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TEMA DE INVESTIGACION

La ley de autoabastecimiento de hidrocarburos, la expropiacion de YPF S.A. y

la produccién de hidrocarburos.

PROBLEMA Y PREGUNTA DE INVESTIGACION

La pregunta que se propone responder es si la expropiacion llevada a cabo
durante 2012, del 51% del paquete accionario en poder de la espafiola
REPSOL le brindar& al Estado Argentino los instrumentos de politica energética

que le permitan revertir la caida en la produccion hidrocarburifera.

RESPUESTA O HIPOTESIS

La nacionalizacion de YPF per se no garantiza que la Argentina pueda
recuperar el autoabastecimiento energético en materia de hidrocarburos. Auln
en el caso en que se cumpla el ambicioso plan de inversiones por parte de la
empresa de u$s37.800 millones (cuyo financiamiento es por ahora una
incognita) la produccion no podra revertirse en forma tal que (crecimiento
econémico mediante), logre cubrir la actual brecha de importaciones y

acomparfie dicho crecimiento.

OBJETIVOS GENERALES Y ESPECIFICOS
Generales:

Estudiar la evolucidon del sector energético argentino en materia de produccion

de petroleo y gas durante la ultima década.
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Especificos:

Analizar el desempefio de la empresa YPF S.A. para conocer en detalle su rol y

desenvolvimiento en el contexto de la produccion nacional de hidrocarburos.

Entender el comportamiento de los actores publicos y privados (para ello se
utilizaran datos objetivos y percepciones de hacedores de politicas publicas).
Ver los incentivos planteados en pos de aumentar su produccion en el mediano

plazo.

JUSTIFICACION Y NATURALEZA DEL APORTE PROYECTADO

El tema cobra especial relevancia atento a la significativa (y creciente) masa de
divisas del comercio exterior destinadas a solventar las importaciones en
aumento de energéticos. Debe considerarse también que la Argentina bregd
por lograr el autoabastecimiento durante décadas y resulta muy caro en
t ® minos fApol2ticoso dicha p®rdida. Se espe
sobre el tema permitiendo esclarecer cuestiones en términos de prospectiva y
que sea asimismo de utilidad a otros ensayos o investigaciones en la linea de

estudios vinculada a la economia de la energia.

CAMPO DE APLICACION DE LOS RESULTADOS

Economia de la Energia, planificacion energética y finanzas corporativas.

ANTECEDENTES EXISTENTES SOBRE EL TEMA / RESUMEN DEL
MARCO TEORICO
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El problema que busca analizar este trabajo es la dependencia de combustibles
fésiles de la matriz energética argentina y su impacto sobre la balanza de
pagos. En especial se hard foco en el deterioro que ha sufrido el balance
externo del sector en los ultimos afios virando, en un breve lapso de tiempo, de
una situacion superavitaria a una de creciente déficit. A partir de este analisis
coyuntural y comparativo se buscara responder la factibilidad, en el corto plazo,
de salvar la restriccidn externa que han generado los combustibles y energia,
presentar algunos escenarios posibles y por ultimo concluir si se sorteara este
freno al desarrollo economico nacional y qué sacrificios se requeriran para
conseguirlo. Numerosas voces han anticipado el deterioro de las cuentas
publicas y han evidenciado que era necesaria una politica energética
correctora. Las crecientes erogaciones de Gasto Publico con destino a
CAMESSA y a ENARSA, los subsidios a diferentes sectores residenciales e
industriales, la importacion de gas natural licuado (GNL) y la instalacion de
plantas regasificadoras, han ahondado aun mas el negativo panorama
energético de los dltimos afios. M&s recientemente, tras la sancion de la ley
26.741 que dictamind la expropiacion por interés publico de la empresa YPF de
manos de la ibérica REPSOL han surgido multiples andlisis e interpretaciones
de diversa indole sobre el caracter estratégico de la energia en el desarrollo

econdmico del pais.

10
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INTRODUCCION

El petréleo, al igual que el gas natural, pertenece a los llamados hidrocarburos,
los cuales son un recurso natural no renovable vital para el sistema de
produccion que rige actualmente en la mayor parte de las sociedades. El
transporte, la generaciébn de energia eléctrica y la produccion de multiples
bienes utilizan como insumos a los hidrocarburos y sus derivados. A su vez,
estos no se hayan distribuidos uniformemente sobre el planeta. Por todo esto,
son indispensables para la expansién del sistema econdmico mundial y

estratégicos para el desarrollo de cualquier economia nacional.

Asi fue considerado en Argentina a lo largo de la mayor parte de su historia
econdémica mientras su explotacion estuvo en manos del Estado Nacional.
Desde la creacion de Yacimientos Petroliferos Fiscales Sociedad del Estado
(YPF S.E.) bajo la direccion del Gral. Enrique Mosconi en 1922, la empresa
estatal de hidrocarburos se convirtid en una herramienta fundamental para el

desarrollo productivo del pais.

Pero durante la década de 1990, el modelo hidrocarburifero de base estatal
qgue predominé en el pais durante el siglo XX fue desmantelado. Nuestro pais
sufrio un proceso de desregulacion, privatizacion y extranjerizacion de los
recursos naturales que cambié la organizacién y el lugar de los hidrocarburos

en la estructura econémica.

Se consoliddé un nuevo modelo de acumulacion sustentado en la valorizacion
financiera, que tuvo como requisito la apertura irrestricta a bienes y capitales
extranjeros, desregulacion en todos los mercados y la privatizacion de sectores
estratégicos manejados hasta ese entonces por el Estado. El resultado de tal
programa economico fue un crecimiento del endeudamiento externo,

concentracion econdmica y distribucion regresiva del ingreso. El objetivo fue la

11
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retirada del Estado de la esfera econdmica, dejando que el libre juego del

mercado distribuyera eficientemente los recursos.

La vision neoliberal plasmada en la privatizacion del sector estudiado, supone a
los hidrocarburos como un bien de cambio. Un simple bien al que debia
aplicarsele reglas de maximizacién de ganancias, maximizando la extraccion
con la minima exploracién. Bajo el argumento de poca eficiencia estatal, las
recomendaciones de Alachi macado,esé¢ dejaent adoo vy
manos extranjeras la orientacion y el destino de los recursos energéticos
desarticulandose la participacion del Estado al entregar al sector privado no
solo las empresas sino también Tde alguna manera- la propia politica
energética e hidrocarburifera, negando de esta forma cualquier posibilidad de
planificacion energética. Sin ser considerado un sector estratégico, la energia
pasé a depender de los vaivenes del mercado. El petréleo y el gas fueron
considerados commodities exportables sin valor agregado. Esto llevaria en los
afios 2000 al presente déficit energético que implic6 un aumento en las
importaciones de combustibles para que el pais pueda satisfacer las
necesidades de crecimiento. La Secretaria de Estado de Energia (SE),
organismo rector de las politicas publicas para el sector, fue degradada y
disminuida en recursos humanos calificados, transformandose en una
dependencia burocratica estatal con escasa incidencia en las decisiones del

sector energético.

En 1992 YPF fue privatizada y convertida en sociedad anénima. La
transformacion del mercado y la enajenacion de la petrolera estatal giraban en
torno a la eliminacion del Estado como agente regulador y el traspaso de esta
capacidad al mercado con el consecuente incremento de la competencia en el
sector, redundaria en una mejora en los flujos de extraccion y stocks de
reservas de hidrocarburos. Sin embargo, el abandono del caracter estratégico
de dichos recursos y las transformaciones sefialadas no tuvieron el impacto

12
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deseado (Barrera, 2012). Las consecuencias de la l6gica de gestion de los
hidrocarburos en los noventa se harian sentir afios después, cuando la
Argentina comenz6 a abandonar las politicas neoliberales. El sector se
demostraria incapaz de generar niveles de produccion acordes a los
requerimientos del desarrollo nacional, obligando a importar combustibles del
exterior a precios internacionales, afectando negativamente las cuentas
externas y fiscales, los ingresos de la poblacién y la competitividad de la
produccion local. Por ejemplo, las importaciones de Combustibles y Lubricantes
por u$s9.397 millones, junto a la remision de utilidades y dividendos de las
petroleras por u$sl1.144 millones registrados en 2011, son una muestra de los
costos que impone la inadecuada gestion del sector al desarrollo econdémico
nacional. Esta politica redujo fuertemente el superavit comercial y transformo el
superavit fiscal de las cuentas publicas (de la mano de los subsidios a la

energia) en un déficit creciente.

Con el objeto de analizar la l6gica de acumulacién del sector hidrocarburifero
en Argentina, se deberan desentrafiar las causas que explican la caida de las
reservas y de la extraccion de gas natural y petréleo en el pais, que provocaron
sub-exploracion de nuevos yacimientos y sobre-explotacion de los ya
existentes. Se examinara la evolucion declinante en reservas hidrocarburiferas
qgue conllevé a la critica situacion actual del sector energético nacional como
consecuencia de las politicas implementadas desde los 90 basadas en la
eliminacion de la intervencion del Estado y la privatizacion de YPF (en el
entendimiento que durante décadas la petrolera estatal fue la dinamizadora del
sector). La disminucién de sus inversiones genero la contraccion de la actividad
en su conjunto, dado que el capital privado no sustituyé debidamente dicha
iniciativa. A su vez, se reconocera la importancia del petréleo como recurso
estratégico para el desarrollo econdmico, y se estudiard la procedencia y

relevancia de la planificacion energética. Coadyuvando a la hipétesis de

13



©

CEARE

CENTRO DE ESTUDIOS DE LA ACTIVIDAD REGULATORIA ENERGETICA

- Facultad de Derecho de la U.B.A. - Facultad de Ciencias Econdmicas de la U.B.A. - Facultad de Ingenieria de la
U.B.A. - Ente Nacional Regulador del Gas - Ente Nacional Regulador de la Electricidad

investigacion se plantea que el actual déficit energético argentino en materia de
hidrocarburos depende de las erréneas decisiones del Estado Nacional, y de la
inexistencia de un plan de largo plazo en materia de exploracion y produccion

del petréleo que trate a éste como un recurso estratégico.

Dejar en manos de las empresas privadas toda decision sobre el ritmo de
extraccion y mantenimiento futuro de los recursos tuvo resultados negativos en
tanto disminuyeron la produccién y las reservas de hidrocarburos. Para estudiar
esto se repasaran las principales estadisticas sobre la evolucién de las
principales variables del upstream (etapas de exploracién y explotacion del
sector petrolero y gasifero), analizando la evolucion de la extraccion y las

reservas comprobadas de petréleo.

En la medida de lo posible se propondran alternativas que podrian contribuir a
retomar el crecimiento del sector y a conformar una estructura energética

sustentable.

La presente tesis se propuso responder la pregunta referida a si la expropiacion
llevada a cabo durante el afio 2012, del 51% del paquete accionario de YPF
S.A. en poder de la espafola REPSOL, le brindaba al Estado argentino los
instrumentos de politica energética que le permitiesen revertir la caida en la

produccion hidrocarburifera del pais.

Para ello a lo largo del capitulo | se estudié la evolucién del sector energético
argentino en materia de produccién de petréleo y gas. Se llevd a cabo un
analisis del sector, sus estadisticas y evolucion. Quedd evidenciado que la
caida en la produccion de hidrocarburos es continua y permanente, pudiendo
definirse la misma como estructural. La falta de una planificacion sectorial por
parte del Estado, conjuntamente con la ausencia de inversiones de las
empresas del sector, pueden definirse como las principales causales de este
fenomeno. El gobierno argentino tardiamente reconocio la crisis energética y

14
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en el afio 2012 tomé una decision de alto voltaje politico, cual fuera la
expropiacion de la mayoria accionaria de YPF S.A. hasta aquel entonces en

manos de la espafiola REPSOL.

Seguidamente en el capitulo Il se abordd en detalle todo lo referido a la
expropiacion de REPSOL. Se realiz6 un andlisis del decreto de necesidad y
urgencia que dio inicio a este proceso, de la ley de expropiacion sancionada
por el Congreso de la Nacion y su correspondiente Decreto Reglamentario.
También se sintetizaron las conclusiones del llamado Informe Mosconi emitido
por las autoridades nacionales. Se recogieron las principales opiniones de los
especialistas en la materia, tanto previas como posteriores a la expropiacion, y
se reprodujeron las principales repercusiones que tuvo esta expropiacion en el
escenario internacional. En este apartado también se analizaron los Estados
Financieros correspondientes a los ultimos cinco ejercicios anuales. Se estudio
la evolucion de los principales ratios empresariales de la empresa con el fin de
entender el comportamiento de sus principales variables y comprender la
estrategia de la nueva YPF surgida a partir de mediados del 2012. Se examiné
el plan de los 100 dias elaborado por su actual CEO, Ing. Galuccio, para la
estrategia de gestion 2013-2017, que incluia un ambicioso plan de inversiones
por 37.800 millones de délares estadounidenses. Como parte del analisis de la
empresa, y para conocer su vision institucional, se entrevisté a un directivo
perteneciente al area de comunicaciones y relaciones institucionales. Las
opiniones vertidas por éste, sumadas a las declaraciones publicas del Ing.
Galuccio, permitieron formarse una vision sobre las proximas acciones de la

comparniia para los afios venideros.

En el capitulo Ill se abordd, a través de un informe sectorial sobre energia
emitido por la Auditoria General de la Nacién, los cuestionamientos que este
organismo de control externo formulé sobre la forma en que se practico la
expropiacion. Quedaron evidenciadas una serie de debilidades en materia de

15
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control interno como consecuencia de no haberse contemplado en la ley el rol

constitucional que le cabe a la AGN.

En el capitulo IV se analiz6 el impacto en diferentes ambitos (nacional e
internacional) que tuvo la expropiacion. Asimismo se obtuvieron algunas
conclusiones en los ambientes de especialistas sobre el desarrollo del proceso
de expropiacién y los dos afios desde ella transcurridos.

Finalmente, en el capitulo V, con el proposito de entender la conducta y el
comportamiento adoptados por los actores publicos y privados involucrados en
la problematica, se llevaron a cabo una serie de entrevistas a los principales
referentes del sector. Las mismas fueron procesadas a efectos de lograr de
forma sindptica, un analisis sistematico de las diversas opiniones sobre iguales

inquietudes.

16
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CAPITULO 1: Hidrocarburos: petréleo y gas natural

En este acapite se procurara llevar a cabo una sintesis de los aspectos mas
relevantes del funcionamiento del sector hidrocarburifero (petréleo y gas) en
general y para el caso argentino en particular. Asimismo se describirdn
brevemente ciertos conceptos que rodean en la actualidad a la industria

petrolera de nuestro pais.

En Argentina, los yacimientos normalmente contienen tanto gas natural como
petréleo; lo que los hace petroleros o gasiferos es la proporcion en que se
encuentran estos hidrocarburos. Por esta razon debemos analizar ambos
hidrocarburos en forma conjunta ya que en los yacimientos y al momento de la

extraccion, es muy dificil separar el gas natural del petréleo.

Seguidamente, vemos el mapa de la Republica Argentina en el cual se

aprecian las cuencas hidrocarburiferas.

17



©

CEARE

CENTRO DE ESTUDIOS DE LA ACTIVIDAD REGULATORIA ENERGETICA

- Facultad de Derecho de la U.B.A. - Facultad de Ciencias Econdmicas de la U.B.A. - Facultad de Ingenieria de la
U.B.A. - Ente Nacional Regulador del Gas - Ente Nacional Regulador de la Electricidad

Mapa 1. Cuencas Hidrocarburiferas de la Republica Argentina
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Fuente: http://energia3.mecon.gov.ar/contenidos/verpagina.php?idpagina=800
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RESUMEN HISTORICO

A continuacion se realizara una breve revision de la historia del petréleo y gas
en nuestro pais, marcando algunos puntos esenciales para comprender la

situacion actual.

