémico trajo aparejado un gran
salto en la demanda de energia eléctrica que
implicé un aumento de la utilizacién del gas
para la generacién de electricidad (Véase
Grafico N91),

BUNUDSIY B[ 2P 0I8]1INAIBD0IPIY 10)03S [B Se[dualajsuel ],
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Grdfico N°1: Matriz energética en Argentina: uso del Gas Natural

por destino, 1973-2014
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Energia y Mineria, Presidencia de la Nacién.

Entre las primeras estrategias, se via-
bilizé la sustitucién de fuentes. Es asi que,
ante la falta de gas natural durante las épo-
cas invernales, se utilizé fuel oil y gas oil
(derivados del petréleo) para la generacién de
electricidad y para uso industrial, hecho que
revirtié la pérdida de peso relativo del petré-
leo en tales segmentos (Véase Grafico N92).

Almismo tiempo, se produjo un aumento
constante de 1a utilizacién de centrales tér-
micas desde la década de 1980, fenémeno
que se aceleré en la ultima década (Véase
Grafico N93). Al observar el tipo de combus-
tible utilizado en las centrales térmicas se
visualiza el predominio del gas natural por
encima de los demas (Véase Grafico N%).
Nuevamente, a partir de los dltimos anos
se reemplazé gas por combustibles liquidos
para afrontar 1a demanda residencial en las
épocas invernales.

En definitiva, por mas que se sustituyera
de forma parcial el gas no habia otra fuente
primaria que pudiera sostener el aumento
de demanda registrado. La actitud rentista
del principal jugador del sector (Repsol), con
muy bajastasasdeinversién en contraste con

importantes remisiones de utilidades al ex-
terior, determiné una importante caida de
la produccién interna a partir del afnio 2005
(Informe Mosconi, 2012). Aunque morigera-
do por la sustitucién de fuentes, como veia-
mos antes, la importacién del recurso para
abastecer al mercado interno se profundizé
y expandié de forma vertiginosa. (Véase
Grafico N%).

En un primer momento, la importacién
de gas natural y gas natural licuado fueron
realizadas por medio de la empresa ENARSA
(Energia Argentina S.A.)s. Para ello, se dictd
el Decreto N° 2.067/08 que cre6 el “Fondo
Fiduciario para atender las importaciones
de gas natural” y que estuvo financiado con
cargosausuariosperomayoritariamentecon
transferencias del Tesoro Nacional.

(Muras R.et al., 2015; Navajas F., 2015;
Urbiztondo S., 2016).

Debido a que el precio de importacién fue
mayor al de los distintos segmentos del mer-
cadointernode gas (véase Grafico N26), el Go-

3. Empresacreada enelano 2004y con control accio-
nario absoluto por parte del Estado Nacional.



Grdfico N%2. Matriz energética en Argentina: uso del petréleo
por destino, 1973-2014
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Energia y Mineria, Presidencia de la Nacion.

Grdfico N23. Tipo de energia utilizada para producir electricidad
en Argentina, 1973-2014
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Energia y Mineria, Presidencia de la Nacion.

PUNUSSIY B8P OISJLINGIRD0IPIY I0)08S [B SeIOULISJSUR ],

-11-



INFORME ECONOMICO

Grdfico N%4. Fuente de combustible y energia utilizada por las centrales térmicas
en Argentina, 1973-2014

%
27%
22%
Combustibles liqguidos L

4%

70%

Carbén
3%

2%
Renovables

0% 20%  40% 60%  80%  100%

M2014 W2003 m1993 1983 11973

Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Energia y Mineria, Presidencia de la Nacién.

Grdfico N%s. Oferta de Gas en Argentina: Produccion de Gas Natural por tipo de
recurso, e importacion de Gas Natural y Gas Natural Licuado, en Mm3 (2006-2015)
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Energia y Mineria, Presidencia de la Nacién.



Grdfico N26. Precios del gas en Argentina: Gas Natural PIST, Gas Natural Licuado
importado y Gas Natural importado en U$D por millén de BTU
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Energia y Mineria, Presidencia de la Nacion.

bierno Nacional propicié por medio de dife-
rentes programas (iniciados en 2008 y que
se analizaran en los préximos apartados)
estimular la produccién interna con el fin
de reducir los montos de importaciones.

Pero la estrategia de realizar transferen-
cias y estimulos al sector para que aumente
sus niveles de extraccién no fue suficiente.
Y es asi que, a partir del afio 2011, el balance
comercial (exportaciones menos importa-
ciones) del sector energético se torné defici-
tario (Véase Cuadro N91).

El creciente faltante de gas agudizé la
eleccién entre los dos caminos posibles para
aumentar la oferta: producir internamente
o importar recursos. La segunda fue descar-
tada porque no era una estrategia sustenta-
ble en un contexto de restricciéon externa por
falta de divisas. En este contexto, en el afo
2012, el gobierno nacional finalmente decidié
obtener una herramienta propia para incre-
mentar la oferta interna: la estatizacién del

51% de las acciones de YPF (Ley N2 26.741).

La estatizacién de YPF fue un hecho cen-
tral para la economia argentina y para el
sector energético en particular (Schorr M. et
al., 2015). Sin embargo, al analizar el modo
en que se llevé a cabo encontramos que, si
bien representdé una fuerte ruptura res-
pecto del rol estatal definido por los gobier-
nos neoliberales, también presenté algunos
puntos de continuidad (Pérez Roig D., 2016).

Enprimerlugar, la Ley N226.741al mismo
tiempo que en el art. 1 declara como prio-
ritario el autoabastecimiento energético,
establece en el art. 3 inciso h) como obje-
tivo “la obtencién de saldos de hidrocarbu-
ros exportables para el mejoramiento de la
balanza de pagos [...]”. Por otra parte, la ley
deja dudas sobre el papel de YPF al plantear
una dicotomia empresa estatal-empresa
privada, ya que menciona que no le son
“aplicables legislacién o normativa admi-
nistrativa alguna que reglamente la admi-
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Cuadro N@1. Balance Comercial del sector energético, y su comparacion con el
resto de las mercancias en millones de Délares (1994-2015)

Sector Energético

ARO

1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
201
2012
2013
2014
2015

Exportaciones

Pet.
Crudo

543
1.147
2.314
2.193
1.301
148
2.329
2.156
2.235
2.109
2.142
1.868
1.287
1.557
2.115
2.115
2.520
2.182
2.448
1.567
1.480
608

Total
(1)
1.784
2.313
3.266
3.287
2.444
3.005
4.902
4.725
4.639
5.417
6.181
7.150
7.813
6.949
7.848
6.457
6.525
6.682
6.978
5.562
4.950
2.252

Importaciones

Gas
Nat.

93
69
62

47
146
171
86
54
107
559
1.107
2.032
2.184
2.293
1.247

Gas
Lic.

Nat.

470
1.820
2.666
3.528
3.565
2.156

Total
(2)
674
873
922
970
853
730
1.035
841
482
550
1.003
1.545
1.732
2.845
4.333
2.626
4.765
9.796
0.128
12.464
11.455
6.842

Saldo
Energético

M-(2)=3)

1.109
1.447
2.344
2.317
1.501
2.275
3.867
3.884
4.157
4.867
5.178
5.605
6.081
4104
3.514
3.830
1.760
-3.115
-2.150
-6.902
-6.505
-4.590

Saldo
Resto de
Mercanci

as (4)

-5.248
917
-585
-4.439
-4.689
-3.070
-1.415
3.501
13.021
11.938
8.087
7.482
7.878
9.351
11.908
14.695
12.256
15.327
17.090
11.572
12.483
4.202

Déficit
energético
sobre resto

de
mercancias

(3)/(4)

-20,3%
-12,6%

-59,6%
-52,1%

-109,2%

Fuente: Elaboracién propia con datos del INDEC (Instituto Nacional de Estadistica y Censos) y Ministerio de
Energiay Mineria, Presidencia de la Nacién.



nistracién, gestién y control de las empre-
sas o entidades en las que el Estado nacio-
nal o los Estados provinciales tengan par-
ticipacién” (art. 15). A su vez prioriza los
intereses financieros del 49% de los accio-
nistas privados ya que, el articulo 16 inciso
b), establece como objetivo de YPF “...]
preservalr] los intereses de sus accionistas
y generar] valor para ellos”. En esta misma
linea, plantea entre las metas “la integra-
cién del capital puablico y privado, nacional
e internacional, en alianzas estratégicas
dirigidas a la exploracién y explotacién de
hidrocarburos convencionales y no conven-
cionales” (art. 3, inc. c). Fruto de este obje-
tivo, entre otros proyectos, el 16 de julio de
2013 se firmé el “Acuerdo de Proyecto de
Inversién” entre Chevron e YPF. La finali-
dad fue extraer en forma conjunta recur-
sos no convencionales de Vaca Muerta en la
provincia de Neuquén.

Para cubrir el faltante interno, YPF con-
centro6 su trabajo sobre los recursos no con-

vencionales. A partir de alli, la caida de la
produccién de gas convencional estd siendo
reemplazada por produccién de no conven-
cional4, cuya extraccién aumenté notable-
mente tras la nacionalizacién de YPF (ver
en el Grafico N¢). Como hito se puede men-
cionar que, a pesar de la caida del gas con-
vencional, el gas total producido en Argen-
tina aumento en el afio 2015 con respecto al
ano 2014. Esto se debe al mayor aumento de
la producciéon de gas no convencional res-
pecto a la caida del convencional. A diciem-
bre de 2015 la produccién de gas no conven-
cional representé el 18,3% del total de gas
producido en Argentina.

En lo que respecta a la oferta del petré-
leo, la producciéon del mismo comenzd a
declinar a partir del ano 1999. En menor
medida que en el caso del gas, el petréleo no
convencionals viene reemplazando la caida
de la produccién de petrdleo convencional
(Véase Grafico N97) y, en el afno 2015, permi-
ti6 detener la caida de la produccién total.

Grdfico N2%7. Produccién de Petréleo por tipo de recurso y su exportacion

en Argentina, en m3 (2006-2015)

4.000.000
3.500.000
3.000.000
2.500.000
2.000.000
1.500.000
1.000.000
500.000

O O N >0 0 O O

O 0 O 0 o o0 O O

-~ ~ B = - = = =

€ 3 c 32 g3 ¢35

b3} - o 7] - o )

mmm Petréleo Convencional

Exportaciones de Petrdleo Crudo

ene/10

O = o o o9 m < < Won
=S S D £ oo oD
= Y 5 Jd =S dJ = a =T =
> € = ¢ 2 c 2 ¢ 3 ¢ 3
= o T ag g T o

mm Petréleo No Convencional

Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Energia y Mineria, Presidencia de la Nacién

4. El gas no convencional se encuentra agrupado en
recursos de formaciones tipo shale gasy tight gas, ex-
traido por métodos de fracking o fractura hidraulica.
5. Agrupado en formaciones shale oil y tight oil ex-
traidos portécnicas de fracking o fractura hidraulica.
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Grdfico N28. Concentracion de la produccion de hidrocarburos en Argentina

por las principales empresas, ano 2015
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Energia y Mineria, Presidencia de la Nacién.

En este marco de caida de la produccién
con agudizacién de la restriccién externay el
alcance limitado de YPF a un tercio del mer-
cado, el Gobierno nacional continué imple-
mentando los diversos programas que involu-
cran transferencias crecientes hacia las petro-
leras con el fin de incentivar la extraccién.

Estos programas tienen lugar en el marco
de una estructura fuertemente concentrada
de la matriz energética, en la cual la extrac-
cién de hidrocarburos es dominada por unas
pocas empresas (Véase Grafico N@8). En el
caso del gas, en el ano 2015, tres empresas
(YPF, Total Austral y Pan American Energy)
concentraron el 72% de la extraccién. Para el
caso del petréleo crudo las tres principales
empresas (YPF, Petrobras, Pan American
Energy) concentraron el 73% de la extrac-
cién. Para el conjunto de los recursos no
convencionales, la empresa YPF domina
ampliamente su produccién.



Transferencias nacionales
al sector hidrocarburifero

n este informe analizaremos las

transferencias de origen nacional

que han beneficiado a las empresas
petroleras y gasiferas en la Argentina des-
de el cuarto trimestre de 2008 hasta el se-
gundo trimestre de 2016. Antes de analizar
la informacién disponible, consideramos
necesario detenernos en algunos aspectos
conceptuales que ayudaran a comprender la
importancia y pertinencia de este analisis.

¢Qué son y coOmo podemos
medir las transferencias?

Entendemos por transferencia a toda
presién ejercida sobre la estructura de pre-
cios relativos, generando un movimiento
favorable de los mismos para una determi-
nada rama de actividad o sector empresa-
rial. Toda transferencia es el resultado de
un conjunto de actos gubernamentales, ya
sean actos voluntarios o involuntarios, pro-
ducto de decisiones unilaterales o consen-
suadas (Arelovich, 2010).

Asi entendidas, las transferencias pue-
den abarcar desde los efectos de una politica
determinada respecto de los precios relati-
vos de la economia (por ejemplo del tipo de
cambio) sobre la estructura de precios del
sector petrolero, hasta las subvenciones di-
rectas otorgadas por el Estado Nacional a las
companias del sector.

La necesidad de abarcar la dimensién
real de los estimulos percibidos por el sec-
tor nos obliga a manejarnos con esta con-
ceptualizacién amplia de las transferen-
cias. Pretendemos, de este modo, incluir en
nuestro analisis tanto aquellos estimulos
sectoriales asociados a la determinacién de
los precios del sector que no implican una
erogacién directa de ningin organismo
estatal (precios sostenidos de crudo y del
gas en boca de pozo y derechos de exporta-
cién), como las subvenciones otorgadas por
el Estado en el marco de un determinado

programa de estimulo, e inclusive, aque-
llas politicas econdmicas que, si bien no se
fundamentan en un fomento de la activi-
dad petrolera, definen el marco general de
incentivos en el que esta actividad se desa-
rrolla (como la politica cambiaria).

De esta manera, una de las formas en que
podemos abordar el estudio de las trans-
ferencias es a partir de diferenciarlas segin
la regulacién que le da origen y define la
direccién y el monto de estas transferencias.
Con este criterio, podemos clasificar las
transferencias nacionales al sector petro-
lero del siguiente modo:

T1 - Transferencias originadas en progra-
mas directos de estimulo sectoriales

Se trata de aquellos programas especificos
dictados por los érganos competentes que
implicaron una transferencia de recursos
corrientes por parte del Estado Nacional, o
bien, una reduccién en los montos percibi-
dos por el ente recaudador.

T2 - Transferencias originadas en la regu-
lacién del precio interno del petréleo y el gas.
En el periodo estudiado, los precios del pe-
tréleo y el gas se encuentran regulados por
un complejo proceso de negociaciéon entre
los actores involucrados. Al mismo tiempo,
en una parte importante del periodo anali-
zado los precios internos percibidos por las
compaiiias del sector han estado por encima
de los precios internacionales. En este tipo
de transferencias resulta compleja tanto su
cuantificacién como la identificacién del ori-
gen financiero de los montos transferidos.
T3-Transferenciasoriginadasenladeter-
minacién de los derechos de exportacion.
El cobro de derechos de exportacién a las com-
paiiias exportadoras de crudo permite distri-
buir la renta petrolera entre las empresas y el
Estado. Un cambio de regulacién en esta ma-
teria genera una transferencia de ingresos
desde una a otra de las partes involucradas
T4 - Transferencias originadas en la po-
litica cambiaria y en los cambios de coti-
zacion de la divisa.
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Asociado alos tipos de transferencia T2y T3,
aparece un elemento que suma compleji-
dad al analisis. Se trata de la relacién en-
tre estos precios y el tipo de cambio entre la
moneda local y el délar estadounidense. La
estructura de costos de las compainiias del
sector comprende elementos valuados en
délares y otros valuados en la moneda local
y, por lo tanto, la rentabilidad de las com-
pafiias no es neutral ante modificaciones
del valor relativo de las monedas.

