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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
términos “politicos” dicha pérdida. Se espera que este trabajo realice un aporte
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 “achicar el Estado” y liberar al mercado, se dej6é en
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 —de 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 Econémicas 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



©

CEARE
CENTRO DE ESTUDIOS DE LA ACTIVIDAD REGULATORIA ENERGETICA

¢ Facultad de Derecho de la U.B.A. ® Facultad de Ciencias Econémicas de la U.B.A. ® Facultad de Ingenieria de la
U.B.A. ® Ente Nacional Regulador del Gas ® Ente Nacional Regulador de la Electricidad

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.
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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.
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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
yacimientos de hidrocarburos son “bienes imprescindibles e inalienables de la
Nacion”, no llegé 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 la implementacién de la ‘tablita cambiaria’ y la fuga
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

! Segun Mansilla (2007), “La diferencia entre los precios de extraccion de cada yacimiento particular y el del ‘pozo
marginal mundial’ se denominard Renta Petrolera Diferencial. Este seria el precio del petréleo en un mercado
competitivo. La diferencia entre éste y el precio internacional serd la Renta Petrolera Absoluta de Monopolio que
obtendradn todos los yacimientos por igual”. Segin Montamat (2007), “La ‘renta petrolera’ puede ser definida como
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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 produccion mds un importe para costos
adicionales (transporte, procesamiento y distribucion) y un retorno sobre el capital invertido, por el otro. {...)
Estamos en presencia de las ‘rentas derivadas de la estructura del mercado’ cuando el control de un mercado y la
presencia de poder monopdlico aseguran (...) la posibilidad de ganar por encima del costo de oportunidad del
capital invertido”.
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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 debi6 ser fragmentada mediante la venta de sus activos ‘no estratégicos’:
tres destilerias, equipos exploratorios, oleoductos, buques y el centro de
investigaciéon y desarrollo tecnolégico, al tiempo que se redujo drasticamente el
namero 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

? Las retenciones sobre las exportaciones son un 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 internacional. En nuestro pais, y
en el caso particular del petrdleo, la Ley 25.561 en su Art. 6 establece que “El Poder Ejecutivo nacional podrd
establecer medidas compensatorias que eviten desequilibrios en las entidades financieras {(...) A fin de constituir esa
garantia créase un derecho a la exportacion de hidrocarburos por el término de CINCO (5) afios facultdndose al
Poder Ejecutivo nacional a establecer la alicuota correspondiente. A ese mismo fin, podrdn afectarse otros recursos
incluidos préstamos internacionales. En ningun caso el derecho a la exportacion de hidrocarburos podrd disminuir el
valor boca de pozo, para el cdlculo y pago de regalias a las provincias productoras”.
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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 — 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 pesificacion del valor en ‘boca de pozo® del gas natural
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
que se han cambiado las condiciones establecidas, haciendo ‘antiecondmica’ la

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.

3 . . 7 . s
Valor en boca de pozo: Precio de referencia del petrdleo y del gas a la salida del pozo, se utiliza para calcular las

regalias petroleras.

Boca de pozo: Extremo del pozo que se hace en la tierra con el propésito de extraer o inyectar hidrocarburos, el cual
conecta las instalaciones de produccion con las instalaciones de suministro de gas y que consiste usualmente en
equipos que se usan para regular o medir el fluido.

Fuente: R. CREG-057 -Ministerio de Minas y Energia de la Republica de Colombia- 1996; 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 —
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 “en ningtn caso el derecho a la exportaciéon de
hidrocarburos podra disminuir el valor boca de pozo, para el calculo y pago de
regalias a las provincias productoras”, las retenciones fueron descontadas a la
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
“corresponde a las provincias el dominio originario de los recursos naturales
existentes en su territorio”. Sin embargo, la implementacién de este cambio de
sentido en la politica energética no se realiz6 luego de la promulgacion de la
Constitucion ya que era necesaria una ley que ‘ordenara’ las contradicciones
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 aprobd la Ley 26.197 conocida como ‘ley
corta’. Dicha ley modifica el articulo 1° de la Ley 17.319 de manera que
‘pertenecen a los Estados provinciales los yacimientos de hidrocarburos que se
encuentren en sus territorios”. El articulo 2° de esta ley establece que ‘las
provincias asumiran en forma plena el ejercicio del dominio originario y la
administracion sobre los yacimientos de hidrocarburos que se encontraren en
sus respectivos territorios”. Es decir que el control efectivo de cada yacimiento
y concesion depende de las provincias, y la soberania petrolera nacional se
fragmenta entre las ‘provincias petroleras’ las cuales se sostienen en gran
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