Periodo 1907-1989: Intervencion Estatal

El descubrimiento de petroleo en Argentina se remonta al afio 1907 en
Comodoro Rivadavia. Un dia después de producido el mismo, se dictdé un
decreto que, apoyado en una ley existente desde 1903 (Ley 4.167, Articulo 15),
mostré los propositos del gobierno en politica minera de procurar que los
recursos del subsuelo del pais pertenecian al Estado y no a particulares que
puedan lucrar con ellos. El Estado invirti6 en infraestructura y tecnificacion del
personal e impidié6 que los privados solicitaran concesiones en un radio de
cinco leguas del pozo estatal. En 1922 se cred Yacimientos Petroliferos
Fiscales S.E. (YPF), transformandose en la primera petrolera estatal del
mundo. Al ser la Unica en integrar todas las etapas del proceso productivo,
buscé regular todo el mercado petrolero. En 1929 sorprendié al mercado de
derivados disminuyendo el precio de la gasolina, obligando a las distribuidoras
extranjeras que se habian dividido el mercado, Standard Oil y Royal Dutch-
Shell, a acompanarla. A partir de este momento, YPF mantuvo los precios de

los combustibles en niveles relativamente bajos.

Los objetivos eran que los menores costos de los combustibles constituyeran
un incentivo para la incipiente industrializacién y que los consumidores no
tuvieran que abonar los precios internacionales, a pesar de que se siguiera
importando parte del petréleo consumido. En la medida en que fue avanzando
el proceso de Industrializacion por Sustitucion de Importaciones (ISl), los

precios de los combustibles pudieron seguir siendo sostenidos en niveles
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relativamente bajos, evidenciando una politica de fomento al desarrollo
industrial. Esto contribuyé al aumento de la importancia del petréleo en la

matriz energética, especialmente a partir del mayor consumo industrial.

Durante la Segunda Guerra Mundial, y a pesar de los problemas econdémicos y
de la imposibilidad de conseguir equipos del exterior, la extraccion de petréleo
se expandié un 22%. Sin embargo, este crecimiento fue menor al de la
demanda. Fue durante el primer gobierno peronista cuando se procuré retomar
el camino del fortalecimiento de la industria hidrocarburifera nacional y se
consolidé a YPF ante la crisis energética que enfrentaba la economia

argentina.

Dos hechos marcaron a la industria petrolera durante los gobiernos peronistas.
Uno pudo haber modificado la historia de los recursos naturales pero no resistio
al golpe de Estado de 1955, y el otro cambi6 la matriz energética argentina.
Mientras que el articulo 40 de la Constitucion de 1949, que establecia que los
yaci mientos de hidrocarburos son fdbienes
N a c i nonlégd a modificar la estructura del sector ni el peso de las empresas
privadas en la extraccién, la creacion de Gas del Estado en 1946 fue un hecho
significativo. La nueva empresa tuvo el monopolio del transporte y distribucién
del gas. El precio del gas era bajo debido a una politica industrializadora que
intentaba gasificar a todo el pais, permitiendo que Gas del Estado sostuviera
tarifas reducidas para los consumidores y lograra una rapida extension del uso

del gas natural en la Argentina.

Durante el gobierno desarrollista encabezado por Arturo Frondizi se firmaron
acuerdos con empresas multinacionales para la explotacion de petroleo y lograr
el autoabastecimiento. De esa forma la industria del petr6leo comenzd a

desarrollarse sobre la base de inversion extranjera directa.
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A partir del golpe militar de 1976 nuevas areas fueron entregadas a manos
privadas sin exigir contraprestacion alguna, a la vez que la empresa estatal
debia adquirir el petroleo extraido (que habia sido descubierto por YPF) a
valores mayores a sus propios costos, y en algunos casos superiores al precio
internacional. Ademas, tanto YPF como Gas del Estado, fueron endeudadas
para financiar con divisas | a i mplementaci
de capitales al exterior. YPF multiplicé su deuda externa llegando a concentrar

al fin de la dictadura militar el 18% de la deuda externa publica del pais.

A pesar de tener que enfrentar condicionamientos financieros, y ser victimas
del abandono estatal y de una politica orientada a beneficiar a los grandes
grupos economicos, las empresas estatales continuaron con las inversiones

tanto en exploracién como en la expansion del sistema de transporte de gas.

Durante la década de los ochenta, empresas estatales sufrieron la crisis de la
deuda que sacudio6 a las economias periféricas ya que tanto YPF como Gas del
Estado enfrentaron problemas financieros como consecuencia del
endeudamiento heredado de la dictadura. No obstante, a lo largo de esa
década se continud con la politica de inversion en la expansion del sistema, la
generalizacion del suministro y el mantenimiento de precios relativamente
bajos. Hasta ese momento YPF era el tnico productor relevante en el mercado,
ya que las otras petroleras eran contratistas de aquella y entregaban el crudo
extraido mediante contratos, que era luego repartido a las refinerias a través de

la Secretaria de Energia.

La renta petrolera® era captada por el Estado y redistribuida. Se crearon varios

impuestos sobre los derivados del petroleo que contribuyeron al desarrollo

! Segtn Mansilla (2007 [  RAFTSNBYOAl Sy idGNB f2a LINBOAZ2& RS SEGNI OOAsy

YIENBAYIf YdzyRAFEQ &S RSYy2YAYyl N} preSo del petdléoleNRr Behthdo 5 A FSNB y C

competitivo. La diferencia entre éste y el precio internacional sera la Renta Petrolera Absoluta de Monopolio que

obtendran todos los yacimientos por igiigbegin Montamat (2007 [ | WNBy i LIS { NP fc@md Q LIzSRS
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nacional, a costa de perjudicar a las empresas estatales, ya que aumentaban
sus tarifas sin que se modificaran sus ingresos. Ademas de las regalias a las
provincias, los derivados del petréleo generaban impuestos que financiaban los
ferrocarriles, vialidad nacional (rutas y autopistas), el Fondo Nacional de
Energia y el Fondo Nacional de Grandes Obras, el Tesoro Nacional y el
Sistema de Seguridad Social. En 1983, el Impuesto a los Combustibles

Liquidos llegb a representar el 21% de los ingresos tributarios totales del pais.

Por lo tanto, esta etapa tuvo fuerte intervencidn estatal. Desde 1907 la
participacion del Estado como regulador fue fundamental, a pesar de las
fuertes diferencias politicas de los distintos gobiernos. La presencia estatal en
la energia fue sostenida como una politica de Estado tanto por liberales,
radicales y peronistas. El Estado se encargé de las inversiones necesarias para
garantizar el mantenimiento del recurso, manejo precios y disponibilidades de
crudo para cada refinadora, y decidio las cantidades extraidas tanto mediante
su papel de regulador del mercado, como de actor productivo por medio de
YPF. El autoabastecimiento petrolero fue considerado un objetivo estratégico,
por lo que las exportaciones de petréleo crudo sin elaboracion estuvieron
prohibidas. El rol del sector privado fue reducido y quedd imposibilitado para
competir con YPF y con poco poder de decision real sobre la produccion, el

destino del petréleo, su precio, entre otros.

1989-2001: Desrequlacion y privatizacion

El gobierno de Carlos Menem inici6 medidas que cambiaron la estructura del

sector guiando la politica petrolera en beneficio de empresas privadas

la diferencia entre el precio del mercado, por un lado, y los costos de producciébn mas un importe para costos
FRAOAZ2YLFESa O0GNIYAaALRNISSYS LINRPOSalYASyi(d2 @& RAAGNROAZOAsYy D @
Estamos en presencia de MNBy (i & RSNA @I Rl & R Scudndoel EoatiblNBad (imezdiko yRaSt Y SN |
LINS&aSyOAl RS LI2RSNJ Y2y 2Ll fA02 aS3adaNFy oX0 fl LI2AAOALAF
OFLIAGEE AYOBSNIAR2¢®
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extranjeras desde 1989. Se firmaron tres decretos que convirtieron los
anteriores contratos de exploracion y explotacibn en concesiones con libre
disponibilidad, por lo que las empresas que antes dependian de YPF pasaron a
controlar libremente el petréleo extraido, sin preocupacion por el mantenimiento
de las reservas. Para dar mayor libertad de accion al sector privado, se
comenz6 a desmembrar a YPF mediante la venta de sus activos. Se instaurd
un sistema por el cual las empresas pudieron declarar el nivel de reservas sin
control del Poder Ejecutivo. Por este motivo desde aquel afio nuestro pais
carece de informacion confiable sobre la riqueza natural en manos de las
empresas privadas. Dado que muchas de las empresas que manejan el
petréleo argentino cotizan en la bolsa norteamericana (Repsol, Chevron,
Petrobras), desde la desregulacion el control de las reservas pasa mas por el
organismo de control de la bolsa de Nueva York (SEC), que por la Secretaria

de Energia de la Nacion.

El decreto 1.055/89 determinaba la creacién de un mercado libre de petroleo
crudo en las etapas de exploracion y explotacion, para fomentar la competencia
y la eficiencia asociando a empresas privadas con YPF en areas centrales,
permitiéndoles las concesiones de &reas secundarias y autorizando la
importacion de petréleo. Se dicté el decreto 1.212/89 que se enfoco en el
sector de refinacion y comercializacion, desregulando al sector de

hidrocarburos para la fijacién de precios y cantidades por el mercado.

La desregulacion de 1989 fue completada en la década siguiente con la
privatizacion de las empresas estatales YPF y Gas del Estado. Para su venta,
YPF debi - ser fragmentada mediante | a vent
tres destilerias, equipos exploratorios, oleoductos, buques y el centro de
investigaciéon y desarrollo tecnolégico, al tiempo que se redujo drasticamente el
numero de empleados. Es decir, los activos necesarios para buscar reservas,
las refinerias para agregarle valor al petroleo y el centro de [+D, donde se
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generaba conocimiento nacional se vendieron al no ser considerados

estratégicos.

Sin embargo, las medidas neoliberales llevadas a cabo durante los gobiernos
de Menem fueron las que transformaron estructuralmente el funcionamiento de
la economia argentina, asi como del sector hidrocarburifero. La Ley 24.145 del
afo 1992 federalizd las reservas de hidrocarburos transfiriéendolas a las
provincias y dispuso la privatizacion de YPF. Desde la perspectiva oficial de
aguel entonces, la libre voluntad de actores privados en competencia llevaria a
un funcionamiento mas eficiente y sustentable del sector, a partir del ingreso al

pais de inversiones de riesgo que potenciarian la dinamica del mercado.

La petrolera estatal fue valuada en 6.700 millones de ddlares, menos de dos
veces su facturacion anual. El Estado mantuvo su participacion accionaria en
YPF hasta 1998 cuando concluyé su venta total. La compra de YPF por parte
de Repsol garantizoé a la multinacional espafiola el dominio de toda la cadena
hidrocarburifera argentina desde las reservas hasta el transporte, destilacion y
distribucién de petroleo y gas, asi como las decisiones de inversién y técnicas

de extraccion.

Desde ese momento no quedd ningln mecanismo por el cual el Estado se
pudiese apropiar de la renta petrolera, con excepcion de las retenciones a las
exportaciones de petréleo’ que comenzaron en un 15% en 2002 y subieron

ademas de recaudar, empujadas por el aumento del precio internacional del

Z Las retaciones sobre las exportacionesnsun impuesto que aplican algunos paises de manera transitoria para
atenuar el traslado a los precios del mercado interno de una fuerte suba en la plaza intern&aiomaéstro pais, y

en el caso particular del petroleo, leey 25.561en suArt. 6 estadf S O S EljRixfer Hecutivo nacional podra
establecer medidas compensatorias que eviten desequilibrios en las entidades financiéodim de constituir esa
garantia créase un derecho a la exportacién de hidrocarburos por el término de CINCO (&rufioxdbse al

Poder Ejecutivo nacional a establecer la alicuota correspondiente. A ese mismo fin, podran afectarse otros recursos
incluidos préstamos internacionaldsn ninglin caso el derecho a la exportacion de hidrocarburos podra disminuir el
valor bo@ de pozo, para el calculo y pago de regalias a las provincias proddctoras
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mismo. No obstante, ha perdido el poder de control sobre la produccion del
crudo y sus derivados. Las empresas petroleras fueron las grandes
apropiadoras de la renta petrolera durante 1996 1 2005, en detrimento de los
otros actores involucrados como los estados provinciales, las refinerias y los
consumidores. Como consecuencia, se permitié a las petroleras llevar adelante
una estrategia de agotamiento depredadora de los recursos naturales no
renovables de nuestro pais. La extraccién de hidrocarburos aumenté, a la vez

gue cayeron bruscamente las reservas.

Hechos destacables a partir de 2002

Luego de la crisis econdmica de 2001, la implementacion de la Ley de
Emergencia EconOomica N° 25.561 del 06/01/2002, modificé la Ley de
Convertibilidad y significé el abandono del tipo de cambio fijo y la adopcion de
un tipo de cambio flotante frente al délar. La misma ley estipulo la pesificacion
de las tarifas dolarizadas de las empresas privatizadas, e impuso retenciones a
las exportaciones con el fin de captar parte de las ganancias extraordinarias
provocadas por la devaluacién. A partir de la devaluacion de 2002, se
mantuvieron precios internos menores a los internacionales. A su vez, se
impusieron retenciones a las exportaciones de petrdleo crudo del 20% (en un

primer momento, luego aumentaron), mientras que del 5% para sus derivados.

Tanto las reservas como la extraccion de gas y petréleo han caido y no se
recuperan los niveles de inversion que contaba la estatal YPF. Mientras que en
2002 el horizonte de reservas era de 10,2 afios para el petroleo y 14,5 para el
gas, en 2008 el horizonte de reservas de petrdleo se mantuvo pero el de gas

bajo a casi 8 afios.

Luego de llegar al maximo de 49 millones de m3 en 1998, la extraccién de

petréleo experimentd una importante caida, llegando a poco mas de 36
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millones de m* en 2008 (ver Grafico 1), un 26% menos. Esa trayectoria no fue

modificada luego de la devaluacion.

En cuanto al gas natural, la extraccion se encontraba en ascenso al momento
de la devaluacién y mantuvo su ritmo ascendente hasta 2004. A partir de
entonces, se registrd una pequefia caida aunque llegando en el 2008 a una
extraccion anual 10% superior a la del 2001. Distinto es lo sucedido con las
reservas. En 2008, las reservas declaradas son menos de 400 miles de

millones de m*, apenas el 50% de las reservas existentes en el 2000.

La disminucion del afio 2002 puede explicarse como parte de las presiones de
las empresas ante la pesificac i - n del val or ®detgadratarala de po
estipulado en la Ley de Emergencia Econdmica. Como las reservas se definen
como la cantidad de hidrocarburos que se estima extraer en condiciones
econdmicamente rentables, las empresas reaccionaron a la caida (en délares)
del precio del gas, con una menor estimacién de reservas. Su explicacion es
gue se han cambiado | as condiciones establ e

extraccion gasifera.

La venta de la empresa nacional signific la entrega no sélo de los recursos
naturales, sino también de la informacion. La reduccion de reservas significo el
reconocimiento del mal manejo realizado en las concesiones argentinas. En
cuanto a la inversién de riesgo, luego de la devaluacién continué la falta de

perforacion de pozos de exploracion para buscar reservas.

% valor en boca de poz®recio de referencia del petréleo y del gas a la salida del pozo, se utiliza para calcular las

regalias petroleras.

Boca de pozdExtremo del pozo que d&ce en la tierra con el proposito de extraer o inyectar hidrocarburos, el cual

conecta las instalaciones de produccién con las instalaciones de suministro de gas y que consiste usualmente en
equipos que se usan para regular o medir el fluido.