Ts - Otros estimulos generales que em-
presas del sector han aprovechado.
Enalgunoscasos, compaiiasdediversossec-
tores se ven beneficiadas por politicas de
estimulo general a las actividades econé-
micas. Ejemplo de esto son lineas de crédito
subsidiado o beneficios asociados a una de-
terminada regién econémica, independien-
temente de las actividades que realicen los
beneficiarios, etc.

No todas las transferencias son igual-
mente mensurables y, en algunos casos,
resulta complejo establecer cual o cuales son
los sujetos que cubren la contrapartida eco-
némica del monto transferido. A continua-
cién analizaremos por separado estos dos
aspectos para cada tipo de transferencia.

Las posibilidades de medicién en el caso
del primer tipo de transferencia (T1) depen-
den de la calidad de la informacién publica
disponible y de los mecanismos elegidos por
las empresas para presentar la informacién
contable en los balances. Combinando estas
dos fuentes de informacién e incorporando
estimaciones a partir del texto de regulacién
de los diferentes estimulos es posible aproxi-
marse a cuantificaciones bastante certeras.

En el caso de las T2 la medicién resulta
un proceso mas complejo. La principal difi-
cultad consiste en la necesidad de asumir la
existencia de un precio de mercado tedrico
libre de intervencién estatal. Se podria aso-
ciarla existencia de ese precio al precio inter-
nacional de los bienes analizados, pero esto
no tendria en cuenta las particularidades de
la produccién nacional en cuanto a especifi-
cidades de 1a produccién y costos internos.

La dificultad en la medicién de las trans-
ferencias tipo T3 reside en la vinculacién de
este tipo con el punto analizado anterior-
mente y con el tipo de transferencia que ana-

lizaremos a continuacién. Los precios, el tipo
de cambio y el nivel de los derechos de expor-
tacién acttan en forma conjunta determi-
nando los niveles efectivos de precios a los
que se enfrentan las empresas del sector.

Las transferencias tipo T4, originadas
en un cambio en la estructura de los pre-
cios relativos de la economia, tampoco pue-
den medirse con facilidad. La principal
dificultad en este caso reside en el descono-
cimiento de la estructura de costos de las
companias petroleras.

En el caso de las Ts la posibilidad de
medicién dependera del tipo de estimulo al
que el sector haya accedido.

Respecto del financiamiento de las
transferencias, en el caso Ti, la redac-
cién del texto de la norma correspondiente
determina el organismo estatal que realiza
esa transferencia, ya sea que se trate de una
erogaciéon presupuestaria, o bien de una
reduccién de los ingresos percibidos por el
fisco (gasto tributario). Del mismo modo,
en el caso de las T3, el Estado es quien deja
de percibir los ingresos por derechos de
exportacién en el caso de una reduccién de
la tasa de los mismos.

Para los casos T2 y T4 la modificacién del
precio interno en moneda local del petr6-
leo y el gas genera una modificacién en los
costos relativos de la economia. En el caso
que se produzca un incremento en los pre-
cios de la energia, el gas o los combustibles,
el monto de la transferencia es asumido por
los consumidores. En segunda instancia,
el Estado puede cubrir el aumento de estos
precios mediante transferencias hacia otro
sector de la economia (transporte, genera-
cibn eléctrica, etc.).

Nuevamente, el caso Ts, dependera del
tipo especifico de estimulo alcanzado.

Para cerrar esta seccién, aclaramos nue-
vamente que este informe presenta un ana-
lisis de las transferencias de origen nacio-
nal. Hay otra serie de estimulos otorgados
regionalmente por organismos subnaciona-
les (provincias y municipios) que no seran
tenidos en cuenta. Los mismos pueden ana-
lizarse de forma similar a la presentada.



Transferencias originadas
en programas directos de
estimulo sectoriales (T1)

n el contexto local e internacional

ya planteado, la politica publica na-

cional hidrocarburifera se orienté
originalmente al disefio de un sistema de
incentivos destinado a revertir la caida de
la produccién del sector, tanto en petréleo
como en gas. El mecanismo elegido a partir
del afio 2008 fue el de la elaboracién de un
conjunto de estimulos sectoriales especifi-
COSs que permitieran un mayor ingreso para
las companias petroleras que incrementen
sus niveles de produccién y sus actividades
de exploracién. La lectura implicita detras
de esta estrategia era que las empresas no
realizaban inversiones porque los precios
del crudo habian caido por debajo de un ni-
vel critico de rentabilidad.

Como se puede observar en el cuadro,
algunos de los programas van complemen-
tando a otros y se van reemplazando par-
cial o totalmente segin las cambiantes
condiciones externas de precios y la evolu-
cién de los derechos de exportacién. En las
préoximas paginas, cuando se describan
los aspectos mas relevantes de cada uno
de estos programas, este aspecto se podra
observar con mayor detalle.

En conjunto, estos programas implica-
ron una transferencia de recursos de 85.831
millones de pesos entre el cuarto trimes-
tre de 2008 y el segundo trimestre de 2016.
Expresados esos montos en ddlares, que es
la moneda en la que se cuantifican las varia-
bles del sector hidrocarburifero, las transfe-
rencias del periodo originadas en este con-
junto de estimulos sectoriales, alcanzaron
los UsD 12.316 millones (cifra equivalente al
1,5% del total de gastos del periodo).

Por otro lado, para las empresas estas
transferencias representaron aproxima-
damente un 10% de sus ingresos por venta
de hidrocarburos. Un ntimero no menor si
tenemos en cuenta otras variables del sec-

tor. Seguin los balances contables de las
empresas analizadas, el costo salarial es
aproximadamente del 10% de sus ingresos
brutos. Podriamos decir, entonces, que sélo
este tipo de transferencias estatales alcan-
zaron para cubrir la totalidad de este costo.

Otra forma de destacar la implicancia
de estos montos sobre los ingresos de las
empresas es considerar que estas trans-
ferencias se traducen en un incremento
implicito en el precio efectivo percibido por
la venta de su produccién de gas y/o petré-
leo. En el caso del petréleo, estos programas
implicaron que las empresas vendieron su
produccién a un precio que se ubicé un 5%
por encima del fijado internamente®. En el
caso del gas, las transferencias “inflaron”
los precios alrededor de un 40%.

Por ultimo, es importante destacar que
el monto de este tipo de transferencias fue
creciendo afo tras ano desde la implemen-
tacion del primero de los programas ana-
lizados hasta el ano 2015. En 2016, anali-
zado con informacién de la primera mitad
del atio, se observa una caida en los montos
otorgados a las compaiiias del sector por este
tipo de estimulo. Este ultimo aspecto res-
ponde a un cambio importante en la politica
econdémica que se analizara mas adelante.

6. Mas adelante se vera el caso del “barril criollo”,
politica sectorial que implicé el reconocimiento de
un precio sensiblemente mayor al internacional para
la producciéninterna de crudo.
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Cuadro N® 2. Estimulos sectoriales por fecha (2008-2016)

Gas Plus (03/2008)
Establece un precio mayor para el gas obtenido de nuevos descubrimientos, en formaciones
“tight gas” o el extraido mediante inversiones de alto costo (en pozos agotados).
Petréleo Plus (11/2008)
Entrega de certificados de crédito fiscal (utilizables para pago de retenciones) a empresas que
incrementen produccion sin caida de reservas.
Compensaciéon econémica a las empresas que realicen exportaciones de petréleo crudo
(06/2012)

Entrega de certificados equivalentes a UsD 28 por barril exportado a empresas con
produccién diaria en 2011 superiora1.300 m3 en reemplazo del Petréleo Plus para el afio 2012.
Estimulo a la inyeccién excedente de gas natural (02/2013)

El volumen adicional de gas inyectado se reconoce a un precio de UsD 7,5/mmBTU (en 2014 y

2015 los precios medios fueron de 2,75y 2,84 respectivamente).
Fondo Argentino de Hidrocarburos (04/2013)
Fondo fiduciario creado con el fin de otorgar créditos a empresas en las que el Estado nacional
tenga participacion accionaria y/o ejercicio de los derechos econémicos y politicos (YPF).
Régimen de promocién de inversién para la explotacién de hidrocarburos (07/2013)
Sobre el 25% de lo extraido, libre disponibilidad de divisas y derechos de exportacion del 0%
para las empresas que suscriban grandes inversiones.
Programa de estimulo a la inyeccién reducida de gas natural (11/2013)
Extiende los beneficios del programa de inyeccién excedente a aquellas empresas con una
produccién inferior a los 3.500.000 m? por dia.
Estfimulo a la produccién de petréleo crudo (02/2015)
Se premia el aumento de produccién (UsD 3 extras por barril), la exportacién (UsD 2) y el
aumento de la exportacién (UsD 3).
Estimulo a la exportacidon de petrdleo crudo excedente (03/2016)
Si el Brent esta por debajo de UsD 47,5 se compensa la exportacion de Escalante del Golfo de
San Jorge con UsD 7,5 por barril.
Programa de estimulo a los nuevos proyectos de gas natural (05/2016)
A aquellas empresas que programan comenzar a producir gas se les reconoce un precio por
toda su produccién de UsD 7,5/mmBTU. Unicamente se aplica el presente programa a
aquellos proyectos de produccién de shale gasy tight gas.

Fuente: Elaboracién propia.



Grdfico N29. Transferencias anuales por los programas de estimulo sectoriales

(tipo T1), en millones de délares.
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Criterios metodologicos

Los datos presentados en esta seccién fue-
ron construidos mediante una estrategia de
triangulacién entre tres tipos diferentes de
fuentes de informacién.

Por un lado contamos con la informacién
provista por la Oficina Nacional del Pre-
supuesto del Ministerio de Economia. Alli
es posible obtener testimonio de los gastos
presupuestados por el gobierno nacional
respecto de algunos programas y también
observar lo efectivamente gastado por el
Estado en estos programas mediante el ana-
lisis de 1as cuentas de inversién de cada afio.

En segundo lugar, contamos con la infor-
macién disponible de los balances contables
de algunas de las empresas mas importan-
tes del sector. Esta fuente permiti6 obtener
datos precisos sobre algunos mecanismos
especificos de diferentes estimulos.

Por dltimo, el Ministerio de Energia y
Mineria presenta periddicamente infor-
macién sobre produccién, precios y reser-
vas declaradas de gas y petréleo de cada una
de las empresas del sector. Con estos datos
y con la redaccién de los decretos reglamen-
tarios de los estimulos analizados, es posi-
ble, en algunos casos, realizar estimaciones
certeras de los montos devengados a favor de
las empresas beneficiarias.

Cuadro N93. Fuentes de informacién por estimulo.

Programa Presup.o0  Balances Estimacion
Ctadelnv. propia

1- Gas Plus No Parcial Si

2- Petr6leo Plus Parcial Parcial Si

3- Compensaciones a la exportacién No Parcial Si

4 - Inyeccién excedente e inyeccién Si Parcial No

reducida de gas natural

5 - Régimen de promocidn de inversion No No No

para la explotacién de hidrocarburos

6 - Estimulo a la Produccién de Petréleo Parcial Parcial Si

Crudo

7 - Estimulo a la exportacién de No No Si

petréleo crudo

8 - Fondo Argentino de Hidrocarburos Si Parcial No
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Los datos provenientes de las cuentas de
inversién, aquellos que surgen de la infor-
macién contable de las empresas, y las esti-
macionesrealizadasa partirdelareglamen-
tacién de los estimulos individualmente
presentan importantes limitaciones, pero
tomados en conjunto ofrecen un panorama
cierto sobre la relevancia econémica de los
estimulos analizados.

A continuacién, exponemos un cuadro
resumen que detalla para cada estimulo, el
tipo de informacién con el que se conté.

1. Programa Gas Plus

Periodo de vigencia
Desde el 03/2008 hasta la actualidad.

Norma creadora del programa
Resolucién N2 24/2008 de la Sec. de Energia.

Instrumentacion del estimulo
Determinacién de un precio superior parala
produccién estimulada respecto del precio
fijado para los distintos segmentos del mer-
cado segun las resoluciones pertinentes.

Cantidad estimulada

En el afio 2015, seglin nuestra estimacién,
se reconoci6é como “Gas Plus” al 15,1% de la
produccién nacional de gas.

Descripcion del programa

El programa posee como objetivo aumentar
la produccién de gas natural. Para ello las
empresas beneficiarias podran inyectar gas
al mercado a un precio mayor al vigente.

El programa se instrumenta en base a
proyectos, areas y/o yacimientos promovi-
dos que cumplan ciertos requisitos. Entre
estos, se encuentran los (a) proyectos en
yacimientos “tight gas”, (b) proyectos con
descubrimiento de gas, o (c) proyectos de
reactivacion de yacimientos actualmente
no productivos. Por medio de las resolucio-
nes 1031/2008 y 695/2009 de la Secretaria
de Energia, los requisitos se flexibilizaron
con el objetivo de incrementar el namero de
proyectos incluidos.

El programa se propuso garantizar la dis-
ponibilidad de mayores volimenes de gas

al asegurar a las empresas un precio que les
permita percibir una “ganancia razonable”.
El nivel es determinado para cada empresa
a través de un andlisis de costos (flujos de
caja) entregados a la Secretaria de Energia.
Esta tltima le suma a tales costos una tasa
de rentabilidad, siempre inferior al 15%,
dando como resultado el precio al cual se
inyectara gas natural. De esta manera, los
precios al cual fue vendida la produccién de
gas considerada Gas Plus fueron variables
y se ubicaron entre los UsD 4 MMBTU vy los
Us$D 7 MMBTU, dependiendo del proyecto.

Ante la dificultad generada por la necesi-
dad de vender un producto a un precio supe-
rior al de mercado, el gobierno debié buscar
una forma de viabilizar la venta de gas plus.
Como el sector industrial se mostré reti-
cente a adquirir gas a un precio superior, tal
rol fue sustituido por la empresa CAMMESA
para la produccién de energia eléctrica. Esta
altima adquirié entre el 60% y el 70% de la
produccién abarcada en el programa. En un
principio, la Secretaria de Energia autorizé
a CAMMESA a adquirir el gas a un precio de
UsD 4,1 MMBTU, pero luego fue subiendo.
En el ano 2012, por medio de 1a Nota 3456 de
la Secretaria de Energia, se autorizé a CAM-
MESA la adquisicién de gas plus a un precio
de U$D 5,2 MMBTU.

Erogacion total del programa

Calculo propio

La aprobacién de los proyectos “gas plus”
por parte de la Secretaria de Energia son
publicados periédicamente en el Boletin
Oficial. Alli se menciona el nombre del pro-
yecto y el yacimiento donde estd ubicado.
Por otra parte, en la Secretaria de Energia
se puede hallar informacién respecto de la
produccién de cada pozo, area y yacimiento
del pais. Con estos datos es posible calcular
la produccién que cay6 dentro del marco de-
terminado por la regulacién del programa
y luego, estimar las transferencias que be-
neficiaron a las empresas por la diferencia
entre el precio regulado por el programay el
precio de mercado.