* http://www.repsol.com/imagenes/es_es/no_convencionales_597x540_06_esp_tcm7-607176.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
autores, “si bien todavia hay inmensas cantidades de recursos fosiles en las
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

declinar a corto plazo”.

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,
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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
Instituto Argentino de la Energia “General Mosconi’, Gerardo Rabinovich
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 cual es el “ambiente de inversién” para este tipo de negocios en la
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, “hasta el final de la vida util de los yacimientos” y “hasta el final de las
concesiones”. Estos datos dan cuenta de la persistencia en la caida de las

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 — 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] - 2002-2012
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Grafico 5. Evolucion del horizonte de reservas comprobadas totales de
hidrocarburos (R/P) [Afios] — 2002-2012
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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 producidos, solo se han “compensado” 61 mediante la

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 — 2002-2012
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Grafico 7. Evolucion del horizonte de reservas de gas natural (R/P) [Afios]
- 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] - 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.
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Gréafico 8. Evolucién de las reservas comprobadas y produccion de
petréleo — 2002-2012
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Gréfico 9. Evolucién del horizonte de reservas de petréleo (R/P) [Afios] -
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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.

47



©

CEARE
CENTRO DE ESTUDIOS DE LA ACTIVIDAD REGULATORIA ENERGETICA

¢ Facultad de Derecho de la U.B.A. ® Facultad de Ciencias Econémicas de la U.B.A. ® Facultad de Ingenieria de la
U.B.A. ® Ente Nacional Regulador del Gas ® Ente Nacional Regulador de la Electricidad

Tabla 3. Variacion de las reservas comprobadas de petrdleo por operador
[Mm3]- 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 asimismo el “Informe
Mosconi” elaborado por el equipo interventor en la empresa. Del mismo modo
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

® http://www.ypf.argentina.ar/notas/C8-el-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

explicito de “bajar su exposicion al riesgo en este pais”. Sin embargo, por la

8| presente informe recopild los resultados de la investigacion llevada a cabo desde el 16 de abril de 2012 hasta el
1 de junio de 2012 por el equipo de la Intervencidn de la empresa YPF, a cargo del Interventor el Arg. Julio De Vido
(MINPLAN) y el Sub-Interventor, el Dr. Axel Kicillof (MECON). El propésito del documento fue aportar evidencia
sobre la estrategia de depredacion, desinversidn y desabastecimiento del mercado interno que desplegé el grupo
Repsol desde que tomé 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
‘recursos no convencionales” presentes en el yacimiento denominado “Vaca
Muerta”. Ante este escenario, en lugar de apuntar a la mejora de su
performance en términos de produccion, el Grupo Repsol comenzo a “delinear”
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, sefiala el informe que la empresa “...no
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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gestion anterior...”. A su vez, el monto de los dividendos percibidos por Repsol
mas el valor de los activos internacionales transferidos, segun puntualiza el

informe, claramente supera el valor pagado por YPF.

Como sintesis, el Informe Mosconi indica que “...con su accionar, Repsol
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
pais...”. La intervencién puntualiza que la adquisicion de YPF por parte de
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

53



©

CEARE

CENTRO DE ESTUDIOS DE LA ACTIVIDAD REGULATORIA ENERGETICA

¢ Facultad de Derecho de la U.B.A. ® Facultad de Ciencias Econémicas de la U.B.A. ® Facultad de Ingenieria de la
U.B.A. ® Ente Nacional Regulador del Gas ® Ente Nacional Regulador de la Electricidad

Con fecha 3 de mayo de 2012, la “Ley de Expropiacion” fue aprobada por el
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

1% Que a la fecha de elaboracién de este trabajo, no se ha integrado.