Fuente:R. RE@)57 -Ministerio de Minas y Energia de la Republica de ColorhBi6; Art. 1
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En 2004 se crea, mediante la Ley 25.943, ENARSA (Energia Argentina
Sociedad Andnima), presentada en su momento por el gobierno como el
regreso de la participacion e incidencia del Estado en el mercado de
hidrocarburos. Entre las funciones mas destacables de ENARSA se subrayan
el estudio y exploracibn de yacimientos de hidrocarburos, transporte,
almacenaje, distribucion, comercializacibn e industrializacion de estos
productos y sus derivados. Incluyendo la jurisdiccion sobre el Off Shore. Hasta

la fecha esta empresa no produjo los resultados esperados.

En la actualidad, con una marcada dependencia del petréleo y del gas natural
para la generacion de energia, el mercado hidrocarburifero se encuentra en
una situacion critica. La extraccion de crudo desde 1998 descendio un 28%
mientras que la de gas natural, luego de alcanzar su nivel maximo en 2004,
cay6 un 10% hasta 2010.

Otro punto a destacar en la Ley 26.741, Yacimientos Petroliferos Fiscales 1
Autoabastecimiento de Hidrocarburos, es la decision tomada durante 2012 con
relacion a la expropiacion del paquete mayoritario en manos de REPSOL de
YPF. El argumento gubernamental fue la recuperacién de la soberania que
tiene el pueblo argentino sobre el destino de sus recursos naturales. Esta
medida implica que el 51% de las acciones pertenecerd al Estado (26,01% del
total) y el 49% (24,99% del total) restante se distribuird entre las provincias
integrantes de la organizacion federal de estados productores de

hidrocarburos.

RETENCIONES A LAS EXPORTACIONES

Uno de los principales cambios en la politica petrolera a partir de la ley 25.561

de Emergencia Econdmica, fueron las retenciones a la exportacion de
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hidrocarburos. La consecuencia mas importante de las retenciones no provino
de la parte fiscal, en tanto una mayor recaudacion, sino de la separacion del
precio interno del internacional. Las alicuotas estipuladas fueron de 5% para el

gas natural y 20% para el petréleo crudo.

A pesar de que el propio articulo que cred las retenciones a la exportacion de
hidrocarburos, estipula que ien ni ng%»n caso el derecho a
hidrocarburos podra disminuir el valor boca de pozo, para el calculo y pago de
regal 2as a | as pr dag ietencionassfuemprr destantadaarlaa s 0
hora de abonar las regalias a las provincias. Esto se debe a que las alicuotas
abonadas como retenciones son deducidas del precio internacional para
obtener el valor a boca de pozo, sobre el que se paga el 12% en concepto de
regalia a las provincias. Esto, sumado al significativo peso econémico y poder

de lobby de las petroleras en cada una de las regiones, provocO que las
provincias se alinearan con las empresas en los reclamos por bajar o cancelar

las retenciones a las exportaciones. La alineacion del precio del petréleo
argentino con el internacional se presentd como un requisito para las
inversiones, el aumento de las reservas y hasta la conservacion de los puestos

de trabajo. No obstante, los principales beneficiarios de estas politicas serian

las propias petroleras, ya que el sector publico perderia recaudacion, al tiempo

gue se igualaria el precio interno al internacional con el consecuente aumento

de los precios internos.

En mayo de 2004, la alicuota de las retenciones fue elevada al 25% para el
petréleo. Posteriormente fue reemplazada por retenciones moviles, motivado
por el aumento del precio internacional del petrdleo. Sin embargo, mientras que
las exportaciones de petréleo crudo fueron gravadas por este sistema de
retenciones moviles con un nivel minimo del 25% y un maximo del 45%, los

subproductos mantuvieron una retenciéon del 5%.
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Mediante convenios firmados por el Estado, las refinadoras y los productores,
se regulo el precio interno del petroleo refinado. El primer acuerdo firmado en
2003 cotizaba el petréleo vendido a las refinerias a un valor fijo de u$s28,50 el
barril. Si bien este precio era similar al internacional cuando se instaurd, quedé
rapidamente atrasado. En 2004, con el precio internacional cerca de los u$s36
por barril, el valor para el mercado interno subié a u$s34,50, que se mantuvo
hasta el fin del acuerdo en 2005. A partir de entonces, las refinadoras compran
el petrdleo a un precio igual al internacional menos las retenciones. Por esto, el
precio interno del petrdleo crudo, si bien es menor al internacional, es superior
al que histéricamente existio en Argentina y varias veces mayor al costo de

extraccion de dicho petroleo.

Finalmente, la ultima modificacion se realiz6 a fines de 2007 mediante la
Resolucién N°394/2007 del Ministerio de Economia y Produccion, que cred un
sistema en que las retenciones dejaron fija la remuneracion al exportador en
u$s42 por barril, debiendo abonarse al fisco la diferencia entre este valor y el
precio internacional. Este sistema implic6 que en el mercado interno, el precio
de venta del petréleo entre empresas y refinerias se mantuviera en u$s42, a
pesar de los aumentos del precio internacional. No obstante, el mayor impacto
de esta medida fue el aumento en las alicuotas para la exportacion de
subproductos (especialmente naftas) llegando a un minimo de 31% (real, con

una alicuota de 45%) contra el 5% vigente anteriormente.

Entonces, desde 2002 las retenciones separaron el precio del petréleo
argentino del internacional e incentivaron al reemplazo de exportaciones de
petréleo crudo por subproductos gracias a la diferencia entre las alicuotas. A
medida que el precio internacional subia, llegando a superar los u$s140 por
barril, las retenciones a las exportaciones de petréleo crudo aumentaron,
mientras se continuaba con una alicuota de apenas el 5% para los derivados.
Esto motivO que se aumentaran los volumenes de petréleo refinado
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internamente para exportar naftas. Asi, desde la devaluacion hasta 2005,

Argentina exporté mas de la mitad de las naftas obtenidas.

PROVINCIALIZACION

La provincializacion surge con la Ley de privatizacion de YPF en 1992 y toma

caracter legal con la Constitucion de 1994. En su articulo 124 establece que
Afcorresponde a |l as provinci asrsoeraturales mi ni 0 O
exXi stent es e 1Bin esmbargogela implementadiéon de.este cambio de

sentido en la politica energética no se realiz6 luego de la promulgacion de la
Constituci-n ya que era necesaria una | ey
del aparato legal. Asi es como, por ejemplo, el gobierno nacional debié firmar la

prérroga de la concesion de Loma de la Lata, negociada entre Repsol y la

provincia de Neuquén en el afio 2000.

En 2003 se firmd el Decreto PEN N° 546/2003 que permite a las provincias
otorgar nuevas concesiones sobre las areas de su territorio. No obstante, el
control de las concesiones existentes continuaba en manos del gobierno
nacional. Finalmente, en 2006 se aprob6 laley 26. 197 <conocida <co
cortabod. Di cha Itieulp 1°nde thilLEyi 17.819 del marsema que
Apertenecen a | os Estados provinciales | os
encuentren en Elugiculo 2°rde estaday iestabléce que il a s
provincias asumiran en forma plena el ejercicio del dominio originario y la
administracion sobre los yacimientos de hidrocarburos que se encontraren en
Sus r especti.kEsdecirtgeerelrcontra efdctvasde cada yacimiento
y concesion depende de las provincias, y la soberania petrolera nacional se
fagment a entre | as Oprovincias petrol eraso
medida por la actividad petrolera. Las regalias que las provincias obtienen por
la actividad petrolera representan gran parte de sus finanzas provinciales.
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En un mercado petrolero internacional en que los paises con reservas se
preocupan por garantizar su soberania, Argentina dividio la suya dando poder
de decision sobre su riqueza natural a cada provincia. Pero las provincias no se
encuentran en condiciones de llevar a cabo la planificacién de las necesidades
energéticas nacionales. Quien deberia coordinar las demandas actuales y
futuras de las diferentes regiones es el Estado Nacional, por ser el responsable

altimo de fijar las politicas en la materia.

NO CONVENCIONALES (SHALE GAS, SHALE OIL)

Los recursos no convencionales son hidrocarburos (petréleo y gas) que se
encuentran en condiciones que no permiten el movimiento del fluido, bien por
estar atrapados en rocas poco permeables, o por tratarse de petréleos de muy
alta viscosidad.

Requieren el empleo de tecnologia especial para su extraccion, ya sea por las
propiedades del propio hidrocarburo o por las caracteristicas de la roca que lo

contiene.

En la actualidad representan una interesante fuente de recursos, puesto que
muchos de ellos se encuentran en yacimientos que se daban por agotados y

ademas se estima que se encuentran en grandes volimenes.*

El esquisto es un tipo de rocas cuyo interior contiene gas y petréleo, que solo
puede ser extraido mediante el procedimiento de fracking, o sea, la fracturacion

hidraulica de la piedra.

Un informe® de 2012 sobre "Perspectivas energéticas mundiales” de la Agencia

Internacional de la Energia (IEA por su sigla en inglés) anuncia que para el afio

4 http://www.repsol.comimagenes/es_es/no_convencionales_597x540_06_esp_166V76.swf
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2017 Estados Unidos le va a arrebatar a Arabia Saudita el puesto de primer
productor mundial de petréleo y va a acceder a una "cuasi autosuficiencia” en
materia energética. Segun la IEA, el alza programada de la produccion de
hidrocarburos, que pasaria de 84 millones de barriles/dia en 2011 a 97 millones
en 2035, provendria "completamente de gases naturales liquidos y de recursos
no convencionales" -esencialmente gas y aceite de esquisto-, mientras que la

produccion convencional empezaria a caer a partir de 2013.

Segun otro informe de 2013 "Las perspectivas energéticas: una mirada hacia
2040", publicado por el grupo Exxon Mobil, los estadounidenses llegarian a ser
exportadores netos de hidrocarburos a partir de 2025 gracias a los gases de

esquisto, en un contexto de fuerte crecimiento de la demanda gasifera mundial.

Asimismo, en junio de 2011, una investigacion de The New York Times ya
revelaba algunas fisuras en la construccion mediatico-industrial del "boom" de
los gases de esquisto, divulgando los reparos expresados por diversos
observadores -gedlogos, abogados, analistas de mercados - en cuanto a los
efectos del anuncio de las compafias petroleras, sospechadas de "sobrestimar
deliberadamente, e incluso ilegalmente, el rendimiento de sus explotaciones y
el volumen de sus yacimientos". La extraccidn de gas de los esquistos del
subsuelo - decia el diario - podria revelarse menos facil y mas costosa que lo

gue pretenden las empresas.

La fracturacion hidraulica tiene no solo efectos en el medioambiente, sino que
también plantea un problema econémico, ya que genera una produccién con
una vida util muy corta. En la revista Nature, un ex asesor cientifico del
gobierno britanico, David King, destaca que el rendimiento de un pozo de gas

de esquisto cae entre 60 y 90% al cabo de su primer afio de explotacion.

® Diario Le Monde Diplomatique, 2014
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Esta caida torna complejo alcanzar la rentabilidad deseada. A partir del
momento en que una perforacion se agota, los operadores tienen que cavar
otras rapidamente para mantener su nivel de produccion y atender sus deudas.
Fue asi como en el marco de una débil actividad econdmica, la producciéon de
los pozos de gas de esquisto provocd una notable baja de los precios del gas
natural en Estados Unidos, que cayeron de 7 u 8 dolares por millon de BTU

(British Thermal Unit) a menos de 3 dolares en 2012.

Los especialistas en colocaciones financieras no son ingenuos. "La economia
de la fracturacion es una economia destructiva - advierte el periodista Wolf
Richter en el Business Insider. La extraccion devora el capital a una velocidad
sorprendente, dejando a los explotadores sobre una montafia de deudas
mientras la produccién cae en picada. Para evitar que esta caida no arrastre a
las ganancias, las empresas tienen que bombear mas y mas, compensando los
pozos agotados con otros que lo estaran al poco tiempo. Lamentablemente,
tarde o temprano, un esquema semejante se choca contra una pared, la pared

de la realidad."

Un gedlogo que trabaj6é primero para Amoco y después para British Petroleum,
Arthur Berman, confiesa que esta sorprendido por el ritmo "increiblemente alto"
al que se agotan los yacimientos. Evocando el emplazamiento de Eagle Ford,
en Texas - "la madre de todos los terrenos de aceite de esquisto” -, sefiala que
"la caida anual de la produccion sobrepasa el 42%". Para asegurarse los
resultados estables los explotadores tienen que perforar "casi mil pozos nuevos
por afio en el mismo emplazamiento. Es decir, un gasto de 10.000 a 12.000

millones de dolares por afo.

En un estudio publicado por la revista Energy Policy, el equipo de David King
(ya mencionado) llega a la conclusién de que la industria petrolera sobrestimo

en un tercio las reservas mundiales de energias fosiles. Los yacimientos
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disponibles no excederian los 850.000 millones de barriles, mientras que las
estimaciones oficiales hablan de algo asi como 1.300.000 millones. Segun los
aut or es, Asi bien todav2a hay inmensas
profundidades de la tierra, el volumen de petroleo explotable a las tarifas que la
economia mundial esta acostumbrada a soportar es limitado y est4 destinado a

declnara cort o pl azobo

David King y sus colegas rechazan la idea segun la cual el boom de los gases
de esquisto podria resolver la crisis energética. Por su parte, el analista
financiero Gail Tverberg recuerda que la produccion mundial de energias
fésiles convencionales dej6é de progresar en 2005. Este estancamiento, en el
gue el analista percibe una de las mayores causas de las crisis de 2008 y 2009,
estaria anunciando una caida capaz de agravar todavia mas la recesion actual,
con o sin gas de esquisto. Y eso no es todo: en una investigacion publicada en
la estela del informe de la IEA, la New Economics Foundation (NEW)
pronostica la emergencia del pico petrolero para 2014 o 2015, cuando los
costos de extraccion y abastecimiento "sobrepasen el costo que las economias

mundiales pueden asumir sin dafar irreparablemente sus actividades".

Para dichos autores, Estados Unidos alcanzé en 2013 el rango de primer
productor mundial de petréleo y gas natural, y en 2025 podria convertirse en
exportador neto de ambos combustibles, dejando atras a los paises de Medio

Oriente.

En Estados Unidos no se ve mal que existan empresas que vayan a la quiebra,
al estilo Schumpeteriano (Empresas de riesgo). El problema en realidad radica
en saber si las condiciones economico-financieras tornan rentable en el largo

plazo la produccién del gas no convencional.

La IEA sostiene que la industria petrolera estadounidense debera realizar un
gran esfuerzo para mantener sus actuales niveles de produccion. Estima,
34
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asimismo, que en las proximas décadas en Medio Oriente se invertirdn tres
veces menos de fondos en comparacion a Estados Unidos, para obtener tres

veces mas de crudo, con lo cual quedaria establecida una relacion de 9 a 1.

Para el caso argentino, si bien los no convencionales son vistos como un
recurso de gran potencialidad, los inversores siguen eligiendo destinos como el
estadounidense por su rentabilidad y estabilidad juridica. El especialista del
l nstituto Argentino de | a Getandce Rapihozich A Ge ner a
adhiere a esta postura al sefialar que la Argentina no califica adecuadamente
para atraer las inversiones necesarias. Sefiala que son Estados Unidos y
Canada quienes mejor estan en condiciones de llevar adelante explotaciones
de estas caracteristicas especialmente por su base de recursos y por la

posibilidad de acceso a los campos.

Con relacion al yacimiento argentino Vaca Muerta puede sefalarse, en lo que
respecta a la logica de los negocios, que ésta es la misma que en cualquier
otro lugar del mundo. Los inversionistas primeramente se aseguraran que la
empresa (en este caso YPF S.A.) cuente con la experiencia requerida para la
explotacion de no convencionales; en segundo lugar buscaran certidumbres en
relacion a la potencialidad del recurso, y en tercer y ultimo lugar querran estar
seguros de cusgl es el Aambiente de inversi
region. En definitiva, las leyes, las reglas y el contexto serdn determinantes

para cualquier proyecto de estas caracteristicas.