Asi, pudimos determinar que las trans-
ferencias de este programa ascendieron a
los 2.510 millones de délares entre los afios
2008 y 2015. Al mismo tiempo, y tal como se



Grdfico N10. Transferencias anuales por programa Gas Plus. En millones de délares
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Fuente: Elaboraciény estimacién propia a partir de datos de Boletines Oficiales y Ministerio de Energia,

Presidencia de la Nacién

observa en el grafico siguiente, las trans-
ferencias son crecientes afio a ano. Esto es
consecuencia de la aprobacién de nuevos
proyectos entre un periodo y el siguiente.

Balance contable de las empresas

Las empresas suelen describir en sus ba-
lances algunos datos respecto a distintos
proyectos aprobados en el marco de este
programa. Sin embargo, debido a la forma
de instrumentacién del estimulo, en los ba-
lances contables los ingresos por “gas plus”
son tratados en forma agregada con los in-
gresos de todo tipo que tiene cada empresa.
Asi, 1as transferencias se encuentran incor-
poradas al rubro “Ventas” de la cuenta de
resultado y no es posible determinar la pro-
porcién de las mismas.

Cuenta de inversion y presupuesto

El programa no significa una transferencia
directa por parte del Estado por lo tanto no
se encuentra disponible en el presupuesto.
El gasto estatal asociado a este programa se
encuentra vinculado a las compras realiza-
das por CAMMESA.

Principales beneficiarios

Entre las empresas que concentran las
mayores transferencias se destacan aque-
llas grandes extractoras de gas natu-
ral (Pluspetrol, PAE, YPF, Total Austral y
Petrobras) que, en su conjunto, concentran
el 82% de las transferencias del programa.

Cuadro N°4. Ganancias por diferencial
de precio entre Gas Plus y el precio de
mercado entre los afios 2009 y 2015, en
millones de UsD

PUNUSSIY B8P OISJLINGIRD0IPIY I0)08S [B SeIOULISJSUR ],

Empresa usD %

Pluspetrol 623 24,8%
PAE 613 24,4%
YPF 352 14,0%
Total Austral 249 9,9%
PETROBRAS 237 9,5%
Roch 178 7.1%
Capex 69 2,8%
SINOPEC 68 2,7%
Apache 48 1,9%
Tecpetrol 40 1,6%
Entre Lomas 1 0,5%
Arpetrol 8,6 0,3%
CGC 5.5 0,2%
Gasy Petréleo del Neuquén 4.4 0,2%
Medanito 2,8 0,1%
Pampa 0,8 0,0%

TOTAL 2.510 100%

Fuente: Elaboraciény estimacion propia a partir
de datos del Ministerio de Energia y Mineria,
Presidencia de la Nacion.
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2.Petroleo Plus

Periodo de vigencia
Desde el cuarto trimestre de 2008 hasta el
tercer trimestre de 2014 inclusive.

Norma creadora del programa
Decreto N2 2014/2008 del Poder Ejecutivo
Nacional - Ministerio de Planificacién Fede-
ral, Inversién Publica y Servicios.

Instrumentacion del estimulo

Emisiéon de certificados de crédito fiscal
transferibles aplicables al pago de derechos
de exportacioén.

Cantidad estimulada
Produccién estimulada:
254.736.900 barriles.
Exportacién estimulada:
98.120.880 barriles.

Descripcion del programa

El objetivo explicito del programa fue avan-
zar hacia el autoabastecimiento energético
en un contexto en el que coincidia un fuerte
crecimiento de la actividad econémica con
un importante estancamiento en la produc-
cién de hidrocarburos.

El programa consistié en estimular la
produccién y la exportacién de petréleo
crudo otorgando un estimulo econdémico
a las companias a través de la emision de
certificados de crédito fiscal aplicables al
pago de derechos de exportacién. Aquellas
empresas que no realizaban exportaciones
podian transferir (vender) estos certificados
a otras empresas que si exportaban.

Las condiciones para acceder a este bene-
ficio no sélo exigian un incremento de los
niveles de produccién respecto de lo produ-
cido en el periodo base (primer semestre de
2008), sino que también dicho incremento
se produzca sin una caida sensible de las
reservas declaradas por cada compainiia. De
este modo, el estimulo también iba dirigido
a las actividades de exploracién.

La implementacién de este incentivo se
llevé a cabo mediante un esquema que con-
jugaba tres tipos diferentes de estimulos:
estimulos a la produccién (que premiaba la
produccién adicional respecto del periodo

base), estimulo a las reservas (que premiaba
el crecimiento de las mismas) y estimulo a
la exportacién.

Los Dbeneficios se definian trimestral-
mente y su nivel dependia de diversos fac-
tores: la diferencia entre la produccién efec-
tiva y la produccién del periodo base, el nivel
de reposicién de reservas, el nivel del precio
internacional del barril y el monto promedio
del derecho de exportacién de petréleo crudo.

No todas las comparfiias accedieron a los
beneficios de este programa, y algunas com-
paiiias accedieron de forma intermitente.

En febrero de 2012 1a Secretaria de Ener-
gia, en una coyuntura de crecimiento de
precios del barril suspendi6 temporalmente
el otorgamiento de subsidios en el marco
de este programa a aquellas empresas cuya
produccién diaria de petrdleo haya sido en
el afio anterior superior a los 1.300 m?/dia.

Sin embargo, en junio del mismo ano se
establece el programa “incentivo a la expor-
tacién de petréleo” que compensé con UsD 28
por barril exportado (en certificados de cré-
dito fiscal aplicables al pago de retenciones)
a las empresas que habian quedado fuera
del incentivo. Dicho programa se aplicé en
forma retroactiva al 2 de febrero de 2012,
fecha de la suspensién de Petréleo Plus. El
objetivo fue garantizar a los productores la
obtencién de similares niveles de rentabili-
dad en el mercado doméstico e internacio-
nal. Finalmente, en el afio 2013 se volvieron
a homogeneizar los estimulos eliminando
este tltimo incentivo y restableciendo Petr6-
leo Plus para todas las empresas.

Posteriormente, ante la caida del precio
internacional, el esquema de retenciones
moviles a la exportaciéon de hidrocarburos
condujo a que los derechos de exportacién
caigan al 1% del valor exportado. Por este
motivo, la entrega de certificados de cré-
dito fiscal perdid su capacidad de estimular
la produccién. En el afio 2015 se decreta la
finalizacién del programa.

En todo este periodo, el Estado Nacional
fue ejecutando parcialmente estos subsi-
dios, generando un pasivo con las empresas
beneficiarias que fue cubierto en parte con
la emisién de titulos publicos al momento
en que se da de baja el programa por un
monto de 784 millones de délares. A pesar



de esta emisién, en el afio 2016 seguia exis-
tiendo una importante deuda valuada en
torno a los 700 millones de ddélares por la
consultora Gaffney, Cline y Associates,
compania llamada para mediar en el con-
flicto entre el Ministerio de Energia y Mine-
ria y las empresas del sector. Dicha deuda
seria saldada mediante una nueva emisién
de titulos publicos.

Erogacion total del programa

Calculo Propio

Segun calculos propios el monto total de di-
nero que devengé el programa fue de U$D
3.323 millones repartiéndose de la siguiente
manera:

Estimulo Produccién:

U$D 1.114 millones.

Estimulo Reservas:

UsD 799 millones.

Estimulo Exportacién:

U$D 1.410 millones.

A su vez, al observar la evolucién de estas
erogaciones durante el periodo que dur6 el
programa, se detecta la importancia par-
ticular de los anos 2009, 2010 y 2011, que
en conjunto explican el 80% de los montos
otorgados.

Grdfico N°n. Transferencias
anuales por programa Petréleo Plus.
En millones de délares
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Fuente: Elaboraciony estimacion propia a partir de datos
de Ministerio de Energia. Presidencia de la Nacion.

Balances contables de las empresas

Por diversos motivos no es posible establecer
el monto del programa a partir de la infor-
macién brindada por las empresas. En pri-
mer lugar, no se cuenta con la totalidad de
los balances contables de las empresas del

sector. Por otra parte, algunas empresas
no declaran en su balance el monto de los
subsidios percibidos, sino que los mismos,
segln sea el caso, se incluyen dentro de los
valores de “ingresos por venta” o ya des-
contados de las obligaciones impositivas.
Por tultimo, los balances siguen un criterio
de caja para el registro de estos estimulos,
lo que implica que sélo se considera lo que
efectivamente el Estado aboné, sin conside-
rar el retraso en las erogaciones del mismo.
No obstante, los balances brindaron infor-
macién valiosa sobre este estimulo que sera
destacada en la préxima seccién.

Cuenta de inversioén y presupuesto

No se presentan suficientemente desagre-
gados los gastos tributarios (los ingresos
que el fisco deja de percibir por las distintas
subvenciones otorgadas) en los presupues-
tos ni en la cuenta de inversién por lo que
no puede hallarse informacién cierta sobre
este programa.

Principales beneficiarios

Este estimulo beneficié en forma casi ex-
clusiva a la empresa Pan American Energy
LLC (PAE), quien se quedé con el 58,9% del
total de beneficios otorgados. Las otras em-
presas que resultaron importantes benefi-
ciarias de este subsidio fueron YPF (12,9%) y
SINOPEC (12,7%).

La informacién hallada en balances con-
tables consultados es consistente con lo aqui
presentado respecto de la distribucién de
este estimulo entre diferentes companias.
Segun los balances de PAE de los afios 2008
a 2015 la empresa percibié alrededor de U$D
1.815 millones de estimulo. Respecto de la
incidencia del mismo sobre la actividad dela
empresa, la compania declara que durante
los anios 2010 y 2011 pudo pagar el 43% de las
retenciones de exportaciéon mediante los
certificados de crédito fiscal obtenidos.
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Cuadro N®s. Transferencias del Programa Petréleo Plus. 2008 a 2014,
en millones de UsD.

Total Participacién
Estimulo Total  POrempresa
Prod. Res. Expo.

PAE 582 74 1.300 1.956 58,9%
YPF 60 368 o) 428 12,9%
Sinopec 180 137 105 423 12,7%
Petr Com. Riv. 87 28 - 15 3,4%
Chanares 9 105 = 114 3,4%
ENAP Sipetrol 53 12 - 65 2,0%
Am. Petrogas 43 16 - 60 1,8%
Medanito 36 21 - 57 1,7%
Roch 31 16 - 47 1,4%
Petroandina 19 13 - 32 1,0%
Enarsa 10 2 = 12 0,4%
CGC 2 1 4 7 0,2%
Pluspetrol 2 3 - 6 0,2%
Total Austral - 3 - 3 0,1%
TOTAL 1114 799 1.410 3.323 100%

Fuente: Elaboraciény estimacion propia a partir de datos de Ministerio de Energia. Presidencia de la Nacién.

Grdfico N212. Distribucion del estimulo por empresa. Afio 2008 a 2014.
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Fuente: Elaboraciény estimacion propia a partir de datos de Ministerio de Energia. Presidencia de la Nacién.



3.Compensacién econémica
alas empresas querealicen
exportaciones de petréleo crudo

Periodo de vigencia
Desde 03/02/2012 hasta 31/12/2012.

Norma creadora del programa
Resolucién N 438/2012 de l1a Sec. de Energia.

Instrumentacion del estimulo

Emisién de certificados de crédito fiscal
transferibles aplicables al pago de derechos
de exportacién.

Cantidad estimulada
Exportaciéon compensada:
17.278.711 barriles.

Descripcion del programa

El programa consistié en otorgar Us$D 28 al
barril exportado de petréleo crudo a través
de la entrega de un certificado de crédito
fiscal por dicho valor a utilizar para el pa-
go de derechos de exportacién. Ademas de
exportar, para recibir la compensacién la
empresa debia cumplir con la condicién de
tener produccién adicional, esto es, haber
incrementado la produccién en el mes en
que se realizd la exportacién con respecto
al periodo base. Tal incremento debia estar
acompanado por el mantenimiento de las
reservas de petréleo. En caso de que la ma-
yor produccién se haya obtenido a costa de
la disminucién de las reservas, las empre-
sas quedarian excluidas.

El programa fue una respuesta a la deci-
sién tomada por la Secretaria de Energia en
febrero de 2012 de dejar afuera de “petrdleo
plus” a aquellas empresas con un nivel de
producciéon diaria superior a los 1.300m’/
dia. La decisién obedecié al cambio de la
coyuntura que habia motivado la creacién
de “petréleo plus” en el afio 2008 al pasar
de un escenario de precios internaciona-
les bajos a uno de precios altos. Se entendié
que el incentivo fiscal que se otorgd a tra-
vés de “petréleo plus” para apoyar la acti-
vidad debié ser mantenido solamente para
aquellas empresas de menor tamano. Sin
embargo, coexistian ingresos marcada-

mente diferentes entre el obtenido por el
barril comercializado internamente y el
exportado ya que a este tlltimo correspondia
aplicarle el pago de derechos de exportacién.
Con el propésito de emparejar los dos ingre-
sos, se cred el programa de compensacién.

El programa se implementd en junio con
efecto retroactivo a febrero del afio 2012 y
no solo incluyé a aquellas empresas que
habian quedado afuera de “petréleo plus”,
sino también a las que, atn dentro de este
programa, realizaran exportaciones de
manera ocasional. El programa funcioné
hasta diciembre de 2012. A partir de 2013 se
habilité a que se reincorporen a “petréleo
plus” todas las empresas.

Erogacién total del programa

Calculo propio

Segun calculos propios el monto total de di-
nero que devengé el programa fue de U$D
484 millones.

Balances contables de las empresas

No se puede conocer el monto total transfe-
rido por el programa ya que no se tuvo acce-
so al balance de todas las empresas vy, de los
balances de aquellas empresas que si fueron
consultados, en ninguno se detalla el in-
greso percibido por el programa.

Cuenta de Inversion y presupuesto

No se presenta informacién suficientemen-
te desagregada la partida referida a subsi-
dios a la energia de manera tal que se pueda
conocer el dato.

Principales beneficiarios

Segun calculos propios los principales bene-
ficiarios fueron las dos empresas que mas
exportaron en el afio 2012, Pan American
Energy LLC (PAE) y SINOPEC. La primera
obtuvo créditos fiscales por UsD 283 millo-
nes y la segunda por UsD 171 millones.
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Grdfico N@13. Distribucion del estimulo por empresa. Afio 2012.
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RESTO: Incluyea TOTAL(5,78%); ROCH (0,18%) e YPF (0,15%)

Fuente: Elaboraciény estimacién propia a partir de datos de Ministerio de Energia. Presidencia de la Nacién.

4.Programade estimuloala
inyeccion excedente de gas
natural y programa de estimulo
alainyeccion de gas natural
para empresas con inyeccion
reducida

Estos programas son tratados en forma con-
junta debido a que, en la practica, se tra-
ta de un proyecto original (inyeccién ex-
cedente de gas natural) y a su posterior
ampliacién hacia empresas de diferentes
caracteristicas (inyeccién de gas natural
para empresas con inyeccién reducida).

Periodo de vigencia

Programa de estimulo a la inyeccién exce-
dente de gas natural: 1/1/2013 - 31/12/2017.
Programa de estimulo a la inyeccién de gas
natural para empresas con inyeccién redu-
cida: 1/1/2014 - 31/12/2018 (con 1a posibilidad
de prérroga por un afio mas).

Norma creadora del programa

El programa de estimulo a la inyeccién ex-
cedente de gas natural (en adelante inyec-
cién excedente) fue creado por la Resolucién
1/2013 de la Comisién de Planificacién y
Coordinacién Estratégica del Plan Nacional
de Inversiones Hidrocarburiferas.

Por su parte, el programa de estimulo a
la inyeccién de gas natural para empresas
con inyeccién reducida (en adelante inyec-
cién reducida) fue creado por la Resolucién
60/2013 de la misma Comision.