ESTADISTICAS Y EVOLUCION DE LAS VARIABLES

En este apartado se podran apreciar las principales estadisticas del sector

hidrocarburifero argentino, incluida la evolucién de sus principales variables.
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Grafico 1. Produccidn total nacional de petroleo y gas (1999-2013)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Energia
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Gréfico 2. Produccidén de petréleo de las 5 empresas de mayor produccién
en 2013 (en m3)
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Gréfico 3. Produccion de gas de las 5 empresas de mayor produccion en
2013 (en miles de m3)
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El Instituto Argentino de la Energia General Mosconi, en su informe sobre
Evolucion de las Reservas de Hidrocarburos en Argentina entre 2002 y 2012,

sefala:

El 1° de marzo de 2014, la Secretaria de Energia de la Nacién hizo publicos los
datos de reservas de hidrocarburos correspondientes al 31 de diciembre de
2012, Ahasta elMtflnadl desl gaveci haent oso y A
concesioneso. Estos datos dan cuenta de | &

reservas de hidrocarburos, fendbmeno que se observa ininterrumpidamente en
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nuestro pais desde el afio 2000 en el caso del gas natural, y desde 1999 en el
caso del petréleo, cuyas reservas comprobadas también cayeron en todo el
periodo, exceptuando una recuperacion en 2006. Al 31-12-2012, las reservas
comprobadas totales (petréleo + gas natural), eran de alrededor de 603
millones de TEP (4,4 mil millones de bep). Las reservas comprobadas totales
cayeron 5% entre 2011 y 2012, tendencia que se mantuvo en los ultimos afios
de estudio, acumulando 44% desde 2002, y arrojando, al computar la
produccién, una relacién reservas/produccion de 8,9 afios. En 2002, este
indicador arrojaba 12,3 afios.

En cuanto al esfuerzo exploratorio, medido en cantidad de pozos de
exploracion terminados, se observa una recuperacion en los afios 2011 y 2012
respecto a los afios anteriores. Sin embargo, el promedio anual de pozos de
exploracion terminados sigue siendo un 33% menor que el promedio de la
década del 80 y 16% menor que en la década del 90. En 2012 se terminaron

98 pozos de exploracion, 27% mas que los 77 pozos terminados en 2011.
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Tabla 1. Variacién de las reservas comprobadas de hidrocarburos en
Argentina i 2002-2012

Variacion Variacion
2002 2011 20121 50022012 | 2011-2012
[%0] [%0]
Reservas Comprobadas
36 gas matural (MM 663.550 | 332.510 | 315.508 52 5,1
Reservas Comprobadas | /0 176 | 393.906 | 374.289 17 5,0
de petréleo [Mm~]
Total [MMTep] 1.076 635 603 -44 5,0

Fuente: IAE en base a Secretaria de Energia

Gréfico 4. Evolucion de las reservas comprobadas de hidrocarburos
[MMTEP] i 2002-2012
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Grafico 5. Evolucion del horizonte de reservas comprobadas totales de
hidrocarburos (R/P) [Afios] T 2002-2012
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Fuente: IAE en base a Secretaria de Energia

Gas natural

Al 31 de diciembre de 2012, las reservas comprobadas de gas natural eran de
315.508 MMm3 (11,15 TCF), 52% menores que las reservas comprobadas al
31 de diciembre de 2002 y 5,1% menores que las reservas comprobadas al 31
de diciembre de 2011.

Las reservas comprobadas cayeron a un ritmo mayor a la caida de la
produccion. A pesar de que en 2012 la produccion de gas natural fue 3,1%
menor que en 2011, las reservas disminuyeron 5,1%, dando cuenta de una
reduccion neta de reservas, y arrojando un indice de reposicién de reservas

comprobadas de gas natural del 61% en el periodo. Esto puede leerse como
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que de cada 100 m3 produci dos, sl o se han

incorporacion de nuevas reservas.

Desde su valor maximo histérico (afio 2000), las reservas comprobadas de gas

natural acumulan una caida del 59,4%.

Entre el 31 de diciembre de 2011 y el 31 de diciembre de 2012 se produjeron
44.124 millones de metros cubicos de gas natural, disminuyendo las reservas
comprobadas en 17.002 MMm3. Esto implica, para toda la industria, un indice
de reposicion de reservas comprobadas de gas natural del 61% en el periodo.

Debido a que las reservas comprobadas de gas natural han caido a un ritmo
mayor que la produccion, el horizonte de reservas también ha disminuido,
situandose en 7,2 afios al 31 de diciembre de 2012, es decir, 7,11 afios (85
meses) menor que la relacion reservas/produccion observada al 31 de
diciembre de 2002 (14,3 afios).

Gréfico 6. Evolucion de las reservas comprobadas y produccion de gas
natural i 2002-2012
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Grafico 7. Evolucion del horizonte de reservas de gas natural (R/P) [Afios]
I 2002-2012
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Siete de las diez empresas analizadas presentaron entre 2011 y 2012 una
disminucién en sus reservas comprobadas, en todos los casos con caidas
mayores al 10%. Solo Total Austral, Pan American Energy y Sinopec

incrementaron sus reservas entre dichos aros.

De las tres principales operadoras, que suman el 69% de las reservas, se
destaca la caida del 14% en las reservas comprobadas de gas natural en
concesiones de YPF, por lo que no se habrian materializado aun los resultados

del incremento en el esfuerzo exploratorio de la empresa.

En cuanto a la variacion entre 2002 y 2012 de las reservas comprobadas de
gas natural por operador, realizando un andlisis area por area (es decir,
teniendo en cuenta las transferencias de activos entre empresas, sus fusiones

y adquisiciones), se observa que a excepcién de Apache y Sinopec (que
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adquirio la empresa OXY Argentina en 2010), el resto de las diez principales

empresas operadoras del pais disminuyeron sus reservas comprobadas de gas
natural en el periodo.

Tabla 2. Variacion de las reservas comprobadas de gas natural por
operador [MMm3] 1 2002-2012

var var Part. Prod.
Operad or 2002 2011 2012 22%0122' 22%1112 2012 2012
[MMmM?] | [MMmM?] | [MMm?] | [%] (%] [%] [MMm?]
TOTAL AUSTRAL 155.268 | 111.803 | 114.920 | -26,0 2,8 36 13.263
PAN AMERICAN ENERGY 60.625 | 55.828 | 57.167 5,7 2.4 18 5.276
YPF 195.826 | 54.157 | 46.473 | -76,3 | -14,2 15 10.327
PETROBRAS 47.716 | 20.679 | 17.364 | -63,6 | -16,0 6 3.988
PLUSPETROL 79.856 | 18.003 | 13554 | -83,0 | -24,7 4 2.512
APACHE 9.367 12.782 | 11.252 20,1 | -12,0 4 1.705
PETROLERA LF COMPANY | 23399 | 12956 | 10.245 | -56,2 | -20,9 3 1.381
TECPETROL 32.783 11.121 9.103 72,2 | -181 3 1.457
ENAP SIPETROL 12.048 | 10.157 8.819 -26,8 | -13,2 3 736
SINOPEC 4.015 6.682 7.596 89,2 13,7 2 747
Otros 42.647 | 18.342 | 19.014 | -554 37 6 2.733
Total 663.550 | 332.510 | 315.508 | -52,5 -5,1 100 44.124

Fuente: IAE en base a Secretaria de Energia

Petréleo

Al 31 de diciembre de 2012, las reservas comprobadas de petréleo eran de
374.289 Mm3 (2,35 mil millones de barriles), 17% menores que las reservas
comprobadas al 31 de diciembre de 2002 y 5% menores que las reservas
comprobadas al 31 de diciembre de 2011.

Las reservas comprobadas cayeron a un ritmo mayor a la caida de la
produccion. Mientras que en 2012 la produccion de petroleo fue 0,3% menor

que en 2011, las reservas comprobadas disminuyeron 5%, dando cuenta de
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una reduccion neta de reservas, menor que en el caso del gas natural,
arrojando un indice de reposicion de reservas comprobadas de petroleo del

40,5% en el periodo.

Desde su valor maximo historico (afio 1999), las reservas comprobadas de

petréleo acumulan una caida del 23,2%.

Entre el 31 de diciembre de 2011 y el 31 de diciembre de 2012 se produjeron
33.139 Mm3 de petroleo, disminuyendo las reservas comprobadas en 19.707
Mm3. Esto implica, para toda la industria, un indice de reposicion de reservas

comprobadas de petroleo del 40,5% en el periodo.

Entre el 31 de diciembre de 2011 y el 31 de diciembre de 2012, la relacion
reservas/produccion de gas natural disminuy6 4,7%, siendo de 11,3 afios. A
diferencia del gas natural, esta relacion se mantuvo relativamente estable y
levemente creciente desde 2002, siendo incluso 11% mayor que entonces. Sin
embargo, cabe destacar que esto se debe a que en el periodo, la caida en la

produccion fue mas rapida que la caida en las reservas.

45



©

CEARE
CENTRO DE ESTUDIOS DE LA ACTIVIDAD REGULATORIA ENERGETICA

- Facultad de Derecho de la U.B.A. - Facultad de Ciencias Econdmicas de la U.B.A. - Facultad de Ingenieria de la
U.B.A. - Ente Nacional Regulador del Gas - Ente Nacional Regulador de la Electricidad

Gréafico 8. Evolucién de las reservas comprobadas y produccion de
petréleo 1 2002-2012
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Grafico 9. Evolucion del horizonte de reservas de petréleo (R/P) [Afios] i

2002-2012
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Entre 2011 y 2012, ocho de los diez principales operadores presentaron una
disminucién en sus reservas comprobadas, solo Sinopec (+1,9%) y Pan
American Energy (+0,3%) presentaron ligeros incrementos en sus reservas

comprobadas de petrdleo.

Como en el caso del gas natural, de las tres principales empresas, que
representan el 73% del total de las reservas, se destaca la disminucion del
9,6% en las reservas de YPF entre el 31 de diciembre de 2011 y el 31 de
diciembre de 2012.

Entre 2002 y 2012, solo Pan American Energy, Sinopec y Chafnares Herrados

incrementaron sus reservas comprobadas de petréleo.
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Tabla 3. Variacion de las reservas comprobadas de petrdleo por operador
[Mm3]i 2002-2012

var var Part. Prod.

Operador 2002 2011 2012 | 2202 | 280 | 2012 | 2012

[Mm®] | [Mm®] | [Mm®] | [%] [%] [%] [Mm?]

PAN AMERICAN ENERGY 70.880 | 152.475 | 152.871 | 116 0,3 41 5.957

YPF 157.526 | 91.748 | 82.902 -47 9,6 22 11.583
SINOPEC 31.792 | 37.609 | 38.333 21 1,9 10 2.193
PLUSPETROL 21541 | 14.431 | 13.215 -39 -8,4 4 2.316
TECPETROL 26.851 | 13.641 | 11.620 -57 -14,8 3 1.338
CAPSA 11.859 11.350 11.231 -5 -1,0 3 631
PETROBRAS 51.086 11.772 10.630 -79 9,7 3 2.291
CHEVRON ARGENTINA 30.593 | 11.058 9.647 -68 -12,8 3 1.724
TOTAL AUSTRAL 14.227 8.787 8.557 -40 -2,6 2 1.036
CHANARES HERRADOS 1.670 12.288 5.492 229 -55,3 1 189
Otros 30.451 | 28.837 | 29.793 -2 3.3 8 3.881

Total 448.476 | 393.996 | 374.289 | -17 -5,0 100 33.139

Fuente: IAE en base a Secretaria de Energia
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CAPITULO 2: La expropiaciéon y la nueva YPF

Este apartado trata acerca de la expropiacion de las acciones de REPSOL por
parte del Estado argentino en la empresa YPF S.A.. Se aborda el Decreto de
Necesidad y Urgencia (DNU) que da inicio al proceso de expropiacion
juntamente con el tratamiento de la ley por parte del Congreso de la Nacién vy el
posterior dictado del decreto del Poder Ejecutivo Nacional para reglamentar
ciertos aspectos de la misma. En este orden se analiza asi mi smo el Al ni
Mosconi 0 el aborado por el equi po intervent
se analiza el plan de los 100 dias enunciado por el CEO de la empresa Ing.
Miguel Galuccio, como asi también las declaraciones publicas que el
funcionario realiz6 con posterioridad a su lanzamiento. Finalmente, este
capitulo considera la perfomance de la empresa en funcion del analisis

expeditivo de sus Memorias y Balances entre 2009 y 2013.

DECRETO DE NECESIDAD Y URGENCIA (D.N.U.)°

El Poder Ejecutivo Nacional, a cargo de la presidenta Cristina Fernandez de
Kirchner, envié al Senado de la Nacion, el 16 de abril de 2012, un proyecto de
ley que establecio la expropiacién de acciones de YPF, equivalentes al 51% de
su capital social. A su vez, a través de un Decreto de Necesidad y Urgencia,
dispuso la intervencion de la empresa Repsol YPF y declaré de interés publico
nacional la exploracion de hidrocarburos, con el objetivo de lograr el
autoabastecimiento. EI DNU establece la intervencion de la compafia y nombré
como interventor al ministro de Planificacion, Julio de Vido. En esa tarea el
ministro fue acompafnado por el viceministro de Economia, Axel Kicillof, quien

se ocupd de los aspectos econdmicos y financieros. El proyecto declaré la

6 http://www.ypf.argentina.ar/notas/C8el-proyecto.php
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utilidad publica de las actividades de YPF Sociedad Andnima, y establecio la
necesidad de garantizar el desarrollo econdmico, asi como el crecimiento
equitativo y sustentable de las provincias. Asimismo, estableciéo que el Poder
Ejecutivo controlase el cumplimiento de esta medida, con el concurso de los
estados provinciales y el capital publico y privado nacional e internacional’.
Para ello se aplico un Pacto de Sindicacion de acciones, donde se establecio
que el 51% de las acciones que estarian en manos estatales (51% del Estado
Nacional y el 49% restante en la de los estados provinciales productoras de
hidrocarburos) debiendo votar siempre de la misma forma, ya que los intereses

de la Nacién y de las provincias no se disocian.

Para el dictado de la medida extrema, el gobierno atribuyé (en sus
considerandos) responsabilidades a la empresa REPSOL por la disminucion de
las inversiones, la caida en la produccion de petréleo y gas y el horizonte de
reservas. AcusO a la empresa de haber puesto en riesgo la soberania
energética del pais, toda vez que actué con una ldgica cortoplacista y lindera
con la especulaciéon. Le endilgd a REPSOL un progresivo vaciamiento de la
comparfia. No obstante haberse puesto en ejecucion (y habiendo YPF S.A.
resultado beneficiaria) los Programas Petréleo Plus, Refino Plus y Gas Plus, la
compafia no logro revertir la tendencia declinante, sino que por el contrario la
agudiz6. Que todo esto vino de la mano de un sensible aumento en la remision
de utilidades y dividendos al exterior. Que asimismo la politica predatoria de
REPSOL condujo a la pérdida de participacion de la empresa en el mercado
desde el afio 1999. El Gobierno también acuso6 a la empresa de haber sido la
causante (con su caida en la produccién) de las crecientes importaciones de

combustibles.

" Decreto 1277/2012 Soberania Hidrocarburifera
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Un punto muy importante a destacar es que en ningun momento el Gobierno
hizo un mea culpa o reconocimiento (al momento de decidir la expropiacion y
dictar el DNU) por el rotundo fracaso de la politica energética llevada a cabo en

la dltima década.

EL INFORME MOSCONI®

Entre sus principales conclusiones el informe sefiala que el grupo Repsol utilizd
a YPF para apalancar y financiar su estrategia de expansioén a escala mundial,
depredando los recursos hidrocarburiferos argentinos con una vision
cortoplacista que priorizo el giro de dividendos a su casa matriz por sobre las
actividades de exploracion y explotacién propias de las mejores practicas del
negocio petrolero. Esa estrategia se vio profundizada cuando a partir del afio
2003 el pais comenzo a recorrer un sendero de crecimiento econdémico para el
cual el petrdleo volvid a ser un recurso estratégico esencial, y su precio, un
elemento central para la economia, por tratarse de un resorte de la
competitividad sistémica del pais. La desvinculacion de la evolucién de los
precios internos de los hidrocarburos de su paridad a nivel internacional llevo,
bajo la conduccion de Repsol, en un contexto de precios mundiales crecientes,
al paulatino abandono de las actividades de exploracion y explotacion por parte
de YPF.

El informe sefiala que la estrategia internacional de Repsol se reflejo en YPF
en un proceso de sistematica desinversion en Argentina con el objetivo

e X pl 2 c bajaiosu exposidion al riesgo en este paiso . Sin embargo,

8 El presente informe recopild los resultados de la investigacion llevada a cabo desde el 16 de abril de 2012 hasta el
1 de junio @ 2012 por el equipo de la Intervencion de la empresa YPF, a cargo del Interventor el Arq. Julio De Vido
(MINPLAN) y el Suhterventor, el Dr. Axel Kicillof (MECON). El propésito del documento fue aportar evidencia

sobre la estrategia de depredacién, desrsion y desabastecimiento del mercado interno que desplegoé el grupo
Repsol desde que tomo el control de YPF en el afio 1999.
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confluencia de un ciclo alcista de los precios internacionales y la aparicién de

nuevas tecnologias, se podria tornar rentable la explotaciéon de los llamados
Arecursos no convencionaleso presentes en
Muertao. Ant e este escenari o, en l ugar d
per formance en t®rminos de producci - -n, el G
el yacimiento de Vaca Muerta, con el objetivo de cuantificar el potencial del

yacimiento para posteriormente desprenderse de él ya sea a través de la venta

o la subconcesién. Esta nueva estrategia por parte Repsol exacerbod la

desinversion en materia de recursos convencionales, puesto que los recursos

financieros que se volcaron hacia el pais estuvieron destinados en buena

medida a examinar los recursos no convencionales que pretendian colocar a

terceros.

El informe pretende demostrar que Repsol priorizd el rapido retorno de caja
sobre la inversion, en desmedro de maximizar la recuperacion final de los
activos y su valor. Como evidencia de esto se marca la baja inversion en
exploracién, el retraso de las inversiones en secundaria frente a la primaria, y la
falta de mantenimiento e inversiones en instalaciones de superficie. Estos
factores impactaron negativamente en el perfil de produccion de gas y petréleo
y en el volumen de reservas. Se acusa a la empresa que priorizd la
monetizacion de reservas en activos ajenos a YPF ubicados fuera del pais
(importacion de gas de Bolivia y GNL principalmente) en desmedro del

desarrollo de la oferta local de gas natural.

En el mismo sentido, sobre Repsol, se fal a el i nforméngue | a
llevé adelante un plan adecuado de gestion ambiental, con una subejecucién
sistematica de los compromisos asumidos con la autoridad de aplicacion.
Desde el comienzo de su gestion, el grupo realizé un plan de vaciamiento de
los activos internacionales de la compafia, tomando posesion de la mayoria de
ellos y quitdndole a YPF la proyeccion internacional que habia logrado en la
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gesti-n antArsoreez, el monto de | os divi de
mas el valor de los activos internacionales transferidos, segun puntualiza el

informe, claramente supera el valor pagado por YPF.

Como sintesis, e | |l nforme Moscé®mon i di @Repiglarea ri
priorizé el retorno de caja, desarticulando el portafolio de activos de YPF para
posicionarse mejor en el resto del mundo. En el camino, no siguié las buenas
practicas de la industria y no acompafié el crecimiento de la economia del
pa2?28é La intervenci-n puntualiza que | a act
Repsol en 1999 implicd el desperdicio de una oportunidad histérica para
consolidar a la principal empresa nacional productora de hidrocarburos como

una compaiiia lider a nivel internacional. La venta de sus activos externos de

caracter estratégico y el continuo proceso de desinversion por parte de Repsol

se tradujeron en una progresiva pérdida de mercados, asi como también en

una reduccion de la produccion y de las reservas, comprometiendo
sensiblemente el autoabastecimiento energético del pais. En este sentido, la
declaracion de interés publico nacional de la explotacién, la industrializacion,
trasporte, y comercializacion de hidrocarburos, asi como la recuperacion del

control de la principal empresa petrolera de nuestro pais, a través de la sancion

de la Ley N° 26.741, es el primer paso (segun la administracion de Cristina
Fernandez de Kirchner) para avanzar en la recuperacion del
autoabastecimiento energético y para volver a colocar a YPF entre las

compaiiias lideres a nivel mundial.

LEY DE EXPROPIACION Y DECRETO REGLAMENTARIO®

® Extraido de la Memoria y Balance de YPF S.A., Ejercicio afio 2012
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Con fecha 3 de mayo de 2012, lafiLey de E x jfue appobadacpor-eh 0
Congreso argentino y el 7 de mayo, se publicé en el Boletin Oficial de la
Republica de Argentina. Esta Ley declard, entre otros, el logro de la
autosuficiencia en el suministro de hidrocarburos, asi como en la explotacion,
industrializacion, transporte y comercializacion de hidrocarburos, un interés
publico nacional y una prioridad para la Argentina. Se cre6 asimismo el
Consejo Federal de Hidrocarburos'®. Adicionalmente, con fecha 25 de julio de
2012 se publico el Decreto N° 1277/2012 (Reglamentario de la Ley 26.741),
constituyendo las disposiciones alli establecidas. Quedd6 constituida una
Comisiéon de Planificacion y Coordinacién Estratégica del Plan Nacional de
Inversiones Hidrocarburiferas?, integrada por representantes de la Secretaria
de Politica Econdémica y Planificacion del Desarrollo, de la Secretaria de
Energia y de la Secretaria de Comercio Interior. La misma tiene a su cargo la
elaboracion y presentacion anual de un Plan Nacional de Inversiones
Hidrocarburiferas, donde se deben establecer los presupuestos minimos y las
metas en materia de inversiones en exploracion, explotacion, refinacion,
transporte y comercializacién de hidrocarburos para el logro de los objetivos de
la Politica Hidrocarburifera Nacional. La Comisién establecera las pautas

necesarias para evaluar el desempefio del sector y para el disefio del Plan.

CONVENIO DE SOLUCION AMIGABLE Y AVENIMIENTO

El 27 de febrero de 2014, se firmd un Convenio entre la Republica Argentina y
Repsol S.A. mediante el cual se fijj6 un monto indemnizatorio por la
expropiacion por causa de utilidad publica del 51% de las acciones de YPF
realizado en funcion de lo dispuesto en la Ley 26.741 sancionada en 2012. Se

10 Que a la fecha de elaboracion de este trabajo, no se hgratie.

™ No se tiene conocimiento gue a la fecha lo haya elaborado.
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estableci6 un monto compensatorio, 0 sea un valor de las acciones
expropiadas de 5.000 millones de u$s.

El Convenio tiene un conjunto de condiciones de previo cumplimiento para su
entrada en vigencia. Una de ellas es que sea aprobado por una Ley Especial
del Congreso, la cual no deberia abrir el debate de la expropiacion que
naturalmente qued6 agotado en 2012. Pero si debe estudiar en forma los

aspectos econémicos y financieros del convenio.

EL PLAN DE LOS 100 DIAS. ESTRATEGIA DE GESTION 2013-2017

Poco tiempo después de asumir como CEO y Presidente del Directorio de la
compainiia, el Ing. Miguel Galuccio, presenté su plan de los 100 dias. En el
mismo hizo un fuerte hincapié en la convocatoria a inversiones nuevas y
genuinas en la empresa. A continuacion se reproducen los principales puntos

de dicho plan:
Contexto:

1 La demanda de energia en Argentina ha superado el suministro

domeéstico.

{1 Alto potencial: infraestructura robusta y mercado dindmico.
Completa conectividad regional.
Capital humano: méas de 100.000 trabajos calificados.

100 afios de operaciones: mas de 50 operadores y proveedores de

servicios.
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Plan de alto impacto 2012-2013: Para detener el declino y revertir la tendencia
negativa.

1 Nueva plataforma de trabajo:
o Equipo de Gestion experto.

o Mas de 200 afios de experiencia acumulada en petréleo y gas

(més de 15 afios de experiencia en la industria en promedio).
o Experiencia local e internacional.
1 Seguridad y medioambiente:
0 Mapeo de procesos y capacidades para minimizar el impacto.

o Creacién de la funci6n CSSMA™ a nivel corporativo con reporte
directo al CEO.

o Estandares de calidad como clave de la eficiencia operativa.

o YPF vy los trabajadores: Programa de capacitaciobn técnica
focalizado en la seguridad y productividad de los trabajadores.
Més de 45.000 participantes y 220 instructores.

1 Exploracién:

o Relanzamiento exploracion gas convencional (Cuenca Neuquina,
CGSJ) e Incremento exploracion tight gas (Lajas-Molles), 9
pOZos.

o Exploracion en dominio minero maduro con rapida puesta en

produccion de recursos adicionales, 15 pozos.

2 ge refiere a Calidad, Seguridad, Salud, Medio Ambiente
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0 Inversiones y pozos: 50 pozos exploratorios en 2012 (22 hasta
agosto 2012).

0 Nuevo descubrimiento de shale en la Cuenca del Golfo San
Jorge: Cafadon Yatel, Los Perales-Las Mesetas, EI Guadal -

Lomas del Cuy.

o Descubrimientos de shale gas en Vaca Muerta: Loma del Molle,
con una participacion del 45% de YPF (operador), otro 45% de
Exxon-Mobil y el 10% G&P; y el Orejano, con participacion 100%
de YPF.

o Continuacion del desarrollo enfocado de Vaca Muerta.
o Produccion petréleo (Kbbl/d): incremento del 7% en 2012-2013.
o Produccion gas (Mm3/d): incremento del 3% en 2012-2013.

o Aumento de produccién de refinados del 7% en 2012 vs. Plan

anterior.
o Reduccion de importaciones del 47% en 1S-2012 vs. 1S-2011.

o Incremento del procesamiento de crudos optimizando el tren de

lubricantes.
o Puesta en marcha de unidades de hidrotratamiento.
o Aumento de la utilizacion de la capacidad existente.
o Mayor produccion de fuel oil sustituyendo importaciones.
o0 Incremento de la produccion de gasoll.

o Incremento de la produccion de naftas via CCR.
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i Estabilidad financiera:

o

Extension de las lineas de crédito locales.

El Unico acreedor que exigio la aceleracion del repago de la
deuda fue REPSOL (USD 125 millones, pago ya realizado), todos
|l os otros acreedor es enyV-iacleracion

o0 contintian trabajando con la compafiia como siempre.
Repago de la ON internacional 2028.

Lanzamiento inminente de obligaciones negociables locales a

través de 6 prominentes bancos locales.

Recepcion de propuestas de financiamiento cross-border por

parte de bancos internacionales.

Convocatoria de asamblea de accionistas para ampliar el
programa de emisién; mandato de un primer tramo internacional

entregado a una institucion de primera linea.

Planificacibn non-deal roadshow para comunicar el plan

estratégico a la comunidad financiera internacional.

Plan de negocios 2013-2017: Para generar valor, inversiones y maximizar el

valor de la compaiiia.

1 Flujo de caja y generacion de valor:

o

o

Financiamiento externo.

Inversiones y resultados financieros.

i Recursos:
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o Gestion de portafolio.
1 Suministro:
o Exploracion/Explotacion.
0 Refino.
o Comercial.
o Gas natural.
1 Sodlido portafolio de proyectos con significativo potencial adicional:
o Petrdleo: Mas de 500 proyectos caracterizados.
0 Gas: Més de 100 proyectos caracterizados.

1 Renovar el enfoque de la exploracion: 250 pozos exploratorios (2013-
2017).

El vector de crecimiento exploratorio se focaliza en la extensién de

cuencas productivas y en caracterizar recursos no convencionales

1 Cobertura integral de cuencas y conceptos exploratorios alineados con

los objetivos estratégicos.
o Exploracion en cuencas productivas:

Relanzamiento exploracion gas convencional (Cuenca Neuquina,
CGS))

Exploracién en dominio minero maduro con rapida puesta en

produccion

Investigar faja de crudos pesados
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o Exploracion no convencional:

Viabilizar los plays no convencionales (VM, Lajas-Molles, GSJ,
Agrio y Cuyana)

Vector de crecimiento petroleo y gas

Grandes tallas

Requieren esfuerzos en inversiones
o Exploracion offshore:

Iniciar la exploracion en la Cuenca del Colorado y del margen

norte de la Plataforma Continental Argentina
Relanzar la exploracion en las cuencas Austral y Malvinas
0o Exploracion nuevas cuencas:

Definir el potencial de las cuencas actualmente sin produccion en

base al Plan Argentina
o Exploracion internacional

Exploracion en paises de la region en linea con los objetivos

estratégicos

1 Aumento en la produccion de petréleo con relacién a los afios 2011-
2012.

o Inversion: USD 19.600 millones.
1 Aumento en la produccion de refinados: mas del 37% Gasoll y naftas

2017 vs. 2013.
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o Inversién: USD 8.000 millones.

o Fuerte posicionamiento y flexibilidad comercial: El incremento de
produccion de productos refinados en un 8% anual permitira a
YPF satisfacer la demanda creciente y a la vez reducir la brecha

de precio con la competencia manteniendo una posicién de
liderazgo en el mercado.

1 Relanzamiento desarrollo de gas natural: mas del 23% vs. 2011-2012.
o0 Inversion: USD 6.500 millones.

1 Desarrollar el potencial de shale:
0 100 Kbbl/d Petrdleo en 2017
0 13 Mm3/d Gas en 2017

Consideraciones financieras:

{1 Inversion total 2013-2017:
0 Bruto USD 37.200 millones
o Neto YPF USD 32.600 millones

1 Generacion de caja y necesidades de financiamiento externo:
o Fuerte desempefio operativo: crecimiento sostenido de EBITDA.
o Endeudamiento prudente: maximo ratio deuda/EBITDA < 1,5x.

o0 Socio shale con 50% de participacion neta en el primer cluster
(250 km2), con una TIR atractiva (llevando a YPF carry en el
piloto de desarrollo de 40 km2).
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o Politica de dividendos: pay out ratio > 5%.

LAS DECLARACIONES DEL PRESIDENTE Y CEO DE LA COMPANIA

En este apartado se reproducen i en forma cronoldgica i las principales
declaraciones que el CEO de YPF S.A. Ing. Miguel Galuccio fue produciendo, a

saber:
17/03/13:

El titular de YPF adelant6 que la Argentina tendria reservas de petréleo para 25
afos. Asimismo anuncioé que habra una inversion de 5.000 millones de délares
para desarrollar el yacimiento Vaca Muerta, donde estaria la mayor parte del
petréleo. Realiz6 un balance de su gestién a pocos dias de cumplirse un afio
de haber asumido en el cargo. "En los primeros seis meses de gestibn hemos
logrado detener el declino de produccion, que es el piso que tenemos que tener
para crecer", dijo. Defendi6é el modelo que esta aplicando la empresa y anuncio
que en los préximos cinco afios podria confirmarse que la Argentina contara
con reservas de petr6leo por 25 afios. También confirmé que la inversion
prevista para este afio serd de unos 5.000 millones de délares. "Después de
varios afios de declinacion en forma constante, logramos detenerlo. Ademas
repatriamos mas de 20 gerentes argentinos que trabajaban en el mundo y
cerramos el afio con una caja mayor con la que empezamos"”, conté en una
entrevista que brindd en Radio Nacional. Para el CEO la meta que tiene por
delante YPF "es lograr el autoabastecimiento” para dejar de importar gas y
petroleo. "Es cuestion de una buena planificacion. Es posible recuperar el

autoabastecimiento en 5 o 6 afios y hacerlo sostenido en el tiempo”, admitio.