Instrumentacion del estimulo
Transferencia de dinero en efectivo por
parte del Tesoro Nacional a las empresas
beneficiarias.

Cantidad estimulada
Produccién Excedente afio 2015:
12.147 MMm3 (36,6%).
Produccién Base (afio 2015):
21.034 MMm3 (63,4%).

Descripcion del programa

Estos programas se plantearon como objeti-
vo aumentar la produccién de gas con el fin
de lograr el autoabastecimiento. El estimulo
que estos programas otorgan surge del reco-
nocimiento de un precio superior (precio sos-
tén) al de mercado para toda la produccién
que se encuentre por encima de determina-
do nivel calculado para cada empresa. Para
ello se calculan curvas hipotéticas de declino
de la produccién de gas que permiten dife-
renciar la produccién excedente (aquella que
se encuentra por encima de dicha curva) de
la produccién base (la produccién que queda



por debajo de 1a curva). Siempre y cuando la
empresa produzca por encima de las curvas
de declino recibird una transferencia del
Estado igual al precio sostén menos el precio
de mercado. Para ambos programas el precio
al que accede la produccién excedente es de
Us$D 7,5 MM BTU.

En segundo lugar, asi como la produc-
cién excedente es retribuida con un precio
superior al de mercado, la produccién base
también es perceptora de transferencias
por parte del Estado. Esta produccién reci-
bird una transferencia igual al precio pro-
medio ponderado de los meses anteriores a
la implementacién de los programas (a los
cuales las beneficiarias vendieron gas en
los distintos segmentos) menos el precio de
mercado vigente. Siempre que el precio de
mercado vigente sea menor al precio calcu-
lado, el Estado retribuira la diferencia.

Las diferencias entre los programas giran
en torno al precio retribuido por la produc-
cién excedente. Las empresas que acceden
al Programa Inyeccién Reducida se enfren-
tan a un conjunto de curvas de declino. Solo
en el caso de que la produccién sea supe-
rior a 1a produccién base, perciben Us$D 7,5
MM BTU por el excedente. En el resto de los
casos las empresas perciben un precio sos-
tén de entre UsD 4 MM BTU y UsD 6 MM
BTU, dependiendo de la relacién entre la
produccién efectiva y las diferentes curvas.
De este modo, resulta mayor el esfuerzo exi-
gido a las empresas con Inyeccién Reducida
que el exigido a las grandes gasiferas.

Erogacion total del programa

Cilculo propio

Para ambos programas se desconocen las
variables necesarias para el calculo de las
transferencias (inyeccién base, curvas de
declino de la produccién y precios en boca
de pozo), indicadores determinados entre
las operadoras y el Estado. Por este motivo,
no es posible realizar aproximaciones certe-
ras en este caso.

Balance contable de las empresas

La informacién de los balances permitié
determinar los montos transferidos a favor
de algunas de las empresas mas importan-
tes del sector. Al no contar con informacién

de todas las empresas y, al mismo tiempo,
al no ser homogéneo el tratamiento que
las mismas hacen de las transferencias en
sus balances, resulta imposible estimar los
montos totales de estos beneficios.

Los datos recolectados de esta valiosa
fuente se presentan en la seccién siguiente
al analizar cuales fueron los principales
beneficiarios de este programa.

Cuenta de inversioén y presupuesto

Las cuentas de inversiéon de los anos 2013 a
2015 incluyen pagos a las empresas del sec-
tor por este programa por un monto de U$D
3.810 millones (ver Cuadro N9). A este va-
lor hay que incorporar otros Us$D 1.070 mi-
llones que se transfirieron en el afio 2016
por medio de una emisién de bonos en con-
cepto de deudas con las empresas beneficia-
rias. De este modo, la erogacién total del
programa ascendid, por obligaciones asu-
midas en el periodo 2013 a 2015, a U$D 4.880
millones. Para el afio 2016 no se cuenta con
informacién de ejecucién presupuestaria.
Para este ultimo ano, los balances conta-
bles de las empresas, presentan partidas
devengadas por estos programas durante el
primer semestre por un total de UsD 753 mi-
llones (ver Cuadro N¢8).

En sintesis, este programa implicé, entre
2013 y el primer semestre de 2016, erogacio-
nes por U$D 5.633 millones.

La informacién provista por la cuenta
de inversién muestra una transferencia
en ddlares que se mantiene constante a lo
largo del tiempo, entre los U$D 1.100 millo-
nesy los UsD 1.400 millones anuales.

Estas transferencias fueron centrales
para el sector gasifero de nuestro pais ya
que representaron alrededor del 40% de la
facturacion total por extracciéon de gas.

Al igual que en el caso de Petréleo Plus,
los programas de inyeccién excedente e
inyeccién reducida fueron acumulando deu-
das con las empresas beneficiarias. En este
caso, al 31 de diciembre de 2015, la deuda
reconocida con las empresas ascendia a los
Uss$ 1.201,5 millones. Ante esta situacién,
el Estado, por medio del Decreto 704/2016,
determiné la emisién de bonos (Bonar 2020)
para el pago de diferentes programas por un
total de UsD 1.142,4 millones’.
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Cuadro N°6. Transferencias en Millones de U$D por los Programas Inyeccion

Excedente e Inyeccion Reducida

2013

2014 2015 Total

Cuenta de Inversiéon 1.139

1.388 1.283 3.810

Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienda y Finanzas, Presidencia de la Nacién.

Cabe resaltar que, por mas que las reso-
luciones reglamentarias de los programas
de estimulo fijen parametros en ddlares, el
pago a las beneficiarias se realiza en pesos
argentinos. En cambio, la emisién de deuda
denominada en délares por el pago de los
programas requerira por parte del Estado la
captacién de dichos délares. En la emisién
de bonos se destaca la participacién de YPF
y Pan American Energy. Las cinco empresas
de las cuales se conoce datos contables sobre
los programas concentraron el 68,8% de la
emisién de bonos.

Cuadro N¢7. Emisiéon de Deuda Bonar
2020 por Decreto 704/16 para el pago
de los Programas en millones de U$D

Bonar
2020
YPF 630
PAE 90,14
Petrobras 28,07
Capex 8,04
Pampa 29,5

Total 785,75

Fuente: Balances contables de empresas del sector.

7. Dicha emision atendi6 deudas de los programas
Inyeccion Excedente, Inyeccién Reduciday del
“Acuerdo de abastecimiento de gas propano para
redes de distribucién de gas propano indiluido”. Las
deudas por este Gltimo programa ascendiana 72,5
millones de délares en el momento de la emisién
de estos bonos. Por tal motivo, estimamos que, al
menos, los restantes 1069,9 millones de délares

se destinaron a la cancelacion de deudas por los
programas analizados en este apartado.

Respecto de las cuentas publicas, es des-
tacable la diferencia existente entre los
volimenes de transferencias publicados en
la cuenta de inversién (que refleja los gas-
tos que efectivamente tuvieron lugar en un
determinado periodo) y los montos origi-
nalmente presupuestados, publicados en la
ley de presupuesto de cada ano.

Principales beneficiarios

A partir de informacién de balances con-
tables se puede ver el peso que tuvo YPF co-
mo principal beneficiaria del programa de
inyeccién excedente. En segundo lugar,
pero en forma mas rezagada, aparece Pan
American Energy.

El balance de YPF exhibe las diferen-
cias entre el monto que la empresa deberia
haber cobrado por el estimulo y lo que efec-
tivamente cobré. En el cuadro exhibido a
continuacién se presentan estas diferencias
asi como la deuda a favor de la empresa que
se fue acumulando durante el transcurso
del programa.



Cuadro N°8. Presupuesto de los Programas Inyeccion Excedente e Inyeccion
Reducida en Millones de UsD

2014 2015 2016 Total

Inyeccién Excedente 767 1.449 633 2.849
Inyeccién Reducida - 207 101 398
Total 767 1.656 824 3.247

Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Hacienday Finanzas, presidencia de la nacién

Cuadro N°9. Montos en millones de U$D correspondiente a los programas
por empresas

2.013 2.014 2.015 2.0160 Total
YPF 783,26 955,38 1.331,97 666,61 3.737.22
PAE 211,60 131,70 212,01 s/d 555,31
Petrobras @ - - 66,25 25,85 92,10
Capex - 0,36 12,53 8,010 20,89
Pampa 4,13 15,64 59,00 52,35 131,12

Total 998,08 1.103,08 1.681,75 752,82 4.536,64

(1) Datos correspondientes hasta junio de 2016
(2) Perteneciente al Programa Inyeccién Reducida
(3) Dato del primer trimestre del 2016

Fuente: Balances contables de empresas del sector

Cuadro N210. Montos devengados, deudas y pago del programa a YPF
en millones de U$D

YPF 2013 2014 2015 2.016M
Devengado 783,26 055,38 1.331,97 666,61
Pago 456,92 758,08 633,99 -

Deuda 326,34 417,26 1.063,74 1.354,48
acumulada

(1) Datos correspondientes hasta junio de 2016

Fuente: Elaboracién propia con datos de balance contable de YPF
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5.Régimen de promocion de
inversion para la explotacion
de hidrocarburos

Periodo de vigencia
Desde el segundo semestre de 2013.

Norma creadora del programa

Decreto 929/2013 del Poder Ejecutivo Nacio-
nal - Ministerio de Planificacién Federal,
Inversién Publica y Servicios.

Instrumentacion del estimulo
Libre disponibilidad de divisas y reduccién
de derechos de exportacién.

Cantidad estimulada
Sin informacién.

Descripcion del programa

El espiritu general del programa fue el de
atraer inversiones sustanciales para el sec-
tor en un contexto signado por la profundi-
zacion de la restriccién externa. El principal
objetivo, implicito, fue el de viabilizar el
acuerdo YPF-Chevron en el marco de los pro-
yectos de explotacién de Vaca Muerta.

Para estar incluidas dentro de este pro-
grama las empresas tenian que presentar
un proyecto que implique la realizacién de
una inversién directa en moneda extran-
jera no inferior a mil millones de délares
en un periodo de 5 afios, momento a partir
del cual comenzarian a correr los beneficios
para las empresas. El Ginico proyecto con
posibilidades de quedar bajo el ala de este
programa era la explotacién de dicho yaci-
miento no convencional.

El 30 de octubre de 2014 se promulga la
nueva ley de hidrocarburos (ley 27.007, modi-
ficatoria de la ley 17.319) que contiene un apar-
tado sobre este régimen. Alli determina que
la inversion directa a realizar por las empre-
sas que decidan suscribir su proyecto al régi-
men de promocién de inversién para la explo-
tacién de hidrocarburos sea de 250 millones
de délares. E1 mismo articulo establece que
esa inversion se debera hacer en los primeros
tres anos del proyecto y que, a partir del ter-
cer afio, comenzaran a correr los beneficios.

Los beneficios del programa consisten en
que, una vez transcurrido el periodo de tres
afios, las empresas contaran con la liber-
tad de exportar un 20% de su produccién (en
el caso de que se trate de una explotaciéon
costa afuera se extiende al 60%) con una ali-
cuota del o% de derechos de exportacién. Al
mismo tiempo, contaran con la libre dispo-
nibilidad del 100% de las divisas provenien-
tes de esas exportaciones.

El programa actudé entonces, princi-
palmente, como una garantia de que las
empresas que suscriban estos acuerdos con
YPF podian disponer libremente de los déla-
res conseguidos por las exportaciones efec-
tuadas. Esto se dio en un marco signado por
una politica cambiaria que desde febrero de
2012 vetd la posibilidad de remisién de utili-
dades a las compainiias extranjeras.

Erogacion total del programa
Los beneficios para las primeras companias
cuyos proyectos fueron aprobados comenza-
ran a regir a partir del ano 2018.

Principales beneficiarios

Los principales acuerdos publicitados que
podrian haber aprovechado estos benefi-
cios son los que suscribieron primero YPE-
Chevron (la compafiifa norteamericana
ingresé efectivamente 2.680 millones de
délares por el mercado Gnico de cambio) y
luego YPF-Petronas (la compafiia malaya,
seglin informacién publicitada en medios
de comunicacién, se comprometié a ingre-
sar 550 millones de délares).

Por otra parte, en el balance contable
del ejercicio 2015 de Pan American Energy,
la compaiiia detalla dos proyectos aproba-
dos en el marco de este estimulo. Se trata
de concesiones no convencionales emplaza-
das en la provincia de Neuquén: areas Ban-
durria Centro y Lindero Atravesado. Sobre la
primera, la compaiiia cuenta con el 100% del
control y estima inversiones por 304 millo-
nes de ddlares. Sobre la segunda, con una
participacién del 62,5%, se estiman inver-
siones totales por 590 millones de délares.



6.Programade estimuloala
produccioén de petréleo crudo

Periodo de vigencia
Desde 01/01/2015 hasta 31/12/2015.

Norma creadora del programa
Resolucién 14/2015 de la Comisiéon Nacional
de Coordinacién y Planificacién Estratégica
del Plan Nacional de Inversiones Hidro-
carburiferas.

Instrumentacion del estimulo
Transferencia de dinero por parte del Tesoro
Nacional a las empresas beneficiarias.
Cantidad estimulada

Produccién estimulada:

93.651.691 barriles.

Exportacién estimulada:

13.271.200 barriles.

Descripcion del programa

La resolucién que crea el programa lo en-
marca en el objetivo general del logro del
autoabastecimiento econémico. El progra-
ma consistié en estimular la produccién y
exportaciéon de petréleo otorgando a aque-
llas empresas productoras un reconoci-
miento econémico de tres ddlares por cada
barril producido. En el caso de que ese ba-
rril sea exportado, el estimulo podria incre-
mentarse tres délares extras.

Acerca de las condiciones que se esta-
blecieron para que el estimulo sea efectivo
se definié que el mismo se otorgaria sélo
cuando el barril se esté comercializando en
el mercado interno por debajo de un deter-
minado valor. Ese nivel acordado fue de U$D
84 para el crudo proveniente de la Cuenca
Neuquina y de U$D 70 para el proveniente
de la Cuenca Golfo de San Jorge. Como el
precio al que se comercializé el barril fue de
UsD 75 en el primer caso y de U$D 62 en el
segundo, el programa estuvo vigente.

Otra condicién que se fijé fue que exista
un incremento en la produccién y/o expor-
tacién de la empresa que se presente para
cobrar el estimulo. Se estipulé que los esti-
mulos se otorguen trimestralmente y la
condicién anteriormente mencionada llevé
a que algunas empresas no reciban en nin-

gun trimestre el estimulo u otras solo lo
reciban en determinados trimestres ya que
no siempre cumplieron con la condicién de
produccién y/o exportacién adicional. Por
ejemplo, segin calculos propios, la empresa
YPF incumplié con la condicién de produc-
cién adicional en el primer y tercer trimes-
tre, por lo que quedé afuera en esos dos tri-
mestres de los estimulos otorgados.

Erogacién total del programa

Calculo propio

Segun calculos propios, el monto total de
dinero que devengo6 el programa fue de U$D
320 millones repartiéndose de la siguiente
manera:

Estimulo Produccién UsD 281 millones.
Estimulo Exportacién UsD 38 millones.

Balances contables de las empresas

No se pudo acceder a los balances contables
de todas las empresas como para conocer el
guarismo. En la préxima seccién se detalla
el monto del estimulo percibido por aque-
llas empresas en cuyos balances se hallé in-
formacién sobre este programa.

Cuenta de inversioén y presupuesto

No se presenta suficientemente desagrega-
da la partida referida a subsidios a la ener-
gia de manera tal que se puede conocer el
dato. El programa no fue continuado en el
afio 2016, pero se presupuestd con una par-
tida por U$D 262 millones.