29/08/13:
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"El déficit energético es serio y si no hacemos algo va a empeorar”. YPF salié a
defender la inversion en Vaca Muerta y dijo que "Argentina necesita poner sus
recursos en valor" cuanto antes; respecto del acuerdo alcanzado con Chevron
sefialdé que la "clausula secreta es un mito". YPF inform6 que sus préximos
objetivos de asociacion estan en el negocio del gas. Al respecto se informé que
"es posible que este afo" pueda comenzar una suerte de asociacion con la

petroquimica Dow.
10/09/13:

El "déficit energético es grave, hay que ponerle el hombro". También afirmé
que "hay buena disposicién" del Gobierno para llegar a un acuerdo con
REPSOL,. Volvié a decir que Argentina atraviesa un déficit energético serio y
que si no se hacen nuevas inversiones empeorara en dos o tres afios. Durante
un almuerzo en el Club del Petréleo, pidi6 a otros hombres fuertes de la

industria "apretar el acelerador de la produccion” para superar la situacion.
04/10/13:

El Presidente y CEO de YPF le puso a Repsol plazo para acordar. Dijo que
"Antes de fin de afio habra una solucién”. Advirtié que si no hay acuerdo pronto

la Casa Rosada saldara la cuenta con un pago unilateral.
03/12/13:

El CEO Miguel Galuccio advirti6 que la Argentina necesita “facilitar la
inversion". Durante la conferencia de la UIA, volvié a mostrar su preocupacion
por la crisis energética. "La Argentina se encuentra en una situacion muy
similar a la de Estados Unidos hace diez afios, cuando se veia obligado a
importar energia porque su propia produccion no alcanzaba para satisfacer su
demanda interna”, explicd, segun consigné la agencia DyN. Durante su
discurso, el Presidente de YPF advirti6 que la Argentina se ve obligada a
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“importar energia" y, para revertir esa situacion, afirmo que se requiere "facilitar
la inversion™" porque "la verdadera soberania energética pasa por el desarrollo
de los recursos propios”. "Tenemos la herramienta que es YPF, pero
necesitamos el apoyo y la compafiia local e internacional, porque sélo asi la
energia podra ser una palanca de la industria”, agregd el presidente de la

petrolera estatizada.
10/12/13:

"Se avanza a ritmo acelerado y ya hay mas de 100 pozos perforados (en Loma
Campana), y esperamos terminar el piloto en el proximo mes de marzo", dijo el

Presidente de YPF, Galuccio.
13/02/14:

"Vamos a aumentar de inmediato los equipos de perforacion para acelerar la
produccion, especialmente de gas", prometié Galuccio en un comunicado de

prensa.

14/02/14:

fAcabamos de obtener una | 2nea de cr®dito

considero que va a funcionar bien como préstamo de Ultima instancia para
asegurar el correcto financiamiento de nuestro CAPEX (gastos de capital) en
20140, s 0 st u vk Presilente de &/BFustfialé alos analistas que la
firma norteamericana (Chevron) tenia activos que generaran ingresos de

manera inmediata y también proyectos con pozos listos para perforar.
13/03/14:

El CEO de YPF dijo que "no se puede sofiar con una revolucion energeética sin
una empresa de bandera”. Destacé también que es fundamental contar con la

propiedad de la petrolera. Miguel Galuccio, sostuvo hoy ante comisiones del
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Senado que "sofar en hacer una revolucién energética sin tener una empresa
insignia de bandera", implicaria para el pais empezar el proceso "en los
proximos 30 afios". Por eso, destacO que es "importantisimo para el futuro
energético del pais, contar con la propiedad de la petrolera". Galuccio en su
exposicion resaltd que el pais estd en un momento de decidir "si quiere ser
dependiente o independiente energéticamente”, para lo cual indicé que "gracias
a Dios tenemos los recursos”. Afirmo asimismo que "la fortaleza de una YPF
profesional es importantisima para el futuro energético de Argentina". También
destacé que en el dltimo trimestre de 2013 la produccion de petréleo crecio

10,2% y de gas 6,2% respecto al mismo lapso del afio anterior.
10/04/14:

"Nos alegra que hayan elegido (Chevron) continuar esta sociedad; es una gran
demostracion de confianza en el trabajo de YPF y en el potencial de los
hidrocarburos no convencionales de la Argentina”, sefial6 el CEO de YPF,
Miguel Galuccio, a través de un comunicado. "El afio pasado dijimos que se
trataba de una asociacion estratégica y de largo plazo. Esta continuidad en el
trabajo y el proyecto de explotacién lanzado no hacen mas que ratificar que
elegimos el socio correcto y a la medida de lo que hoy necesitan YPF y el

pais", agreg6 también.

ENTREVISTA INSTITUCIONAL A YPF (11/04/2014)

Se solicitd una entrevista a la compafia para tener una vision institucional de la
problematica planteada, la cual fue canalizada a través de la Direccion de
Comunicacion y Relaciones Institucionales. La entrevista se llevo a cabo el dia
11 de abril de 2014 con el Ingeniero Ricardo Feijoo, Gerente de Entes de

Control de la empresa.
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El directivo de la empresa destaco que:

V YPF apunta a recuperar el a utedogldsast eci mi
YPF sol a n Bxistp una dexi® de condiciones que debieran

cumplirse, caso contrario no se podra.

V Si los recursos no convencionales confirman su potencial y las
inversiones llegan, el autoabastecimiento se podria lograr en 10 afios

aproximadamente.

V La industria petrolera necesita condiciones estables y rentabilidad. Se
tratan de inversiones de largo plazo. Ayer (10/04/14) se renovo el
compromiso de Chevron por un proyecto exploratorio (otros 1000
millones de dolares). Exxon esta trabajando. Total esta interesado pero
pide por garantias en giro de divisas. Shell en Neuquén también esta

interesado.

V Los no convencionales tienen una curva de aprendizaje necesaria que
YPF estd intentando apurar por la situacion actual, para llegar a un

objetivo econdémico.

V Todo Vaca Muerta no es lo mismo, van a producirse diferentes cosas

(segln la zona).

V El costo por pozo ha caido (de 11 a 7 millones de ddélares). Se estan
haciendo pozos verticales (con ciertas desviaciones) porque los
horizontales no dieron resultados. Con los horizontales las zonas de
produccion son mayores porque se perforan 1000 o 1500 metros a lo
largo. Los verticales van entre 30 y 450 metros (que es el espesor de la

roca madre).

66



- Facultad de Derecho de la U.B.A. - Facultad de Ciencias Econdmicas de la U.B.A. - Facultad de Ingenieria de la

©

CEARE

CENTRO DE ESTUDIOS DE LA ACTIVIDAD REGULATORIA ENERGETICA

U.B.A. - Ente Nacional Regulador del Gas - Ente Nacional Regulador de la Electricidad

Vv

Los costos de los convencionales y los no convencionales no son
similares. La diferencia esta en que cuando se perfora un convencional,
se perfora determinada permeabilidad, el petréleo fluye y el area es
mayor a la que se forma cuando es un no convencional (el area a

producir es sélo la perforada).

Hay 19 equipos perforando los no convencionales. Si viniera otra
empresa a querer invertir, no habria mas equipos, habria que traerlos de

afuera. Hay un problema de infraestructura (faltante).

Para reducir los costos y que los no convencionales sean rentables, se
pretende hacer una red de ductos que transporten el agua, y que la

arena sea transportada en tren (después si en camion hasta cada pozo).

AYPF es | a %Ynica que | ogr - revert

convencionales (los mismos pozos que estaban, no son nuevos) Yy
recuperacion secundaria (y otras formas como las nanoesferas®®). El
mayor aumento es en Yyacimientos existentes con un viejo

aprovechamiento productivo.

ANo hay sobreexplotaci-n de pozos,

estaban haciendo (mayor aprovechamiento ) 0 .

En el sector de hidrocarburos, YPF est4 dando vuelta la declinacion y
trando del carro para que otras empresas se sumen a los no
convencionales. Hay muchos interesados, pero para esto debe haber
seguridad econdmica y juridica. El pago a Repsol es imprescindible.

AChevron nos di o una gran manoo.

3 Nanoesferas: se hinchan y tapa el recorrido del agua (recuperacion terciaria) para que vaya por otro lado y limpie

mas petréleo.
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V Entre 2012 y 2013 la inversiéon de YPF crecid6 notablemente, casi se
duplicé. Ver informe sobre Vaca Muerta.

V Se necesita inversi- -n externa. Gal ucci o

muchos Chevroneksituapi@r a revertir

SINTESIS DE LAS MEMORIAS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES 2009, 2010, 2011, 2012 Y 2013

A continuacion se resumen las memorias correspondientes a los ejercicios
2009, 2010, 2011, 2012 y 2013 con el proposito de tener una mirada de los

principales acontecimientos acaecidos en la compafiia durante el altimo lustro.

MEMORIA EJERCICIO 2009

Siguiendo las expectativas mencionadas respecto a los indicios de
recuperacion econémica, como asi también a la percepcién de que el mercado
estd pasando de una situacion de sobreoferta a una situacion mas equilibrada,
ayudado esto ultimo por el hecho de que los miembros de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) han cumplido de manera estricta con
menores cuotas de produccién, el precio del petréleo crudo ha continuado
mostrando signos alentadores, finalizando el presente afio en u$s79,39 por

barril, pero aun lejos del promedio correspondiente al afio 2008 (u$s99,67).

En el mercado del gas natural, y dentro del Programa de Energia Total ( A PE T 0 )
establecido por el Ministerio de Planificacion Federal, Inversion Publica y
Servicios, qgue tiene por objetivo | a provi
regasificado, mediante la construccion, mantenimiento, gestion y administracion

de un sistema que permite regasificar GNL, y de esta manera abastecer de gas

natural al mercado argentino, la Sociedad ha llevado adelante con éxito por
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segundo afio consecutivo las tareas y esfuerzos necesarios que permitieron dar
cumplimiento a los lineamientos antes mencionados y dispuestos por la

resolucidn respectiva.

Los precios promedios correspondientes a la cotizacion del crudo WTI fueron
u$s61,81, u$s99,67 y u$s72,23 en 2009, 2008 y 2007, respectivamente. No
obstante las variaciones en las cotizaciones antes mencionadas, y como
consecuencia de la Resolucion M.E.P. 394/07 vigente a partir de Noviembre de
2007, que establecié un nuevo régimen de retenciones a las exportaciones
para ciertos productos hidrocarburiferos, los efectos resultantes de las mismas
se han visto limitados durante los afios 2008 y 2009 como consecuencia del
tope respecto a los valores que cada empresa puede obtener por la

comercializacion externa de hidrocarburos.

MEMORIA EJERCICIO 2010

Siguiendo las expectativas mencionadas respecto a los indicios de
recuperacion econoémica, el precio del petréleo crudo ha continuado mostrando
signos alentadores, finalizando el presente afio en u$s91,38 por barril, lo que
representa un incremento de aproximadamente 15% respecto al cierre del afo
2009 (u$s79,39).

Los precios promedios correspondientes a la cotizacion del crudo WTI fueron
u$s79,48, u$s61,81 y u$s99,67 en 2010, 2009 y 2008, respectivamente. No
obstante las variaciones en las cotizaciones antes mencionadas, y como
consecuencia de la Resolucion del Ministerio de Economia y Produccion
N°394/07 vi gente a partir de noviembre de 2007, que establecié un nuevo
régimen de retenciones a las exportaciones para ciertos productos
hidrocarburiferos, los efectos resultantes de las mismas se han visto limitados
durante los afios 2008, 2009 y 2010 como consecuencia del tope respecto a los
valores que cada empresa puede obtener por la comercializacion externa de
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hidrocarburos, resultando en consecuencia los mismos del producto de las
negociaciones acordadas entre productores y refinadores en el mercado

interno.

Desde 1999, somos una sociedad controlada por Repsol YPF, una compafia
integrada de petréleo y gas con sede central en Espafia y operaciones en todo
el mundo. Repsol YPF fue la propietaria de aproximadamente el 99% de
nuestro capital accionario desde el afio 2000 hasta el afio 2008, cuando
Petersen Energia adquiri6 en diferentes momentos acciones que representan
el 15,46% de nuestro capital social. Asimismo, Repsol YPF otorgd opciones a
favor de ciertas afiliadas de Petersen Energia para adquirir hasta un 10%
adicional de nuestro capital social en circulacion. Esta opcién vence el 21 de
febrero de 2012. Adicionalmente a lo mencionado precedentemente,
recientemente Repsol YPF efectu6 operaciones de ventas a terceros de
acciones de nuestra Sociedad por lo que a la fecha de emision de estos
estados contables la participaciéon de dicha sociedad en YPF asciende a

79,81% de nuestro capital social.

MEMORIA EJERCICIO 2011

"El precio del petréleo crudo (cotizacion Brent), pese a las perspectivas de la
economia mundial, ha manifestado su tendencia creciente durante 2011,
fundamentalmente como consecuencia de la reduccion de los inventarios en
Estados Unidos, como asi también a partir de problemas geopoliticos,
especialmente en los principales paises productores, que afectan el precio del
barril, todo lo cual determiné que el barril de crudo alcance los u$s108,09 barril
al cierre del cuarto trimestre (frente a los u$s93,23 al cierre de 2010), que

representa un crecimiento de aproximadamente 15,9%."

"Durante el mes de Febrero de 2012 la Compaiia fue notificada por la
Secretaria de Energia de la eliminacion temporal de los programas Petroleo
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Plus y Refino Plus, los cuales fueran creados con el objetivo incentivar la
produccion de gasoil y naftas y la produccién de petréleo y el incremento de

reservas a través de nuevas inversiones en exploracion y produccion.”

"Los precios promedios correspondientes a la cotizacion del barril de crudo
Brent fueron u$s111,26, u$s79,61 y u$s61,74 en 2011, 2010 y 2009,
respectivamente. No obstante las variaciones en las cotizaciones antes
mencionadas, y como consecuencia de la Resolucion del Ministerio de
Economia y Produccién N°394/07 vigente a partir de noviembre de 2007, que
establecié un nuevo régimen de retenciones a las exportaciones para ciertos
productos hidrocarburiferos y que significo en la practica topes respecto a los
valores que cada empresa puede obtener por la comercializacion externa de
hidrocarburos desde 2008 a la fecha, en el mercado interno los valores para la
comercializacion de crudo es producto de las negociaciones acordadas entre
productores y refinadores en el mercado interno."

"Las ventas netas en 2011 fueron de $56.697 millones, lo que representa un
aumento del 28,4% en comparacion con la suma de $44.162 millones en 2010.
Este aumento se debid entre otros al incremento en los volimenes vendidos en
practicamente la totalidad de nuestras naftas y gas oil, a la adecuacion de los
precios promedio obtenidos por la Sociedad en el mercado interno para el gas
oil y las naftas, como asi también como consecuencia de la recuperacion en el
precio internacional de referencia del petréleo crudo (el barril de crudo Brent
subié alrededor del 40% en su promedio del afio 2011 respecto al afio anterior),
lo cual tiene su impacto en los precios de ciertos productos vendidos en el
mercado doméstico, tales como el fuel oil y algunos petroquimicos, entre otros.
Adicionalmente, y tal como se menciona en parrafos precedentes, los ingresos
correspondientes al afio 2011 se vieron afectados negativamente por la

suspension temporal del programa Petroleo Plus, el cual ha sido aplicado con
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efecto retroactivo, lo cual determina un impacto en términos comparativos

contra el afio 2010 de aproximadamente u$s355 millones."