Principales beneficiarios

Los principales beneficiarios fueron las dos
empresas productoras mas importante de
petréleo, YPF y Pan American Energy LLC
(PAE). De la produccién total de petréleo en
el afio 2015 la primera empresa produjo el 43%
mientras que la segunda aporté el 20%. Por el
lado de los estimulos a la exportacién PAE fue
la principal empresa beneficiaria ya que del
total exportado esta empresa exporto el 85%.
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Cuadro N°n. Transferencias por el programa Estimulo a la produccion de petréleo
crudo (produccion y exportacion). En millones de délares. Afo 2075.

Empresa Prod. Expo. Total %

PAN AMERICAN ENERGY m 32 143 43.1%

YPFS.A. 123 0,2 123 40,2%

COMPANTAS ASOC PETROLERAS 5,0 5,0 9,9 3,7%

TECPETROLS.A. 9.7 - 9.7 2,9%

PLUSPETROLS.A. 5.1 = 5,1 2,6%

CIA GENERAL DE COMBUSTIBLES 4,9 - 4,9 1,5%

ENAP SIPETROL ARGENTINA S.A. 3,2 = 3,2 1,4%

PETROLERA ELTREBOLS.A. 2,6 - 2,6 1,0%

MEDANITO S.A. 2,4 = 2,4 0,8%

ROCH S.A. 2,2 - 2,2 0,6%

PETROQUIMICA C. RIVADAVIAS.A. 1,8 = 1,8 0,6%

OILSTONE ENERGIAS.A. 1,6 - 1,6 0,5%

TOTAL AUSTRALS.A. 1,0 - 1,0 0,5%

PETROBRAS ARGENTINAS.A. 1,0 - 1,0 0,3%

O&G DEVELOPMENTS LTD S.A. 0,88 = 0,88 0,3%

APACHE PETROLERA ARGENTINA 0,83 - 0,83 0,3%

ZIG.ERICAS PETROGAS ARGENTINA = 0,82 0,82 0,3%

GRAN TIERRA ENERGY ARGENTINA 0,79 - 0,79 0,2%

PETR. PETROLEUM (AMERICAS) LTD. 0,60 = 0,60 0,2%

HIGH LUCKGROUP LTD. 0,54 - 0,54 0,2%

CAPEX S.A. 0,40 - 0,40 0,1%

PETROLEOS SUDAMERICANOS S.A. 0,37 - 0,37 0,1%

CENTRALINT. CORPORATION 0,37 = 0,37 0,1%

PRESIDENT PETROLEUM S.A. 0,29 - 0,29 01%

PETRO AP S.A. 0,27 - 0,27 0,1%

INGENIERIAALPAS.A. 0,23 - 0,23 01%

DAPETROLS.A. 0,23 - 0,23 0,1%

QUINTANA E&P ARGENTINAS.R.L. 0,19 - 0,19 0,1%

SAN JORGE PETROLEUM S.A. 0,17 = 0,17 0,0%

PETROMINERA CHUBUTS.E. 0,15 - 0,15 0,0%

PETROLERA CERRO NEGRO S.A. o, = 0,1 0,0%

GAS Y PETROLEO DEL NEUQUEN S.A. 0,09 - 0,09 0,0%

GRECOILyCIA. S.R.L. 0,09 - 0,09 0,0%

PETROLERA PATAGONIAS.R.L. 0,04 - 0,04 0,0%

WINTERSHALL ENERGIAS.A. 0,02 = 0,02 0,0%  Fuente: Elaboracion

ENERGIALS.A. 0,02 - 0,02 0,0% VYestimacionpropia
a partir de datos de

PETROLERA PAMPAS.A. 0,001 = 0,001 0,0%  Ministerio de Energia,

TOTAL 281 38 319 100% Presidencia dela

Nacion.



Grdfico N214. Distribucién de los beneficios del estimulo por empresa. Afio 2075.

PAE

YPF
S.A.

Resto

16,72%

43,06%

40,22%

Fuente: Elaboracién y estimacién propia a partir de datos de Ministerio de Energia, Presidencia de la Nacién.

Segin lo que se pudo consultar en los
balances contables de estas empresas, el
estimulo que le correspondié a YPF S.A fue
de $ 1.998 millones para todo el ano 2015.
Para el caso de PAE el mismo ascendid a $
668 millones para los dos primeros trimes-
tres. En este ultimo caso no se cuenta con
la informacién para conocer el estimulo
correspondiente en todo el afio.

Por otro lado, YPF informa en su balance
al 31/12/2015 que el monto total del beneficio
devengado esta pendiente de cobro.

7.Programade estimuloala
exportacién de petréleo crudo
excedente

Periodo de vigencia
Desde 01/01/2016 hasta 31/12/2016.

Norma creadora del programa
Resolucién 21/2016 del Ministerio de Energia
y Mineria.

Instrumentacion del estimulo
Transferencia de dinero por parte del Tesoro
Nacional a las empresas beneficiarias.

Cantidad estimulada
Durante el primer semestre del afio se otor-
g6 el estimulo sobre 11.500.000 barriles.

Descripcion del programa

El programa fue creado en marzo de 2016,
retroactivo a enero de ese afio, y consiste en
estimular la exportacién otorgando UsD 7,5
por cada barril exportado de petréleo cru-
do proveniente de una de las cinco cuencas
productoras: la cuenca Golfo de San Jorge.
Esta cuenca abarca las provincias de Santa
Cruz y Chubut. El estimulo solo contempla
la exportacién proveniente de Chubut don-
de se extrae el petréleo tipo Escalante.

De la lectura de la resolucién del pro-
grama se desprende que el principal argu-
mento que guié a la creacién del mismo es el
bajo precio internacional del hidrocarburo,
como puede verse en el grafico a partir de
mitad del afio 2014 comenzd una tendencia
decreciente que llevé a que el precio del barril
pase de Us$D 112 a U$D 32 en enero de 2016.
Con este estimulo se busca mantener la acti-
vidad en la provincia productora de petré-
leo tipo Escalante, aminorando el impacto
negativo de la coyuntura internacional. Se
debe considerar que por las caracteristicas
fisico-quimicas de este tipo de petréleo gran
parte de su produccién no puede ser proce-
sada en las refinerias nacionales siendo la
exportacién su principal destino.
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Grdfico N21s. Cotizacién internacional del barril de petréleo (Brent)
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Fuente: portalweb.sgm.gob.mx

Debido a que la coyuntura de precio
internacional bajo es la que justifica la
creacién del programa se establece que
en caso de que el precio internacional se
recomponga el estimulo no sera aplicado.
En consecuencia, se definié en U$D 47,5 por
barril el precio de corte. Si la cotizacién
internacional del crudo superara ese nivel
en el periodo trascurrido entre los dos dias
previos y los dos dias siguientes a la fecha
en que se haya efectuado la exportacién,
el estimulo no se otorgara. Como se puede
observar en el grafico, después de tocar un
piso a principio de 2016 el precio comenzé a
subir, llegando incluso a superar el precio
de corte en junio y evitando ese mes pagar
el estimulo a la exportacién.

En la resolucién se establece como mer-
cado de referencia para observar la cotiza-
cién internacional del crudo el mercado de
Londres, es decir, la referencia a tener en
cuenta es la del crudo Brent.®

8. El petréleo al ser un commodity es comercializado
envarios mercados que por lo general suelen estar
ubicados cerca de las regiones productoras. Por
este motivo no hay un solo precio internacional.

En Nueva York, E.E.U.U, se comercializa el petréleo
denominado WTI (West Texas Intermediate); en

Erogacién total del programa

Calculo propio

Los datos disponibles al momento del calcu-
lo solo permitieron considerar el primer se-
mestre del afio 2016. Durante ese periodo se
calcula que el gasto que devengo el progra-
ma fue de 47 millones de ddlares.

Balances contables de las empresas

No se pudo conocer el monto total transferi-
do por el programa ya que no se tuvo acceso
al balance de todas las empresas que resul-
tan ser beneficiarias del programa.

Cuenta de inversion y presupuesto

Al momento de elaboracién del presente in-
forme adn se estaba en la etapa de ejecucién
presupuestaria por lo que no estaba publica-
da la cuenta de inversién del afio 2016.

Londres, Reino Unido, se comercializa el petrdleo
Brent extraido en el Mar del Norte y por ltimo,
entre los mercados mas importantes, se encuentra
en Singapur el mercado donde se comercializa el
petréleo proveniente de Dubai.



Principales beneficiarios
Segun analisis propio, fueron tinicamente
tres las empresas que resultaron beneficia-
rias, PAE, Tecpetrol e YPF. Los estimulos
devengados fueron de Us$D 40,3 millones
para la primera empresa, U$D 6,1 millones
para la segunda empresa y UsD 0,2 millo-
nes para la tercera.

Como se puede observar en el grafico,
PAE es la gran beneficiaria del programa y

ner un nivel de actividad cercano al de los
altimos afios sélo si se evidencia una recu-
peracién en el precio internacional del
crudo o se incentiva su exportacién con pla-
nes adecuados a la actual coyuntura” (PAE,
Balance trimestral al 30 de junio de
2016:46). Con esta cita de lo expresado por
la empresa se entiende que el programa fue
disefiado a la medida de PAE.

Grdfico N216. Distribucion de los beneficios del estimulo por empresa. Afio 2016

PAE

TECPETROL

YPF

86,39%

Fuente: Elaboracién y estimacion propia a partir de datos de Ministerio de Energia, Presidencia de la Nacién.

esto se debe a que es la principal empresa
productora de petréleo tipo Escalante en la
provincia de Chubut, con una participacién
del 50% de la produccién. En el balance con-
table de la empresa al 30/06/2016 se informa
que por el programa se recibieron 393 mil
millones de pesos argentinos (equivalen-
tes a UsD 27 millones)®. La diferencia de
poco mas de UsD 13 millones con el calculo
del estimulo devengado es posible que se
explique porque atun parte de lo devengado
no se haya efectivamente pagado. Tam-
bién se menciona que el 30% de la produc-
cién tiene como destino la exportacién, por
lo tanto “la Direccién estima poder mante-

9. Para realizar la conversion se tomé un precio
promedio del délar para el primer semestre de $14,5.
Cabe destacar que aunque se fije el estimulo en UsD
7.5 por barril exportado, la transferencia se realiza en
pesos al tipo de cambio mayorista del Banco Central
de la Republica Argentina (BCRA) correspondiente
al diaen el que el barril fue exportado.

8.Fondo argentino
de hidrocarburos

Para cerrar esta seccién incluimos este pro-
grama de estimulo que presenta algunas
diferencias importantes respecto al conjun-
to analizado previamente.

En abril de 2013 el Ministerio de Econo-
mia y Finanzas Publicas (MECON) crea el
“Fondo argentino de hidrocarburos” (desde
ahora en adelante el Fondo), conforman-
dose a tal fin un fideicomiso administra-
tivo. Se estipulé que los fondos se integra-
ran con los aportes que realice el MECON y
que fuera administrado por Nacién Fidei-
comisos S.A (empresa del Banco Nacién). Se
fij6 como destino de los fondos asignados
el “otorgamiento de préstamos y/o la reali-
zacién de aportes de capital y/o adquisicién
de todo otro instrumento financiero desti-
nado a la ejecucién y/o financiacién de pro-
yectos de exploracién, explotacién, indus-
trializacién o comercializacién de hidrocar-
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buros en relacién a Empresas Hidrocarbu-
riferas en las cuales el ESTADO NACIONAL
tenga participacién accionaria y/o el ejer-
cicio de los derechos econémicos y politi-
cos, por hasta un monto de DOLARES ESTA-
DOUNIDENSES DOS MIL MILLONES (UsD
2.000.000.000)” (Art. N22, Resolucién 130/
2013 del MECON).

Con la condicién de que el Fondo sirva de
apoyo a la actividad de empresas vincula-
das con el Estado Nacional, se limité exclu-
sivamente a YPF y ENARSA el universo de
empresas que podian llegar a resultar favo-
recidas. El Estado Nacional posee en forma
conjunta con las provincias productoras de
hidrocarburos el 51% y el 65% respectiva-
mente del capital social de estas empresas.

Durante el primer afio, el Fondo recibié
asignaciones por al menos $ 8.500 millo-
nes distribuidos en tres desembolsos que,
como no fue incluido en el presupuesto de
ese ano, se debieron realizar reasignacio-
nes presupuestarias para autorizar los des-
embolsos. Si bien en el presupuesto 2014 se
autoriz6 al MECON a incrementar los apor-
tes hasta los UsD 2.000 millones, no se vol-
vieron a realizar nuevos aportes.

De los balances contables de YPF se des-
prende que al menos una parte de los $
8.500 millones integrados durante el afio
2013 han sido utilizados para comprar
Obligaciones Negociables emitidas por la
empresa. La informacién no se presenta de
manera suficientemente detallada como
para saber el monto invertido.

Aunque los aportes realizados a YPF pue-
dan entenderse como una transferencia
realizada desde el Estado a una empresa,
corresponde diferenciar este tipo de trans-
ferencia de aquellas ligadas a los programas
de estimulos. Con el Fondo, el Estado Nacio-
nal ha efectuado una inversién que le per-
mite obtener una renta financiera mientras
que en las transferencias ligadas a los pro-
gramas de estimulo, los aportes realizados
no tienen ningun tipo de rédito financiero.



Transferencias originadas en
laregulacion del precio interno
del petroleo y el gas (T2).

Precio interno del barril
de petréleo crudo

El mercado interno de petréleo crudo conti-
nué dolarizado luego de 1a salida de la pari-
dad fija a comienzos del afio 2002. Al mismo
tiempo, con la implementacién de los dere-
chos de exportacién antes mencionados, el
precio interno se mantuvo por debajo del
internacional. La historia cambia a partir
de diciembre de 2014. A partir de la caida
de los precios internacionales la actividad
petrolera en general y la continuidad del de-
sarrollo extractivo de Vaca Muerta en parti-
cular se vieron amenazados. En ese marco,
la estrategia del gobierno nacional consis-
tié en sostener un nivel de precios interno
del petréleo por encima del internacional.
El diferencial de precios implica importan-
tes transferencias hacia las empresas pe-
troleras que, a diferencia de los estimulos
analizados previamente, no implican ero-
gaciones estatales sino que son financiadas
por los distintos actores de los eslabones de
las cadenas productivas. El mayor costo del
barril es entonces trasladado en los precios
desde las refinerias y las generadoras eléc-
tricas a las industrias y comercios y desde
alli a los consumidores finales.

Las transferencias calculadas se contabi-
lizan multiplicando las diferencias entre el
precio interno y el internacional por la pro-
duccién destinada al mercado interno (o pro-
duccién total menos exportaciones). Dicho
calculo da como resultado un volumen de
Us$D 5.370,3 millones entre diciembre de 2014
a mayo de 2016 por la politica de sosteni-
miento del precio interno del barril de crudo.

Cabe aclarar que tanto el gobierno de
Cristina Fernandez como el de Mauricio
Macri han mantenido el precio sostén como
politica de gobierno. El gobierno kirchne-
rista fijo el precio interno promedio en los

UsD 70 el barril de petrdleo para el periodo
enero 2015-noviembre 2015. Por su lado, el
gobierno de Mauricio Macri, en el marco de
una fuerte devaluacién del peso, ha redu-
cido el mismo a los U$D 60 en el periodo
diciembre 2015-mayo 2016 (Arceo N., 2016
b). A pesar de la baja, el ratio entre el dife-
rencial de precio interno y el internacional
sobre este ultimo, aumentd a 89% y 98% en
los meses de enero y febrero del 2016, res-
pectivamente. Esto se debe a que el pre-
cio internacional cayé mds abruptamente
que el precio interno. Por dltimo, el pre-
cio interno del petréleo crudo tipo Meda-
nito (produccién de crudo de la provin-
cia de Neuquén) se mantuvo cercanos a los
UsD 75 el barril en la gestiéon kirchnerista
para luego reducirse a los U$D 66 en la ges-
tién macrista. Esta merma en el precio del
petréleo tipo Medanito puso en peligro la
continuidad de la explotacién de los recur-
sos no convencionales de Vaca Muerta.

Precio Interno del Gas
En este apartado vamos a repasar la estruc-
tura normativa que definié las condiciones
de produccién y comercializacién del gas na-
tural en nuestro pais en los iltimos 24 anos.
Al respecto se identifican tres periodos cla-
ramente definidos, cada uno de ellos enmar-
cado en una estrategia econémica diferente.
Como punto de partida se toma el ano
1992, afno en el que a través de la Ley N®
24.076 se privatiza la empresa Gas del
Estado y en su articulo 83 se define que el
precio del gas debe estar desregulado©. Pero

10. Con ‘precio del gas’ se hace referencia del gas en
el punto de ingreso al sistema de transporte (PIST),
que es equivalente al precio cobrado por los produc-
tores. Para llegar al precio pagado por el consumi-
dor final, al precio del gas hay que sumar la tarifa de
transportey distribucion.
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Grdfico N@17. Transferencias en millones de UsD y diferencia de precios
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Grdfico N218: Precio en délares por barril de Petréleo Crudo: Interno (Promedio
-40- General y Medanito) e internacional (WTI)
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serd condicién necesaria, asi lo establece
la ley, diversificar la oferta de gas para que
se pueda cumplir con la letra del articulo.
Hasta que eso no ocurra se faculta al Minis-
terio de Economia y Obras y Servicios Publi-
cos a que defina el precio y se indica como
objetivo de politica energética lograr tal
diversificacién poniéndose como plazo para
cumplir con el objetivo enunciado un ario,
con la posibilidad de extender el plazo en
caso que sea necesario un ano mas.

Al ano siguiente de sancionada la ley, a
través del Decreto 2731/93, se reglamenta
el articulo 83 que establece qué es lo que
se debe entender por desregulacién y cual
funcién se le reserva al Estado dentro de
ese marco. Estos puntos se encuentran en
los considerando del decreto citado y entre
ellos se destaca, en referencia al primer
punto, que “[...] resulta de interés gene-
ral que los precios del gas natural en el
punto de ingreso al sistema de transporte,
sean el resultado del libre juego de oferta y
demanda en un mercado competitivo[...]” y,
en referencia al segundo punto, “[...Jes nece-
sario promover la competitividad de los mer-
cados de oferta y demanda de gas natural,
como asimismo, prevenir conductas anti-
competitivas, monopdlicas o indebidamente
discriminatorias entre los participantes en
cada una de las etapas de la industria [...]".
La idea plasmada consistia en que los priva-
dos, interactuando en el mercado, determi-
narian el precio del gas mas eficiente.

En consonancia con la idea de crear un
mercado de gas competitivo, el Estado cedié
su posicién central en el sector a favor de los
privados. En esa linea, como se dijo previa-
mente, en el afno 1992 se privatizaron YPF
(retiro del Estado por el lado de la oferta) y
Gas del Estado (retiro del Estado por el lado
de la demanda). En paralelo, se cre6 ENAR-
GAS, asignandosele a este organismo esta-
tal el control del comportamiento de las
empresas privadas que emergieron del pro-
ceso privatizador™.

El primer periodo se extendié hasta
el afio 2002 y su final estd asociado con
la caida del régimen de convertibilidad

11. Aescalanacional, el transporte de gas quedé a car-
go de dos empresasy su distribuciéon a cargo de ocho.

con paridad cambiaria un peso igual a
un délar. Con respecto al precio del gas
durante esta etapa, se observé que el mismo
fue en ascenso al arrancar en U$D 0,88 por
MMBTU, alcanzando su pico maximo de
UsD 1,31 en el ano 1998/1999 y mantenién-
dose invariable hasta el final de la converti-
bilidad. Con el reemplazo del esquema cam-
biario, se inicia el segundo periodo.

A partir de la salida de la convertibilidad el
sendero del precio del gas cambié de direccién
y comenzd a bajar bruscamente. Esta marcha
se explica por lo dispuesto en la Ley de Emer-
gencia Publica y Reforma del Régimen Cam-
biario de 2002, normativa que impidié que se
ajusten las tarifas de los servicios publicos al
ritmo de la devaluacién del tipo de cambio,
quedando las mismas pesificadas y en nive-
les significativamente menores a los alcanza-
dos durante la convertibilidad.

En el ano 2004 comenzaron a aparecer
signos de problemas de abastecimiento de
gas en el mercado interno de cara al futuro.
El diagnoéstico fue que el sector podia
entrar en crisis por falta de senales de pre-
cios y en consecuencia se dicta el Decreto
181/2004. La medida apunté a implementar
un esquema de normalizacién del precio del
gas y se insta a que sean los productores de
gas y el Estado Nacional los que participen
en su definicién. A partir de este decreto, el
Estado comienza a tener una fuerte inciden-
cia en la determinacién del precio de gas.

El esquema de normalizacién fue apli-
cado a través de un acuerdo de precios cele-
brado entre los actores evocados por la
norma. El acuerdo firmado fue homologado
mediante 1a Resolucién 208/2004 del Minis-
terio de Planificacién, Inversiéon Publica y
Servicios y se extendié desde el 02/04/2004
hasta el 31/12/2006. La nueva modalidad
adoptada para fijar el precio del gas era
de caracter transitoria y se incluyé en la
norma la necesidad de volver al esquema
anterior una vez que la situacién del sector
lo permita. Como indicador de retorno, se
establecieron las siguientes condiciones:

Que se encuentre en funcionamiento el
Mercado Electrénico De Gas.

Exista un mayor grado de desagregaciéon
y competencia en la industria del gas.
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No existan restricciones de desabasteci-
miento para el mercado interno.

Con la creacién del Mercado Electrénico
de Gas se buscé una “conformacién de pre-
cios eficientes logrados por la interaccién de la
oferta demanda en ambitos de negociacién
y transaccién nutridos de la mejor infor-
macioén a la que se pueda acceder” (Decreto
180/2004, capitulos II, Articulo 11; cur-
siva y subrayado propios). Para cumplir con
este objetivo, se determind como prerrequi-
sito la segunda condicién antes descripta,
es decir, la existencia de suficiente com-
petencia entre los participantes del mer-
cado como para que ninguno de estos tenga
capacidad para fijar precios por si solo. Por
altimo, con respecto a la tercera condicién,
debia desaparecer la posibilidad de que se
haga realidad la situacién que dio pie al
Decreto 181/2004.

Un punto importante del acuerdo fue
segmentar al grupo de usuarios finales de
gas en distintas categorias y aplicar dis-
tintos precios del gas segin la categoria en
cuestién. Con esto se motivé a que no exista
un unico precio, sino un set de precios. Se
ide6 un esquema de normalizacién de pre-
cios para el gas con destino a la industria,
el GNC y la generacién de electricidad -pri-
mer grupo- en el cual se previé practicar
aumentos escalonados que, medidos en tér-
minos acumulados arrojé un aumento final
de entre 105-176% segun la cuenca de ori-
gen del gas®?. En cambio, para el caso del
gas con destino a los usuarios residencia-
les y los usuarios comprendidos en la pri-
mera y segunda escala del Servicio General
Pequenos Usuarios (SGP) -segundo grupo-
se acord6 pactar mas adelante el esquema
de normalizacién.

Otro punto importante fue que se acordé
que el precio a aplicar al primer grupo
sea establecido en pesos. Sin embargo,
teniendo en cuenta el cambio de régimen
cambiario en el ano 2002, era necesario
ajustar el precio en pesos en sintonia con

12. El extremo inferior alude al aumento aplicado al
gas proveniente de la Cuenca Neuquinay el extremo
superior hace referencia alaumento aplicado al gas
proveniente de la Cuenca de Chubut.

la variacién del tipo de cambio para evitar
atrasos. Se anticipé que, en caso de que el
precio del délar esté por afuera del rango de
entre $ 2,46y $ 3,33, cualquiera de las partes
seglin cudl sea la perjudicada pueda exigir
la reapertura de la negociacién de precios.
El tipo de cambio evidenciado durante la
vida del acuerdo se mantuvo siempre den-
tro del rango mencionado por lo tanto no
correspondié realizar ninguna reapertura
de la negociacién.

Una vez finalizado el primer acuerdo,
este fue renovado para el periodo 2007-
2011 mediante la Resolucién 599/2007 de
la Secretaria de Energia, medida que dejé
sin efecto la intencién de re-establecer el
esquema viejo a partir de la caducidad del
primer acuerdo. Mas alla de la renovacién,
existen diferencias entre ambos acuerdos
en los objetivos planteados. Mientras el pri-
mero apunté a introducir un esquema de
normalizacién de precios, en el segundo se
ubicé como punto central atender la nece-
sidad de garantizar el suministro de gas al
mercado interno. En ese sentido, se enten-
dié que el Estado debia intervenir para que
las empresas se comprometan en el logro
del abastecimiento de gas destinado al mer-
cado interno y se pacté con cada una ellas
los volimenes a entregar durante el periodo
de vigencia del contrato.

A diferencia del primer acuerdo, no se
incluyé para ningin grupo el nivel de los pre-
cios a aplicar, pero se asent6 que los mismos
iban a surgir producto de acuerdos futuros a
celebrarse entre el Estado y los productores.

A partir del afio 2011 no se volvieron a
celebrar nuevos acuerdos. Sin embargo, el
gobierno kirchnerista intervino por medio
de la Secretaria de Energia para cambiar los
precios relativos. En el afo 2012, por medio
de la Resolucién 1445 de la Secretaria de
Energia, se increment6 el precio del gas en
boca de pozo del segmento GNC, lo que sig-
nificé un incremento de precio en délares
del 82% entre los anos 2011 y 2012. En el ano
2014, a través de la Resolucién 226/2014, se
actualizé el precio del gas destinado a los
consumidores del segmento residencial.
Un punto importante a considerar es que el
precio se fij6 en pesos y no se planted nin-
gun esquema de actualizaciéon o de ajuste



ante variaciones del tipo de cambio. Cémo
se observa en el cuadro la medida adoptada
provocé un fuerte incremento del precio
del gas y fue el primer aumento en ddlares
que recibi6 el segmento desde la salida de la
convertibilidad.

En el afio 2016, bajo una nueva gestién
nacional de orientacién ideolégica dife-
rente, se volvidé a plantear la necesidad de

subir el precio del gas para todos los seg-
mentos. A esta situacién se llegd con una
gran dispersién en los niveles de precio por
segmento, como se puede observar en el
cuadro N¢ 1. El aumento aplicado también
vari6 segtin el segmento en cuestion.

En el caso del residencial, la suba pro-
medio propuesta mediante la Resolucién
28/2016 fue del 162%. Tal incremento no

Cuadro N°12. Precio promedio anual en USD/MMBTU por segmento de mercado

Prom. Residencial
2000 1,22 1,26
2001 1,31 1,26
2002 0,54 0,37
2003 0,64 0,43
2004 0,85 0.43
2005 1, 0,43
2006 1,36 0,41
2007 1,52 0,4
2008 1,89 0,4
2009 173 0,34
2010 1,91 0,32
2011 1,03 0,3
2012 1,82 0,27
2013 1,81 0,23
2014 2,19 1,82
2015 2,09 1,59
2016 3,060 3,14 @
2017 3,77
2018 4,68
2019 5,96
2020 6,8

1- Hasta mayo de 2016
2- Precios de la Resolucién 212 — E/2016

3- Hasta septiembre de 2016

Industrial Gen. GNC
Eléctrica

1,49

1,69

1,74

1,91
2,52 2,2 0,85
2,75 3,18 0,79
3,08 2,79 1,44
2,64 2,66 2,45
3.25 3.77 2,15
3,18 3,71 2,27
3,34 (3) 3,78 (3) 3,78 (3)

Fuente: Elaboracién propia con datos de R. Kozulj (2012) y resoluciones de la Secretaria de Energia
y el Ministerio de Energia y Mineria, Presidencia de la Nacién.
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pude ser aplicado ya que un fallo de la Corte
Suprema de Justicia (CSJN) anulé la reso-
lucién por considerar que, para actualizar
dicho precio, era necesario previamente
convocar a audiencias publicas. El fallo de
la CS]N justificé 1a necesidad de llevar ade-
lante audiencias ptiblicas ante el cambio de
esquema introducido:

“Sin desconocer que, de acuerdo con lo
dispuesto en las leyes 17.319 y 24.076, y sus
reglamentaciones, la produccién y comer-
cializacién de gas es efectivamente una
actividad econémica desregulada y no fue
calificada como servicio publico, debe des-
tacarse que, a partir de lo establecido en el
decreto 181/2004 y las normas dictadas en
consecuencia, esa desregulacién ha sido
dejada de lado por el propio estado. Ello es
asi, pues sobre la base del decreto citado,
cuyo objetivo fue elaborar un esquema de
normalizacién del precio del gas en el PIST
hasta que se “reencauzara” la actividad y se
llegara, nuevamente, a precios que debian
resultar de la libre interaccién de la oferta
y la demanda, se faculté a la ex Secreta-
ria de Energia del ex Ministerio de Plani-
ficacién Federal, Inversién Publica y Servi-
cios para acordar con los productores de gas
natural un ajuste del precio del producto,
en el marco del cual ademas se suscribieron
varios acuerdos.

En las condiciones descriptas, parece
razonable entender que, hasta el momento
en que efectivamente el precio del gas en el
PIST se determine sobre la base de la libre
interaccién de la oferta y la demanda, su
analisis se efectlle conjuntamente con la
revision de tarifas para la cual es necesa-
ria, como ya se dijo la celebracién de una
audiencia ptiblica” (Centro de Estudios para
la Promocién de la Igualdad y la Solidaridad
y otros ¢/ Ministerio de Energia y Mineria s/
amparo colectivo: 17).

Por otro lado, el fallo de la CSJN no dio
marcha atras con los incrementos del pre-
cio de boca de pozo de los segmentos de GNC
y Generacién Eléctrica, establecidos por
medio de las Resoluciones 34 y 41 del Minis-
terio de Energia y Mineria, respectiva-
mente. El precio del gas de boca de pozo del
GNC pas6 de 1,61 USD/MMBTU en febrero de
2016 a 5,4 USD/MMBTU en marzo de 2016,

lo que significdé un incremento en dédla-
res del 237%. Con respecto al segmento de
la Generacién Eléctrica, la resolucién esta-
bleci6é un precio en boca de pozo cercano a
los 5 USD/MMBTU, sin embargo, ain no se
observan grandes incrementos en el Mer-
cado Electrénico del Gas.

Visto la obligatoriedad de las audiencias
publicas y, habiéndose convocado a la reali-
zacién de las mismas para poder llevar ade-
lante la modificacién del precio del gas del
segmento residencial, mediante la Reso-
lucién 212/2016 se aprobé finalmente una
suba promedio del 96%.