"Como consecuencia del Acuerdo firmado entre Repsol YPF y el Grupo
Petersen, las Partes han acordado una politica de dividendos que resulte
satisfactoria para las Partes y que contribuya a la caracterizacion de las
acciones de la Compafia en los mercados como particularmente atractivas
para lograr una adecuada relacion entre los dividendos y las ganancias de la
compainiia (pay out). En este orden, las Partes acordaron distribuir en forma de
dividendo el noventa por ciento (90%) de las utilidades de la Compaiiia, que
seran satisfechos en dos (2) pagos cada afio." "El total de préstamos al 31 de
diciembre de 2011 es de $12.767 millones, de los cuales $8.113 millones
corresponden al corto plazo y $4.654 millones al largo plazo. Aproximadamente
el 85% de los préstamos al 31 de diciembre de 2011 han sido contraidos en
dolares." "Las normas legales vigentes establecen que la compensaciéon anual
pagada a los miembros del Directorio (incluidos aquellos que realizan
actividades ejecutivas) no puede exceder el 5% del resultado neto del ejercicio
si YPF no paga dividendos por ese periodo, pudiendo incrementarse hasta un

25% del resultado neto si se pagasen dividendos."

Como consecuencia del Acuerdo entre Repsol YPF y el Grupo Petersen
firmado el 21 de febrero de 2008, y por el cual se produjo la venta de acciones
de la Sociedad a Petersen, las Partes han acordado la distribucién de ciertas
funciones en la Sociedad, como asimismo el niumero de integrantes de cada
una en los érganos de Direccion, todo lo cual es efectivo desde la Asamblea de
Accionistas de la Sociedad que se celebro el 7 de marzo de 2008."

MEMORIA EJERCICIO 2012

El precio del petréleo crudo (cotizacion Brent) tuvo un comportamiento
oscilante durante el afio 2012. Pese a las perspectivas de la economia mundial,
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durante el primer trimestre 2012 manifestd6 una tendencia creciente,
fundamentalmente como consecuencia de problemas de suministros en el este
de Africa y el Mar del Norte, como asi también a partir de problemas
geopoliticos, especialmente en los principales paises productores, que
afectaron el precio del barril, todo lo cual determin6é que el barril de crudo
alcance los u$s123,41 barril al cierre del primer trimestre (frente a los
u$s108,09 al cierre de 2011), que representa un crecimiento de
aproximadamente 14,17%. No obstante lo mencionado previamente, la
profundizacién de los potenciales efectos de la crisis econdmica que afecta a
las principales economias del mundo afectd las perspectivas de la actividad
econdémica, impactando en consecuencia la cotizacion del crudo, el cual
disminuy6 a valores cercanos a u$s95 por barril al cierre del segundo trimestre
del corriente afio. Luego de la disminucién previamente mencionada, durante el
segundo semestre de 2012 el precio del petrdleo volvio a subir, como
consecuencia a las crecientes tensiones entre algunos paises occidentales e

Iran por su programa nuclear, alcanzando los u$s110,8 al cierre del afio 2012.

La Sociedad esta enfocada a la optimizacion de su estructura de financiamiento
para su ambicioso plan de inversiones, que apunta a recuperar el
autoabastecimiento energético de la Argentina. Durante el afio 2012, la
Sociedad emitié obligaciones negociables por 6.088,3 millones de pesos y por
681,5 millones de ddlares (las cuales fueron suscriptas y seran asimismo
pagadas en pesos de acuerdo a los tipos de cambio establecidos en las
condiciones de cada serie emitida, y vigentes a cada momento) y mas
recientemente durante el mes de marzo de 2013, se realizaron nuevas
emisiones por 800 millones de pesos y 229,8 millones de délares, en este
altimo caso, bajo similares condiciones a las mencionadas anteriormente. Los
resultados de las colocaciones superaron las expectativas iniciales de la

Sociedad, atento al apetito que se manifestara por los distintos inversores a
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partir de la sobre suscripcion recibida. Como resultado de estas emisiones, la
Sociedad ha extendido la vida promedio de su deuda e incrementado

sustancialmente la proporcion de la misma denominada en moneda local.

El tipo de cambio peso/dolar aumento6 para llegar a 4,92 pesos por dolar al 31
de diciembre de 2012, resultando aproximadamente un 14,4% superior a la
cotizacion observada a finales del 2011 (4,30 pesos por délar). Al 31 de
diciembre de 2012 el saldo de reservas internacionales del BCRA ascendia a

aproximadamente 43.000 millones de dolares.

Los precios promedios correspondientes a la cotizacién del barril de crudo
Brent fueron u$s111,65, u$s111,26 y u$s79,61 en 2012, 2011 y 2010,
respectivamente. No obstante las variaciones en las cotizaciones antes
mencionadas, en el mercado interno los valores para la comercializacion de
crudo surgen como consecuencia de las negociaciones acordadas entre
productores y refinadores en el mercado interno. Esto uUltimo se da como
consecuencia de la ausencia de volimenes excedentes de exportacion de
crudo y respecto a las necesidades del mercado doméstico, considerando
asimismo la Resolucién del Ministerio de Economia y Produccion N°394/07,
modificada por la Resolucion N° 1/2013 del Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas, que establece un régimen de retenciones a las exportaciones para
ciertos productos hidrocarburiferos determinando en la practica topes respecto
a los valores que cada empresa podria obtener por la comercializacion externa

de hidrocarburos.

MEMORIA EJERCICIO 2013

En términos de variables especificas de la actividad petrolera a nivel
internacional, la cotizacion del barril de crudo Brent alcanz6 los u$s109,95 al
cierre de 2013 (frente a los u$s110,80 al cierre de 2012), lo que representa una
baja de 0,8%.
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Los precios promedios correspondientes a la cotizacion del barril de crudo
Brent fueron u$s108,64, u$s111,65 y u$sl111,26 en 2013, 2012 y 2011,
respectivamente. No obstante las variaciones en las cotizaciones antes
mencionadas, en el mercado interno los valores para la comercializacion de
crudo surgen como consecuencia de las negociaciones acordadas entre
productores y refinadores en el mercado interno. Esto ultimo se da, entre otros,
como consecuencia de la ausencia de volumenes excedentes de exportacion
de crudo y respecto a las necesidades del mercado doméstico, considerando
asimismo la Resolucion del Ministerio de Economia y Produccién N°394/07,
modificada por la Resolucion N° 1/2013 del Ministerio de Economia y Finanzas
Pulblicas, que establece un régimen de retenciones a las exportaciones para
ciertos productos hidrocarburiferos determinando en la practica topes respecto
a los valores que cada empresa podria obtener por la comercializacién externa
de hidrocarburos. En este sentido, el precio promedio de compral/venta por
barril de crudo para la Sociedad ha sido de u$s73,72, u$s71,93 y u$s59,68
para 2013, 2012 y 2011, respectivamente.

En el mes de enero de 1999, Repsol adquirio 52.914.700 acciones Clase A en
blogue (14,99% de nuestras acciones) que se convirtieron en acciones Clase
D. Adicionalmente, el 30 de abril de 1999, Repsol anuncié una OPA para
comprar todas las acciones Clase A, B, C y D en circulacion en virtud del cual
en el mes de junio de 1999, Repsol YPF adquirié otro 82,47% de nuestro
capital accionario en circulacion. Repsol YPF adquiri6 una participacion
adicional de otros accionistas minoritarios, como resultado de otras
transacciones en 1999 y 2000. En este orden, el grupo Repsol fue el propietario
de aproximadamente el 99% de nuestro capital accionario desde el afio 2000
hasta el afo 2008, cuando Petersen Ener g:
diferentes momentos acciones que representaban el 15,46% de nuestro capital

social. Durante 2011, PESA adquirié un 10% adicional de nuestro capital social
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en circulacion, por lo que hasta la promulgacion de la Ley N° 26.741 descripta a
continuacion, Repsol tenia una participacion directa e indirecta de
aproximadamente 57,43%, mientras que PESA y sus sociedades afiliadas

contaban con una tenencia del 25,46% del capital de la Sociedad.

La Ley NA 26.741 (la fALey de Expropiaci
2012, declar6 de interés publico nacional y como objetivo prioritario de la
Republica Argentina el logro del autoabastecimiento de hidrocarburos, asi
como la exploracion, explotacién, industrializacién, transporte vy
comercializacion de hidrocarburos, a fin de garantizar el desarrollo econémico
con equidad social, la creacion de empleo, el incremento de la competitividad
de los diversos sectores econdmicos y el crecimiento equitativo y sustentable

de las provincias y regiones, establecido en la mencionada norma.

En este marco, modifico la estructura accionaria de la Sociedad al declarar de
utilidad publica y sujeto a expropiacion el 51% del patrimonio de YPF S.A.
representado por igual porcentaje de acciones Clase D de la empresa,
pertenecientes a Repsol YPF S.A. (hoy Repsol S.A.), sus sociedades

controladas o controlantes, directa o indirectamente.

Con el objeto de garantizar la continuidad en las actividades de exploracién,
produccion, industrializacién y refinacibn de hidrocarburos a cargo de YPF
Sociedad Anonima, asi como su transporte, comercializacion y distribucion y el
incremento del flujo inversor, para el adecuado abastecimiento de los
combustibles necesarios para el funcionamiento de la economia nacional en el
marco de lo dispuesto en dicha norma, la Ley N° 26.741 establecié también
que el Poder Ejecutivo Nacional, a través de las personas u organismos que
designe, desde su entrada en vigencia ejerceria todos los derechos que las
acciones a expropiar confieren en los términos de los articulos 57 y 59 de dicha

norma.
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De acuerdo a la Ley, las acciones sujetas a expropiacion seran distribuidas de
la siguiente manera: 51% para el Gobierno Nacional y 49% para determinadas
Provincias Argentinas. Asimismo, la Ley de Expropiacion establece que el
Poder Ejecutivo Nacional, por si o a través del organismo que designe, es
quien ejerce los derechos politicos sobre la totalidad de las acciones sujetas a
expropiacion hasta tanto se perfeccione la cesion de los derechos politicos y
econdmicos a las provincias integrantes de la Organizacion Federal de Estados
Productores de Hidrocarburos. Ademas, conforme a la Ley de Expropiacion,
cada una de las provincias argentinas que reciban las acciones sujetas a
expropiacion debera ingresar en un acuerdo de accionistas con el Estado
Nacional, el cual conducira el ejercicio unificado de sus derechos como
accionista por el plazo minimo de cincuenta afios. A la fecha de los presentes
estados contables, aun no se ha producido la cesion de acciones del Estado
Nacional a las Provincias. Asimismo, la Ley de Expropiacion establece que la
gestion de los derechos accionarios correspondientes a las acciones sujetas a
expropiacion, por parte del Estado nacional y las provincias, se efectuara para
que YPF, ademas de contribuir a los objetivos de dicha ley, se gestione
conforme a las mejores practicas de la industria y del gobierno corporativo,
preservando los intereses de sus accionistas y generando valor para ellos,

realizando un gerenciamiento a través de una gestién profesionalizada.

Luego de ello, con fecha 25 de julio de 2012 se publicé el Decreto 1277/2012
Reglamentario de la Ley N° 26.741, constituyendo las disposiciones alli
establ eci das,hodd RegifméhaeSSobemmeianHidrocarburifera de la
Rep¥blica Argentinao. Entre otros, el decr e
de un Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas; la creacion de la
Comision de Planificacion y Coordinacion Estratégica del Plan Nacional de
l nversiones Hidrocarbur2feras (la AComisi - n

marco de la Politica Hidrocarburifera Nacional, el Plan Nacional de Inversiones
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Hidrocarburiferas; el Registro Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas en el
cual deberan inscribirse los sujetos que realicen actividades de exploracion,
explotacion, refinacion, transporte y comercializacion de hidrocarburos y
combustibles; y la obligacion de los sujetos inscriptos de presentar antes del 30
de septiembre de cada afio su Plan Anual de Inversiones y sus planes en
materia de mantenimiento y aumento de reservas. En materia de precios, y
segun lo dispone el Decreto, a los fines de asegurar precios comerciales
razonables, la Comision establecera los criterios que regiran las operaciones
en el mercado interno. Asimismo, publicara precios de referencia de cada uno
de los componentes de los costos y precios de referencia de venta de
hidrocarburos y combustibles, los cuales deberan permitir cubrir los costos de
produccion atribuibles a la actividad y la obtencién de un margen de ganancia
razonable. El incumplimiento de las disposiciones del Decreto y normas
complementarias podra dar lugar a las siguientes sanciones: multa;
apercibimiento, suspension o eliminacion del registro a que se refiere el articulo
50 de la Ley N° 17.319; nulidad o caducidad de las concesiones o permisos. A
su vez, el mencionado Decreto deroga aquellas disposiciones de los Decretos
NA 1.055/89, 1.212/89 vy 1.589/89 (1 os A D
establecian, entre otras cuestiones, el derecho a la libre disponibilidad de la

produccion de hidrocarburos.

Con fecha 25 de noviembre de 2013 el gobierno de la Republica Argentina
emitié un comunicado en relacion al principio de acuerdo entre los gobiernos de
Argentina, Espafia y México, acerca de la compensacion por la expropiacion
del 51% del paquete accionario de YPF ocurrida en abril de 2012, sujeto a
ratificacion de los maximos 6rganos rectores de Repsol. Al respecto se informo
qgue ATal p ruerdocimppcara fijad e# moato de la compensacion y su
pago con activos liquidos y que ambas partes desistirdan de las acciones

|l egal es en cursoo. A su vez, Repsol comuni
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2013, el tratamiento en esa fecha por parte de su Consejo de Administracion
del principio de acuerdo anunciado por el Gobierno Argentino, indicando que
inEI Consejo de Administraci-n ha analizado
de acuerdo anunciado por el Gobierno argentino acerca de la compensacion
porlaexpropiaci-n del 51% de | a participaci - -n

Con fecha 25 de febrero el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de la

Republica Argentina, inform6é que la Republica Argentina y Repsol, S.A.
(ARepsol 0) | | e gar o pectoade uan compensaeidn dpor lar e s
expropiaci-n de 200.589.525 acciones Cl as:¢
conformidad con | a Ley 26.741 (el AAcuerdo

Argentina y Repsol celebraron el Acuerdo.

Asimismo, YPF y Repsol celebraron un convenio el 27 de febrero de 2014 por
el que -principalmente- se contempla el desistimiento de acciones judiciales
entre las partes y respecto de terceros, asi como una serie de renuncias e

i ndemni dades mutuas (el AConveni oo0) .

El Convenio entrara en vigencia al dia siguiente de la fecha en que Repsol
notifique a YPF que ha entrado en vigencia el Acuerdo celebrado entre Repsol
y la Republica Argentina en torno al dictado de la Ley N° 26.741. Si dicho cierre
no ocurre para el dia 7 de mayo de 2014, o la fecha posterior que las partes
acuerden por escrito, el Convenio no entrara en vigencia y quedara sin efecto
de pleno derecho, manteniendo las partes todos los derechos preexistentes a
la fecha de su firma sin que el Convenio genere responsabilidad alguna para

las partes.

Los ingresos ordinarios correspondientes al afio 2013 fueron de $90.113
millones, lo que representa un aumento del 34,1% en comparacion con la suma
de $67.174 millones correspondiente a 2012. La evolucidon y comportamiento
del mercado interno de hidrocarburos en términos de volumen demuestra una
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vinculacién directa con el comportamiento de las principales variables
macroeconémicas que afectan a la Argentina, principalmente en lo que
respecta a nuestros principales productos. Adicionalmente, desde mediados de
2012, se han incrementado los esfuerzos vinculados a la disponibilidad de
combustible de la Sociedad a los efectos de satisfacer la demanda domeéstica,
lo cual se ve reflejado también en los volimenes comercializados durante
2013.