El principal motivo para aumentar el
precio del gas fue de orden fiscal. Lo que se
buscé mediante tal incremento fue reducir
los llamados ‘subsidios energéticos’ para
achicar el gasto publico. La reduccién operd
de dos maneras: por un lado, se redujo lo
erogado por el “Programa de Estimulo a la
Inyeccién Excedente de Gas Natural” y, por
otro lado, se redujo el subsidio a la importa-
cién de energia®,

La primera via de reduccién de subsidios
resultd neutra en términos de rentabilidad/
ganancia a las empresas productoras de
gas. Al tiempo que aumenté el ingreso per-
cibido por un mayor precio del gas abonado
por las distribuidoras, se reduce lo ero-
gado Inyeccién Excedente (subsidios esta-
tales a las empresas petroleras). En linea
con lo argumentado, se cita un fragmento
del balance de la empresa PAE: “Durante
el segundo trimestre del afio 2016 el precio
promedio de todo el gas natural entregado
por la Sucursal se incrementé alrededor
del 30% en relacién al del trimestre inme-
diato anterior. Sin embargo, mientras esté
vigente el Programa de Estimulo a la Inyec-

13. Durante el ano 2015 alrededor del 30% de la
oferta de gas fue cubierta mediante la importacién
del hidrocarburo. El gas se importd en promedio

a UsD 8,5 MMBTU mientras que se comercializd

en el mercado interno a UsD 2,50. La diferencia

era cubierta en gran parte a través de subsidios

del Estado Nacional nacionaly, en una menor
parte, por el universo de usuarios residenciales de
mayor consumo (categoria R3-4). Los subsidios a
laimportacion ascendieron a UsD 3.600 millones
para ese afio. Elaumento del precio interno permitio
reducir subsidios.



ci6n Excedente de Gas Natural (...) el monto
total neto que finalmente recibe la Sucursal
considerando la facturacién y la compensa-
cién bajo dicho programa se estima que no
variara significativamente” (PAE, Balance
trimestral al 30/06/2016:28).

El resultado fue que el ahorro fiscal que
implicé la medida se trasladé a los consu-
midores finales de gas, que debieron abonar
una mayor tarifa. Si consideramos todos los
segmentos de la demanda, la pérdida que le
significé al universo de consumidores fue de
1.847,2 millones de ddlares (Arceo N., a, 2016).

Por otro lado, se introdujeron cambios
en el esquema de determinacién del precio
del gas para el sector residencial. Se trazd
un sendero de precios con ajustes semes-
trales que llevarda el valor del gas de 1,60
U$D/MMBTU en marzo de 2016 a 6,78 UsD/
MMBTU en octubre de 2019. Tal sendero
se puede observar en el grafico expuesto a
continuacién. La evolucién de precios pro-
puesta implica dolarizar el precio y elevar
su nivel hasta el punto que desaparezcan
los subsidios.

Segin la normativa en la que se propone
este sendero, Resolucién 212 E/2016, el nivel
de precios a alcanzar en el afio 2019 seria el

que resulte de un funcionamiento hipotético
del mercado con libre interaccién entre oferta
y demanda. La eliminacién de los subsidios,
responderia, segin esta légica, a la necesi-
dad de eliminar las distorsiones que entorpe-
cen el normal funcionamiento del mercado.
Por otra parte, se toma como un valor “razo-
nable” de precio de mercado al precio prome-
dio que se pag6 por el gas importado durante
el ano 2015: 6,78 USD/MMBTU.

“l...]Cabe resaltar que los precios de gas
en PIST que fije el Estado, en las actuales
circunstancias y para los préximos perio-
dos, no afectan los ingresos de los produc-
tores (que contintian percibiendo los valo-
res determinados por el plan estimulo) sino
que la determinacién de dicho precio incide
en la entidad del subsidio estatal, consi-
derandose necesario disminuir paulati-
namente dichos subsidios de modo que la
determinacién de valores gradualmente se
acerquen a la paridad de importacién, refe-
rencia del precio de mercado [...]”.

Considerar que el precio interno debe ser
igual al precio de importacién da cuenta de
que se concibe al gas como un commodity
en lugar de considerarlo como un recurso
estratégico. El planteo permite definir el

Grdfico N219. Comparacion del cuadro tarifario del PIST del segmento residencial

entre marzo y octubre
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Fuente: elaboracién propia.
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comienzo de un nuevo periodo en lo que res-
pecta a la politica gasifera, compartiendo
muchos elementos con el primer ciclo sena-
lado al comienzo de este apartado.

El precio de importacién significa la
mezcla de distintos productos hidrocarbu-
riferos. En este sentido la importacién por
parte de ENARSA incluye tanto gas natu-
ral como gas natural licuado. Por lo tanto,
se estaria igualando el precio de gas en boca
de pozo que perciben las empresas petrole-
ras con el precio del gas natural licuado, el
cual incluye cierta industrializacién a dife-
rencia del primero. En primer lugar, cabe
destacar que en el ano 2014 el precio del gas
natural licuado llegd a rondar los 18 U$D/
MMBTU. En segundo lugar, actualmente el
precio de importacién de gas natural como

de gas natural licuado es muy superior al
precio de gas en boca de pozo de paises desa-
rrollados, como EE.UU.

Respecto de la estrategia de fijacién de
precios en base al funcionamiento competi-
tivo de este mercado, es importante destacar
que se trata de un sector altamente concen-
trado en el que sélo cuatro empresas expli-
can el 75% de la produccién total de gas.

En conclusién, la Resolucién 212 - E/2016
establece transformaciones no solo cuanti-
tativas reflejadas en el incremento del pre-
cio del segmento residencial, sino también
cambios cualitativos en la regulacién del
mercado de gas que benefician a las empre-
sas petroleras en detrimento de los usuarios.

A continuacién se detallan en el cuadro:

Cuadro N213. Cambios requlatorios en el segmento residencial del mercado de gas

Kirchnerismo

Practicamente
congelado a

Estabilidad de precios

Macrismo

se encontr6 Actualizaciones semestrales.

excepcion  del

aumento del ano 2014.

Doélares estadounidenses

Moneda de referencia
Precio de referencia

Financiamiento

Grado de regulacién del precio

Fuente de beneficios de las
empresas petroleras

Pesos argentinos
Ninguno

Co-financiado: Estado Nacional
por medio de ENARSAY usuarios

Fijacion de precios por parte de la
Secretaria de Energia con
acuerdo de las empresas
(Decreto181/2004)

Precio de mercado mas subsidios
del Estado Nacional (Inyeccién
excedentey reducida)

Precio de importacion de gas

Usuarios

Fijacion de precios por parte de
las empresas petroleras (vigencia
dela Ley 24.076 art. 83)

Precios de mercado
relativamente altos: 1) el precio
de importacion de gas natural
como de gas natural licuado es
muy superior al precio de gas en
boca de pozo de paises
desarrollados como EE.UU.; 2) se
igualara el precio que perciben
las empresas petroleras por
extraer recursos bajo tierra con el
precio del gas natural licuado, el
cual, a diferencia del primero,
incluye cierta industrializacion.




Transferencias originadas
en ladeterminaciondelos
derechos de exportacion (T?3).

os derechos de exportacién fueron una
herramienta empleada a partir de la
salida de la paridad cambiaria en el
afio 2002. Su objetivo original fue desvin-
cular los precios internos de los externos v,
de este modo, compensar parcialmente los
efectos regresivos de la reciente devalua-
cién. El instrumento se regulé por el Decre-
to 809/2002, que establecié un gravamen del
20% sobre la exportacién de petréleo crudo.
Los precios de los commodities en alza
significaron un desafio ya que las entra-
das de divisas presionaban a la apreciacién
cambiaria. En el afno 2004, por medio de la
Resolucién 532/2004 del Ministerio de Eco-
nomia y Produccién, se establecid, con un
piso del 25%, un esquema de alicuotas esca-
lonadas dependientes del precio internacio-
nal. Por lo general, durante el periodo de
vigencia de esta resolucién, el precio inter-
nacional del barril se mantuvo alto y los
exportadores debieron abonar en promedio
un 20% por encima del anterior importe.
Seguidamente, en el afio 2007, por medio
de la Resolucién 394/2007 del Ministerio
de Economia y Produccién, se implementé
un esquema completamente mévil estable-
ciendo un valor de corte de U$D 42 por barril
de petréleo crudo. Es decir, 1a alicuota que
se aplicaba dependia de la diferencia entre
el precio internacional y el valor de corte.
Como este ultimo era fijo y se mantuvo bajo
en comparacién al precio internacional, la
recaudacién aumenté significativamente.
Sin embargo, a principio del ano 2013, el
valor de corte se aumenté por medio de la
Resolucién 1/2013 del Ministerio de Econo-
mia y Finanzas Publicas. Este aumenté de
los U$D 42 por barril a los U$D 70, mientras
el precio internacional del petréleo crudo se
mantuvo cercano a los U$D 100 por barril.
A partir de septiembre y octubre del 2014, el
precio del petréleo se derrumbé, ocurriendo
lo mismo con la recaudacién de los dere-

chos de exportacién. Al poco tiempo, en
noviembre de 2014, el esquema de derechos
de exportacién es modificado por medio de
la Resolucién 1077/2014 del Ministerio de
Economia y Finanzas Publicas. Esta Gltima
establecié derechos de exportaciones sim-
bélicas del 1% con precios internaciona-
les inferiores a los UsD 71 el barril. Y dere-
chos de exportaciéon moéviles cuando el pre-
cio del barril supere dicho precio. Cabe des-
tacar que dicha medida fue llevada a cabo
en un contexto con una tendencia a la baja
en el precio internacional. Para el mes de
diciembre del 2015 el precio del barril ya se
encontraba por debajo del valor de corte.

Al observar los niveles de recaudacién por
la exportacién de petréleo crudo se observa
que las dltimas dos resoluciones sanciona-
das (1/2013 y 1077/2014) buscaron disminuir
los mismos. Si observamos el grafico se
puede ver que las primeras reformas en los
esquemas de las alicuotas significaron un
aumento de la recaudacién en comparaciéon
con la situacién hipotética de continuidad
de los esquemas anteriores. Sin embargo,
los cambios a los esquemas de los anos 2013
y 2014 significaron una recaudacién mucho
menor en comparaciéon a la que hubiera
sido percibida si hubieran seguido vigentes
las anteriores resoluciones. Para este caso,
si comparamos los derechos de exporta-
cién que se percibieron entre enero de 2013
y diciembre de 2015 y los que se hubieran
percibido en el caso en que hubieran con-
tinuado en vigencia las resoluciones ante-
riores, el cambio de regulacién implicé un
mayor ingreso para las petroleras exporta-
doras de UsD 2.022 millones.

Al observar los datos contables de Pan
American Energy, la mayor exportadora de
petréleo crudo, el pago de los derechos de
exportaciones representada en sus ventas
han caido desde el afno 2013 hasta casi desa-
parecer en el ano 2015.
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Grdfico N220. Derechos de exportacion pagados por la empresa
Pan American Energy. % sobre sus ventas brutas.
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Fuente: Elaboracion propia con datos de balance contable de Pan American Energy varios afos

Grdfico N221y Grdfico N222

Recaudacién por derechos de exportaciénde las categorias combustibles minerales y productos
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Transferencias originadas
en la politica cambiariayen
los cambios de cotizacion de

ladivisa (T4).

n esta seccién centraremos la aten-

cién en dos aspectos centrales del

mercado cambiario. Por un lado, en el
valor de la moneda extranjera (ddlar) en la
plazalocaly, por otro, en las distintas regu-
laciones que afectan la capacidad de las em-
presas para movilizar este tipo de moneda.

Cotizacién deladivisa
Los cambios en la cotizacién de la divisa im-
plican una modificacién de la estructura de
los precios relativos de nuestra economia.
Los sectores exportadores se benefician
porque el precio de sus productos, medido
en moneda local, se incrementa. En tanto,
los sectores orientados al mercado interno,
se pueden ver perjudicados por el encare-
cimiento de los commodities y de algunos
bienes y servicios adquiridos en el exterior
necesarios para su actividad.

En el caso de la actividad hidrocarburi-

fera las consecuencias de una devaluacién
son dificiles determinar, aunque diversos
factores permiten establecer que, en gene-
ral, las empresas del sector se ven benefi-
ciadas por un incremento en el valor de la
moneda extranjera.

Si consideramos la situacién de empre-
sas con una fuerte insercién exportadora,
la devaluacién se traduce, al igual que en el
caso de todos los exportadores, en un incre-
mento de sus ingresos medidos en pesos.
Por su parte, la estructura de costos de las
comparnias esta compuesta de bienes y ser-
vicios que cotizan en ambas monedas. Esto
implica que los costos no se incrementan
tanto como los ingresos y, de este modo, la
devaluacién se traduce en un incremento
de las utilidades. Este seria el caso de Pan
American Energy, la principal compania
exportadora del pais en el rubro analizado.

Como podemos observar en el grafico a

Grdfico N223. Pan American Energy. Ganancia final en el primer semestre en
millones de pesos y tasa interanual de devaluacion -eje derecho- (2011 a 2016).

12.000
s Ganancia Final

10.000 ‘
8.000 ' ‘

6.000
4.000

2.000

2016 2015 2014

70%
Devaluacion Jun vs Jun

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%
2013 2012 20N

Fuente: Elaboracién propia. Datos de balances trimestrales de PAE y de BCRA.
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continuacién, la evolucién de los resulta-
dos de esta compafiia se encuentra intima-
mente relacionada con la tasa de devalua-
cién de la economia. En el primer semestre
de 2016 la ganancia final de la empresa fue
de 10.348 millones de pesos. En el primer
semestre de 2015 la ganancia habia sido de
3.145 millones. La principal explicacién de
esta diferencia reside en que la devaluacién
en el Ultimo afio (junio 2016 vs junio 2015)
fue del 64% y en el periodo anterior (junio
2015 vs junio 2014) fue del 12%. Lo mismo se
repite para el afio 2014 respecto de 2013.
Para el caso de las empresas que no son
grandes exportadoras las consecuencias de
la devaluacién son menos obvias. Aqui juega
un papel central la politica de determinacién
de los precios internos de los hidrocarburos.
Una politica tendiente a cotizar dichos bie-
nes en moneda extranjera implicara que,
ante una devaluacién de la mone-da local,
los resultados finales de los balances conta-
bles de todas las compartiias se comporten
como si fueran companias exportadoras.

Regulaciones cambiarias
El otro elemento que nos interesa analizar
respecto de la politica cambiaria se relaciona
con la utilizacién de las mismas que realizan
o pueden realizar las empresas del sector.
Las divisas son un tipo particular de
activo financiero y las empresas, segin el
marco regulatorio vigente en cada periodo,
pueden decidir qué tipo de inversiones rea-
lizan con estos activos. Regulaciones mas
flexibles en el mercado cambiario permiten
a las companias una mayor libertad para
utilizarlos. Esta mayor libertad, si bien no
necesariamente se traduce en un abulta-
miento de los resultados finales en los balan-
ces contables de las empresas, constituye un
importante estimulo para sus actividades.
Luego del establecimiento de las restric-
ciones al mercado de cambios a partir de
octubre de 2011, el giro de divisas a las casas
matrices por parte de las empresas extran-
jeras se vio perjudicado. Sin embargo, el
nuevo gobierno de Mauricio Macri progre-
sivamente elimindé las regulaciones que
impedian a las empresas extranjeras girar
sus utilidades y dividendos. No obstante, en
el primer semestre de 2016, el sector petro-

lero en particular no aumenté significati-
vamente el giro de utilidades al exterior.

A partir del afio 2012, una vez instaladas
las restricciones cambiarias, el sector pudo
seguir girando divisas en concepto de servi-
cios (un mecanismo muchas veces utilizado
para saltear restricciones impuestas por los
paises). Entre estos se incluyen servicios
empresariales y profesionales, informacién
e informatica, servicios de comunicacio-
nes, etc. En el ano 2015, el sector pudo girar
813 millones de ddélares, mientras que en el
afo 2014 habia girado 592 millones de déla-
res. Por otro lado, el sector pudo fugar en el
afio 2014 por medio de “formacién de acti-
vos en el exterior” 1.341 millones de ddlares.

En el primer semestre de 2016 ingresa-
ron 978 millones de ddélares en concepto de
formacién de activos. Segiin el informe
del Banco Central, esto se debe al ingreso
de divisas para proyectos de inversién.
Sin embargo, es probable que dicha liqui-
dez pueda estar vinculada a la valorizacién
financiera por medio de las altas tasas de
interés que el gobierno otorgd a través de las
letras emitidas por el Banco Central.

Por otro lado, al observar los ingresos de
divisas por préstamos financieros de los dis-
tintos sectores de la economia, se destaca
la importancia del sector petrolero desde el
ano 2014. Esto se debe al ingreso de divisas
por parte de los préstamos de Chevron para
la explotacién de Loma Campana. Durante
el afio 2016, los ingresos de divisas por los
préstamos financieros aumentaron para
todos los sectores, incluido el sector petro-
lero. Nuevamente, se plantea como hipé-
tesis el hecho de que los préstamos finan-
cieros son utilizados para la valorizacién
financiera y su posterior fuga al exterior.



Grdfico N924. Sector petrolero: pago de utilidades, dividendos e intereses,

servicios y formacién de activos en el exterior en millones de U$D
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Nota: Afo 2016 hasta el mes de agosto.

Fuente: Elaboracion propia con datos del Balance Cambiario BCRA.

Grdfico N225. Ingresos de divisas por préstamos financieros por sector
de actividad, en millones de UsD
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Otros estimulos generales
que empresas del sector han
aprovechado (T5).

n este caso nos referimos a politicas de
estimulo que, si bien no fueron dise-
fiadas para favorecer especificamente
la actividad econémica analizada, algunas
empresas del sector se beneficiaron de ellas.

Linea de créditos parala
inversion productiva

En julio del afno 2012 la comunicacién As319
del Banco Central creé una linea de finan-
ciamiento denominada “Linea de créditos
para la inversién productiva”. Los fondos
provenian de las distintas entidades finan-
cieras que estaban obligadas a prestar al
menos el 5% del promedio mensual de los
saldos diarios de los depbsitos del sector pri-
vado no financiero en pesos.

Esta linea estaba destinada a finan-
ciar proyectos de inversiéon destinados a
la adquisicién de bienes de capital y/o a
la construccién de instalaciones necesa-
rios para la produccién de bienes y/o servi-
cios. Se fij6 una tasa de interés maxima del
15,01% nominal anual fija hasta la cance-
lacién. En el momento de publicacién del
programa, la tasa de inflacién de la eco-
nomia rondaba el 24%, por lo tanto la tasa
de interés fijada para estos créditos resulté
una importante transferencia a favor de las
empresas que solicitaron los préstamos.

La compania Pan American Energy
fue beneficiada por esta linea de créditos,
obteniendo una financiacién total por 562
millones de pesos (155 millones en 2012 y 371
millones en 2013).

Cuantificar el monto de este tipo de trans-
ferencia resulta bastante complejo meto-
dolégicamente. Por una parte, no es cono-
cido el plazo exacto de los préstamos perci-
bidos. Por otra, habria que determinar cual
es el costo de un financiamiento alternativo

para la empresa, suponiendo que la compa-
nia precise ese financiamiento para reali-
zar su actividad. Mas alla de estas aclaracio-
nes, seglin 1a metodologia que se utilice y los
supuestos que se realicen, es posible que esta
linea de financiamiento haya implicado una
transferencia cercana a los 100 millones de
pesos para Pan American Energy.

Reembolso a las exportaciones
al sur del rio Colorado

En noviembre de 2015 el poder ejecutivo
emite el decreto 2229/2015. El mismo resta-
blece la vigencia de un programa de estimu-
lo a las exportaciones patagénicas del afio
1983 consistente en un reembolso de dere-
chos de exportacién para las exportaciones
realizadas desde puertos ubicados al sur del
rio Colorado. La tasa de reembolso es varia-
ble entre un 8% y un 11% dependiendo del
puerto de embarque.

En el momento de redaccién de este de-
creto los derechos de exportacién de petro-
leo eran del 1% debido al bajo nivel de precios
del barril, por lo que este programa no esta-
ria afectando significativamente la situa-
cién de las empresas del sector.



Conclusiones

y comentarios finales

os estimulos otorgados entre 2008 y

2015 se orientaron a generar “sefales

de precios” para frenar la caida dela ac-
tividad en un contexto de fuerte incremento
de la demanda de energia. Con este objetivo,
los funcionarios encargados del area energé-
tica redactaron un conjunto de programas de
estimulos sectoriales que fue incorporando
diferentes beneficios a lo largo del tiempo.

A este contexto, hay que incorporarle un
elemento clave de la situacién econdémica
del pais: la restriccién externa se profundi-
zaba a ritmo acelerado y el conflicto de los
denominados fondos buitres afectaba 1a posibi-
lidad del ingreso de divisas al mercado local.

Es imaginable que, ante esta situacién,
la estrategia promovida por los funciona-
rios del area haya sido la de buscar atraer
inversiones externas por medio de una
clara senal favorable de precios. En esta
visién, el liderazgo de la YPF con mayoria
accionaria en manos del Estado, seria cen-
tral para conducir esas inversiones. En esta
linea puede comprenderse el contrato fir-
mado entre YPF y Chevron: El acuerdo se
constituye como un conjunto de lineas de
crédito (con una tasa de interés o tasa de

retorno garantizada) brindado por la com-
pafiia estadounidense a YPF. La necesidad
de inversiones en el sector y la falta de déla-
res fueron problemas que trataron de ata-
carse al mismo tiempo.

En diciembre de 2015 la conduccién del
pais pasé a manos de un gobierno de corte
netamente neoliberal y la estrategia res-
pecto del sector energético fue revisada.
Comienza, de este modo, una etapa en la
cual se busca que la produccién y el con-
sumo de energia sean administrados por el
libre juego de la oferta y la demanda.

¢Cuanto costo sostener
el sector?

En todo el periodo analizado, desde el cuarto
trimestre de 2008, hasta el segundo trimes-
tre de 2016, las transferencias totales a favor
de las empresas del sector hidrocarburifero
(incluyendo estimulos sectoriales directos,
regulaciones de precios y politica arancela-
ria) fueron de 21.535 millones de ddlares.

En el afio 2008 las transferencias repre-
sentaron el 2% de los ingresos totales del sec-
tor. Este porcentaje fue creciendo a medida

Grdfico N226. Transferencias como porcentaje de los ingresos del sector.
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Cuadro N*14. Transferencias tipo Ti percibidas por empresa (2008-2016).

En millones de doélares.

Monto percibido Participacion

YPF 5.266 42,8%
Pan American Energy 3.681 29,9%
Sinopec 662 5.4%
Pluspetrol 634 5,1%
Petrobras 358 2,9%
Total Austral 281 2,3%
Roch 228 1,9%
Resto 1.205 9,8%
TOTAL 12.315 100,0%

Fuente: Elaboracién y estimacién propia.

que los problemas del sector se profundiza-
ban (caida del precio internacional, agu-
dizacién de la restriccién externa y creci-
miento de la demanda) y llegd a representar
nada menos que el 48% de la facturacién en
el afno 2015. En ese tltimo afio, las transfe-
rencias totales fueron superiores a los 6.500
millones de délares.

Analizando quiénes fueron los principa-
les beneficiarios de las transferencias ori-
ginadas en los programas de estimulos sec-
toriales (estimulos clasificados oportuna-
mente como tipo T1), nos encontramos con
que las mismas se dirigieron principal-

mente a las empresas mas grandes del sec-
tor. Solamente dos empresas (Pan American
Energy e YPF) concentraron el 72,7% de los
montos transferidos.

También resulta interesante observar la
evolucién en el tiempo de las transferencias
teniendo en cuenta que tipo de hidrocar-
buro estimularon.

Para el periodo completo se observa que
el estimulo que recibié la produccién de
petréleo crudo fue mayor que la que reci-
bié la extraccién de gas natural, aunque
con el correr de los afios los estimulos a esta
altima actividad se fueron incrementando.

Grdfico N227. Transferencias totales seqglin tipo de hidrocarburo estimulado.
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Recursos estatales transferidos
alas empresas.

Si tomamos el periodo 2009 a 2015 (los 6
anos completos analizados en este traba-
jo), las transferencias estatales fueron de
13.313 millones de pesos. Este monto incluye
no sélo las transferencias originadas en los
programas de estimulo sectoriales (tipo T1)
sino también aquellas transferencias que
se originaron en cambios favorables a las
empresas en el régimen de determinaciéon
de los derechos de exportacién del sector
(tipo T3). Estas tiltimas, si bien no implican
una erogacién para el fisco, conllevan una
reduccién de los ingresos estatales equiva-
lente al monto total de los derechos de ex-
portacién dejados de percibir.

Para este mismo periodo, este monto es
equivalente al 29% de los gastos del Minis-
terio de Educacién, al 73% de los gastos del
Ministerio de Salud y representa mas de dos
veces las erogaciones correspondientes al
Ministerio de Ciencia y Tecnologia.

Segun los balances contables de las com-
pafiias del sector, entre el 6% y el 10% de los
ingresos totales de las empresas se destina
al pago de salarios. Se puede estimar que
la masa salarial total pagada por las com-
panias entre 2009 y 2015 fue de 8.174 millo-
nes de délares. Las transferencias propor-
cionadas por el Estado en el mismo periodo
fueron, como vimos, de 13.313 millones.
El Estado Nacional pagé de este modo, un
60% por encima de la totalidad de los sala-
rios del sector.

Grdfico N228. Transferencias estatales al sector hidrocarburifero y gastos de
ministerios seleccionados. Total acumulado 2009 a 2015. En millones de UsD.

45.878
18.063
13.313
5.537
Transferencias Educacion Salud Cienciay
Tecnologia

Fuente: Elaboraciény estimacion propia. Datos fiscales de Oficina Nacional de Presupesto.

Ministerio de Economia, Presidencia de la Nacion.
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Grdfico N°29. Transferencias estatales al sector hidrocarburifero y masa salarial
total del sector. Total acumulado 2009 a 2015. En millones de UsD.

13.313

8.174

Transferencias estatales

Fuente: Elaboracién y estimacion propia.

Cambios politicos: sino paga
el Estado, pagan los hogares.

Entre 2008 y 2014 practicamente la totali-
dad de las transferencias analizadas fueron
cubiertas con recursos estatales (ya sea por
subsidios directos, por ingresos que se deja-
ron de percibir, o por un mayor precio, abo-
nado por CAMMESA en el caso de Gas Plus).
Enmarcada en la estrategia econémica ge-
neral del Poder Ejecutivo, la politica ener-
gética buscéd lograr el autoabastecimiento
evitando al mismo tiempo un incremento
de las tarifas para los consumidores.

Sobre finales de 2014 comienza la poli-
tica de sostenimiento del precio interno
del barril de crudo por encima del interna-
cional. Esta estrategia determiné que en
el afio 2015, una parte importante de las
transferencias sea cubierta por los hoga-
res a través de los incrementos de precios
en los distintos eslabones que utilizan el
petréleo como insumo.

En diciembre de 2015 Mauricio Macri
asume la presidencia del pais y designa a
Juan José Aranguren al frente del Ministe-
rio de Energia y Mineria. La nueva gestién
buscé rapidamente disminuir los subsidios
pagados por el Estado Nacional mediante
una estrategia que no comprometiera la ren-
tabilidad de las empresas del sector. La solu-
cién fue incrementar fuertemente el pre-
cio del gas en boca de pozo y trasladar este
incremento a los usuarios finales mediante

Masa salarial total

un fuerte aumento de las tarifas de los ser-
vicios puiblicos de gas y electricidad.

En el ano 2016, la politica tarifaria res-
pecto del gas implicé un enorme traslado de
recursos desde los usuarios hacia las empre-
sas del sector, al mismo tiempo que redujo
el nivel de los subsidios estatales. De este
modo, los hogares pasaron a financiar el
81% de las transferencias percibidas por el
sector hidrocarburifero.

Por otra parte, la fuerte devaluacién de
la moneda local permitié que las empresas
exportadoras de petréleo mejoren también
su situacién econémica (recordemos el ejem-
plo expuesto anteriormente del balance de
Pan American Energy). Los precios internos
del barril de petréleo crudo crecieron tam-
bién acompanando parcialmente esta deva-
luacién por lo que las compainias del sector
no se vieron seriamente afectadas por la dis-
minucién de los subsidios otorgados.

La visién sobre el sector promovida por
la nueva gestién econémica, que pretende
equiparar los precios internos de los hidro-
carburos a los precios internacionales, se
sustenta en una concepcién que define a
este tipo de productos como si fueran ver-
daderos commodities, transables en el mer-
cado internacional y cuyo precio debe ser el
resultado del “libre juego” de la oferta y la
demanda. Esto representa un cambio cuali-
tativo importante cuyas consecuencias son
dificiles de predecir.



Grdfico N230. Transferencias totales segiin el actor econémico que las financia.

2016 19%

2015 48%

2008 a
2014

Estado

Fuente: Elaboraciony estimacion propia.

El desafio a futuro: la necesidad
de pensar politicas de largo
plazo para el sector

El sector hidrocarburifero es un sector clave
para cualquier economia. Su importancia
reside en que se trata de una actividad cu-
yos efectos se expanden, por distintos cana-
les, hacia muchisimas esferas de la vida de
los habitantes de un pais. En primer lugar,
la extraccién y el uso de los hidrocarburos
conllevan un impacto ambiental enorme.
En segundo lugar, la politica tarifaria del
sector define el acceso de los ciudadanos a
la energia en sus hogares. Por otra parte,
los efectos de la politica energética se repli-
can sobre todos los sectores sensibles a este
tipo de bienes, en particular la industria y
el transporte. Por iltimo, en un pais con las
caracteristicas de Argentina, en tanto con-
sumidor y generador de divisas, este sector
juega un papel importante.

En todo el periodo analizado el eje de la
politica energética estuvo puesto del lado de
la produccién al estimular a las empresas
para que incrementen sus niveles de extrac-
cién y exploracién, dejando de lado dos
aspectos esenciales de este sector estratégico:

81%

52%

98%

Hogares

» El impacto socio-ambiental de la produc-
cién generado por una intensificacién de la
actividad extractiva concentrada especial-
mente en los no convencionales

» La continuidad de un esquema de consu-
mo energético ineficiente desde el punto de
vista econémico y ambiental.

* La importancia de este sector determina
la necesidad de establecer politicas profun-
das de largo plazo que contemplen al menos
los siguientes aspectos:

* Recuperar la capacidad de conduccién del
sector por medio de una fortalecida empre-
sa estatal con participacién ciudadana en
las decisiones.

e Desconcentrar el segmento privado del
mercado.

» Proteger el medio ambiente y fomentar la
diversidad productiva de las zonas de ex-
traccién de hidrocarburos.

« Fomentar la diversificacién de la oferta
primaria de energia.

» Bajo la premisa de que la energia es un de-
recho, garantizar el acceso de toda la socie-
dad a los recursos energéticos.

 Estimular un uso racional y eficiente de la
energia, primordialmente en el transporte
y en la industria.
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