Los principales organismos de analisis macroecondmicos internacionales
continlan siendo cautos en cuanto a las expectativas de crecimiento,
manteniendo alertas respecto a las consecuencias que supondran, tanto en el
caso de que se tomen como asimismo que se dilaten en el tiempo, las medidas
gue se estiman necesarias adoptar en aquellos paises seriamente afectados

por la crisis econdémico-financiera, fundamentalmente en la zona del euro.

Luego de implementadas las disposiciones de la Ley de Expropiacion (Ley
26.741), y considerando especificamente los ambiciosos objetivos de la misma,
la Compafiia se enfrenta a un fuerte desafio en su gestibn operativa, re
focalizando la misma no sélo en el corto plazo, sino fundamentalmente en el
mediano y largo plazo. En este orden, el logro de los objetivos declarados por
la mencionada ley, dentro de los que se encuentra el incremento de la
produccion y el logro del autoabastecimiento de hidrocarburos, dara lugar a la
sustentabilidad de la Sociedad, todo ello basado en un perfil de inversion y
crecimiento constante que aseguren de esta forma valor futuro para el conjunto

de sus accionistas y atento a los intereses de cada uno de ellos.

Dentro de este contexto, el 30 de Agosto de 2012, la Sociedad ha aprobado y
anunciado el Plan Estratégico 2013-2017 que constituye las bases para el
desarrollo de la misma en los préximos afios. Dicho plan tiene como base

reafirmar el compromiso de crear un nuevo modelo de compafia en la
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Argentina que alinea los objetivos de YPF con los del pais, donde YPF se
constituya en el lider de la industria que apunte a revertir el desbalance
energético nacional y a lograr el autoabastecimiento de hidrocarburos en el

largo plazo.

El Plan Estratégico 2013-2017 implica el establecimiento de importantes
objetivos para los préximos afos, los cuales se centran en : (i) el desarrollo de
recursos no convencionales, que implica una oportunidad Unica en nuestro pais
debido: a) la expectativa vinculada a la existencia de grandes voliumenes de
recursos prospectivos en la Argentina, tal como resulta de estimaciones
incluidas en reportes emitidos por diversas entidades a nivel internacional, b) la
participacion relevante que poseemos en los derechos de exploracion y
explotacion sobre el acreage en el cual se encontrarian localizados dichos
recursos y c) la posibilidad de integrar un portafolio de proyectos de alto
potencial; (ii) el relanzamiento de la exploracion convencional y no
convencional, extendiendo los limites de yacimientos actuales e incursionando
en nuevas fronteras exploratorias, incluyendo el offshore; (iii) el aumento en
inversion y gastos operativos en areas maduras que presentan oportunidades
rentables de aumentos del factor de recuperacion mediante pozos infill,
extension de la recuperaciéon secundaria y pruebas de recuperacion terciaria;
(iv) retornar a una activa produccion de gas natural acompafiando la
produccion de crudo y (v) aumentar la produccién de productos refinados
mejorando la capacidad de refinacion, lo que implicara mejorar la capacidad

instalada, incrementar, actualizar y convertir nuestras refinerias.

Tal como se menciona previamente, dentro de nuestros principales focos de
actuaciéon se encuentra la profundizacion de los trabajos en materia de
exploracién de recursos no convencionales. Los resultados positivos obtenidos
hasta la fecha, a partir de las perforaciones realizadas, alientan a continuar con
el plan exploratorio previsto para la formacion mencionada para el afio 2013 y
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sucesivos. Con el objetivo mencionado precedentemente, hemos comenzado a
mantener reuniones con diferentes empresas importantes del mercado
petrolero, a efectos de trabajar en buscar formas asociativas e incrementar las

inversiones para poder desarrollar dichos recursos.

En tal sentido, en el mes de diciembre de 2013 hemos completado con
subsidiarias de Chevron Corporation (en ad
Proyecto de Inversibn que tiene por objetivo la explotacidon conjunta de
hidrocarburos no convencionales en la provincia del Neuquén. ElI Acuerdo
contempla un desembolso, de hasta 1.240 millones de délares por parte de
Chevron para una primera fase de trabajo que desarrolla unos 20 km2 (el
Aproyecto pilotoo) (4.942 acres) de | os 395
al area afectada al proyecto, ubicada en la mencionada provincia y que incluye
las &reas Loma La Lata Norte y Loma Campana. Este primer proyecto piloto
contempla la perforacion de mas de 100 pozos. Conjuntamente con lo ya
invertido por YPF en la mencionada area, este nuevo aporte comprenderia una
inversion total de 1.500 millones de dodlares en el proyecto piloto, donde ya se
encuentran operando 19 equipos de perforacion y se extraen mas de 10 mil
barriles equivalentes de petréleo diarios. Juntamente con lo ya invertido por
YPF en la mencionada area y una vez completado el monto comprometido
luego de finalizado el proyecto piloto, ambas empresas estiman, sujeto al
cumplimiento de ciertas condiciones, continuar con el desarrollo total del Area

Loma Campana, compartiendo las inversiones al 50 por ciento.

Con fecha 31 de enero de 2014, YPF ha adquirido de Petrobras Argentina S.A.
su participacion del 38,45% en el contrato de UTE Puesto Hernandez que
oportunamente celebraran ambas empresas, contrato bajo el cual se realiza la
explotacion del area de concesién Puesto Hernandez (el i Cr e a o) . El Crea
una concesion de explotacion, ubicada en las provincias de Neuquén y
Mendoza, cuyo titular es YPF con vencimiento en el afio 2027, operada a
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través del mencionado contrato de UTE que expira el 30 de junio de 2016 y que
sera cancelado anticipadamente, pasando YPF a tener el 100% de la
participacion en el area Puesto Hernandez, convirtiendose en su operador.
Puesto Herndndez produce en la actualidad mas de 10.000 barriles por dia de
crudo liviano (calidad Medanito). La transaccion se realiz6 por un monto de
u$s40,7 millones. YPF, al pasar a ser el operador del Area, podra acelerar los
planes de inversion para optimizar su potencial productivo hasta el afio 2027.
La Sociedad estima que el monto pagado por la combinacion de negocios sera

imputado principalmente como bienes de uso.

Con fecha 7 de febrero de 2014, YPF ha adquirido de Potasio Rio Colorado

S.A. su patrticipacion del 50% en el contrato de UTE Segmento 5 Loma La Lata

- Sierra Barrosa formaci -n conoci da como
celebraran ambas empresas, contrato bajo el cual se realiza la explotacién del

area de concesion Loma La Lata - Sierra Barrosa provenientes del horizonte

geol -gico ALajaso (el fACreao). EI Crea es |
en la provincia de Neuquén, cuyo titular es YPF con vencimiento en el afio

2027, operada por YPF a través del mencionado contrato de UTE que se

extendia hasta la finalizacion de la concesion y/o de cualquier acuerdo o
contrato que otorgarza el dereecyoqae seg@ui
cancelado anticipadamente, pasando YPF a tener el 100% de la participacion

en el area Segmento 5 Loma Lalata-Si erra Barrosa fAlLajaso.

se realiz6 por un monto de u$s25 millones. La Sociedad estima que el monto

pagado por la combinaciéon de negocios sera principalmente imputado como

bienes de uso.

Con fecha 12 de febrero de 2014, YPF y su subsidiaria YPF Europe B.V.
(constituida en enero de 2014) aceptaron la oferta de Apache Overseas Inc. y
Apache International Finance Il S.a.r.l. (AApacheo) para | a adqui
de sus participaciones en sociedades extranjeras controlantes de sociedades
83



©

CEARE

CENTRO DE ESTUDIOS DE LA ACTIVIDAD REGULATORIA ENERGETICA

- Facultad de Derecho de la U.B.A. - Facultad de Ciencias Econdmicas de la U.B.A. - Facultad de Ingenieria de la
U.B.A. - Ente Nacional Regulador del Gas - Ente Nacional Regulador de la Electricidad

argentinas titulares de activos localizados en la Republica Argentina y la
adquisicion de determinados préstamos intercompany adeudados por las

referidas sociedades argentinas.

De esta manera, YPF seréa la controlante de las participaciones societarias del
grupo Apache en la Argentina y a su vez, junto con YPF Europe B.V., titular de
determinados préstamos intercompany, todo ello por el precio convenido entre
las partes de u$s800 millones, mas capital de trabajo menos los ajustes a la
fecha de cierre del contrato que pudieren surgir por cuestiones fuera del curso
ordinario de los negocios. El pago se har4 con un desembolso inicial de u$s50
millones, el cual fue realizado con fecha 12 de febrero de 2014 y el saldo final
sera cancelado en los proximos 30 dias, a partir de lo cual la Sociedad tomara
control de las mencionadas sociedades. Los principales activos incluidos en la
transaccion se encuentran en las provincias del Neuquén, Tierra del Fuego y
Rio Negro, producen un total de 46.800 barriles equivalentes de petréleo por
dia, cuentan con una infraestructura importante de ductos y plantas y se
emplean unas 350 personas. Ademas ciertos activos poseen potencial de

exploracién y desarrollo en la formacion Vaca Muerta.

La Ley N° 26.741 de Soberania Hidrocarburifera declaré de utilidad publica y
sujeto a expropiacion el 51% del patrimonio de YPF S.A. representado en
acciones, pertenecientes directa o indirectamente a Repsol S.A., sus
controlantes o controladas. Asimismo, dicha norma establecié la ocupacion
temporanea de las acciones alcanzadas por dicha declaracion en los términos
de la Ley N° 21.499. Con fecha 25 de febrero de 2014, el Gobierno de la

Rep¥blica Argentina vy Repsol S. A. (ARepsoO
adel ant e, el AAcuer doo) respecto de |l a <cor
200.589.525 acciones Clase fibo de YPF de c¢
(el AAcuer doo) , e dispuesto pom éar Leyo N° 284991 de

Expropiaciones. En tal sentido, el Ministerio de Economia y Finanzas de la
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Nacion suscribié el documento en el que Repsol se avino a aceptar por todo
concepto un pago de u$s5.000 millones en bonos soberanos como
compensacion por la expropiacidon oportunamente dispuesta. El Acuerdo
conlleva el desistimiento de las acciones judiciales y arbitrales promovidas por
Repsol i incluso respecto de YPF S.A.1 y la renuncia a nuevas reclamaciones.
Dicho Acuerdo esta sujeto a la ratificacion de la Junta General de Accionistas
de Repsol y del Honorable Congreso de la Nacién Argentina. El 27 de febrero

de 2014 la Republica Argentina y Repsol celebraron dicho Acuerdo.

Adicionalmente, con fecha 27 de febrero de 2014, la Sociedad y Repsol
celebr aron wun <convenio (AConvenioo), por el
renuncian con ciertas exclusiones a toda accién y/o reclamo reciproco,
presente y/o futuro, fundado en causa anterior al Convenio, derivado de la
declaracion de utilidad publica y sujeciébn a expropiacion de las acciones de
YPF de propiedad de Repsol dispuesta por la Ley N° 26.741, la intervencion de
la empresa, la ocupacion temporanea de las acciones declaradas de utilidad

publica y la gestion de YPF.

Asimismo, las partes han convenido el desistimiento de acciones y reclamos
reciprocos y respecto de terceros y/o promovidos por ellos y otorgarse una

serie de indemnidades reciprocas bajo determinadas condiciones.

El Convenio entrara en vigencia al dia siguiente de la fecha en que Repsol
notifique a YPF que ha entrado en vigencia el Acuerdo celebrado entre Repsol
y el Gobierno de la Republica Argentina en torno al dictado de la Ley N°
26.741, mencionado precedentemente. Si dicho cierre no ocurre para el dia 7
de mayo de 2014, o la fecha posterior que las partes acuerden por escrito, el
Convenio no entrard en vigencia y quedara sin efecto de pleno derecho,
manteniendo las partes todos los derechos preexistentes a la fecha de su firma

sin que el Convenio genere responsabilidad alguna para las partes.
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EVOLUCION Y ANALISIS DE LOS PRINCIPALES RATIOS
EMPRESARIALES™

En este apartado se presentan una serie de indicadores que permiten evaluar
el comportamiento de las principales variables para comprender la performance

de la empresa en los ultimos afios.

Petréleo v derivados

7 La produccién de petréleo crecié en enero de 2013, el 1,1% respecto al
mismo mes del afio anterior, resultando la produccion acumulada
durante el ultimo afio movil (febrero 2013 - enero 2014) 1,4% menor que

la acumulada entre febrero de 2012 y enero de 2013.

1 De los seis principales operadores, YPF, Pluspetrol y Pan American
Energy obtuvieron un incremento en su produccion respecto al mismo
mes del afio anterior, destacandose un incremento del 9,8% en la
produccion de YPF, en linea con la tendencia observada en meses
anteriores. En términos interanuales, so6lo YPF (+4,2%) y Pluspetrol

(+2,4%) incrementaron su produccion respecto al afio movil anterior.

1 En el segmento downstream petrolero, las ventas de naftas crecieron
6,4% comparadas con enero de 2013, a una tasa interanual de
crecimiento del 8,8%, mientras que las ventas del gas oil disminuyeron

1,8%, manteniendo un incremento interanual del 2%.

Gas Natural

| AE General Mosconi, Informe de Tendencias del Sector Energético Argentino, enero 2014
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1 La produccion de gas en enero de 2013 se mantuvo a un nivel similar al
mismo mes del afio anterior, disminuyendo 0,4%. De esta manera, la
produccién de gas natural acumula en los ultimos 12 meses una caida

del 4,7% respecto a los doce meses previos.

1 Respecto a enero de 2013, YPF y Apache incrementaron su produccion
en 9,2% y 2%, respectivamente; en términos de produccion acumulada
febrero 2013-enero 2014, so6lo YPF incrementd su produccion en
comparacion con el periodo de 12 meses anterior, con un incremento del
3,2%, mientras que el resto de las operadoras mantienen su tendencia

negativa.

1 En cuanto a las importaciones de gas natural, las mismas se
incrementaron en enero de 2014 56,3% respecto a enero de 2013,
mostrando un incremento acumulado del 12% en el periodo febrero
2013- enero 2014 respecto a febrero 2012 i enero 2013.

1 Las importaciones provenientes de Bolivia se incrementaron 43,1% en
enero de 2014 respecto al mismo mes del afio anterior, mientras que el
incremento del GNL fue del 76,1%. Asi, la participacion del GNL en el
mix de gas natural importado continua incrementandose paulatinamente,
alcanzando en el volumen acumulado en los ultimos 12 meses una

participacion del 50%.
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Tabla 9. Desagregado Principales Operadores Petroleo

Chevron | Petrobras  Sinopec | Pluspetrol PAE = YPF Resto
Participacion (afio movil) [%] 4% 6% 7% 7% 18% 37% 21%
3.663 5.491 5.540 = 6.294 15.646 = 34.256 18.046
Produccién Enero 2014 [m3/d] | |
e B e B el I I
Produccién Enero 2013 [m?/d] 4.096 6.103 6.101 6.045 15.361 31.197 19.065
-10,6% -10,0% -9,2% 4,1% 1,9% 9,8% -5,3%
Diferencia [%]
T Ll Lo Rl Lo LU ISR EE R I TN Ry PR F—— slmd | ms=== gugpgge
Produccidn Acumulada 3.987 5.752 5.812 6.232 15.674 32.983 18.560
Febrero 2013-Enero 2014
[m3/d] —_— T | T | —~—| T,
Produccion Acumulada
Febrero 2012-Enero 2013 4.625 6.224 5.999 6.107 16.082 31.638 19.560
[m*/d]
-13,8% -7,6% -3,1% 2,1% -2,5% 4,2% -5,1%
Diferencia [%]
s | UUTTUSOME | gy, . LT T LLLh bl | CRT | B TR T

Fuente: IAE Mosconi en base a Secretaria de Energia

Tabla 10. Desagregado Principales Operadores Gas

Fuente: IAE Mosconi en base a Secretaria de Energia
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