11 . .
No se tiene conocimiento que 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:

e La demanda de energia en Argentina ha superado el suministro

domeéstico.

e 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.
¢ Nueva plataforma de trabajo:
o Equipo de Gestidon experto.

o Maés de 200 afios de experiencia acumulada en petrdleo y gas

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

o Creacién de la funcion 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 capacitacion técnica
focalizado en la seguridad y productividad de los trabajadores.
Més de 45.000 participantes y 220 instructores.

e Exploracion:

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.

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

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

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

anterior.
o Reduccién 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 produccién de fuel oil sustituyendo importaciones.
o Incremento de la produccion de gasoil.

o Incremento de la produccién de naftas via CCR.
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e Estabilidad financiera:
o Extension de las lineas de crédito locales.

o EIl Unico acreedor que exigidé la aceleracion del repago de la
deuda fue REPSOL (USD 125 millones, pago ya realizado), todos
los otros acreedores enviaron “waivers”, cartas de no-aceleracion

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

o Lanzamiento inminente de obligaciones negociables locales a

través de 6 prominentes bancos locales.

o Recepcién de propuestas de financiamiento cross-border por

parte de bancos internacionales.

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

entregado a una institucion de primera linea.

o Planificacion 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.
¢ Flujo de caja y generacion de valor:
o Financiamiento externo.
o Inversiones y resultados financieros.

e Recursos:
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o Gestion de portafolio.
e Suministro:
o Exploracion/Explotacion.
o Refino.
o Comercial.
o Gas natural.
e Solido portafolio de proyectos con significativo potencial adicional:
o Petréleo: Méas de 500 proyectos caracterizados.
o Gas: Mas de 100 proyectos caracterizados.

e 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

e 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 Exploracién 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
o 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

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

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

2017 vs. 2013.
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o Inversiéon: 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.

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

e Desarrollar el potencial de shale:
o 100 Kbbl/d Petroleo en 2017
o 13 Mm3/d Gas en 2017

Consideraciones financieras:

e Inversion total 2013-2017:
o Bruto USD 37.200 millones
o Neto YPF USD 32.600 millones

e 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.

o 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 — en forma cronolégica — 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.

“Acabamos de obtener una linea de crédito del Tesoro por $8.500 millones, que
considero que va a funcionar bien como préstamo de Ultima instancia para
asegurar el correcto financiamiento de nuestro CAPEX (gastos de capital) en
2014”, sostuvo el ejecutivo. El Presidente de YPF sefal6 a los 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 autoabastecimiento. “Necesitamos de todos,
YPF sola no puede”. Existe una serie 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 délares). 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).
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v' 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).

v 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).

v' 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).

v “YPF es la uUnica que logré revertir la caida de petroleo y gas”, con
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.

v “No hay sobreexplotaciéon de pozos, se invirti6 en cosas que no se

estaban haciendo (mayor aprovechamiento)”.

v' En el sector de hidrocarburos, YPF esta 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.

“Chevron nos dio una gran mano”.

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

mas petrdleo.
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v' Entre 2012 y 2013 la inversion de YPF crecidé notablemente, casi se
duplicé. Ver informe sobre Vaca Muerta.

v' Se necesita inversion externa. Galuccio siempre dice que “se necesitan

muchos Chevrones” para revertir la situacion.

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 (“PET”)
establecido por el Ministerio de Planificacion Federal, Inversion Publica y
Servicios, que tiene por objetivo la provision de gas natural licuado (“GNL”),
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 Energia S.A. (“PESA”) adquirié en
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 N° 26.741 (la “Ley de Expropiacién”), promulgada el 4 de mayo de
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
establecidas, el “Reglamento del Régimen de Soberania Hidrocarburifera de la
Republica Argentina”. Entre otros, el decreto mencionado establece: la creacion
de un Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas; la creacion de la
Comision de Planificacion y Coordinacion Estratégica del Plan Nacional de
Inversiones Hidrocarburiferas (la “Comision”) quien elaborara anualmente, en el

marco de la Politica Hidrocarburifera Nacional, el Plan Nacional de Inversiones

77



©

CEARE

CENTRO DE ESTUDIOS DE LA ACTIVIDAD REGULATORIA ENERGETICA

¢ Facultad de Derecho de la U.B.A. ® Facultad de Ciencias Econémicas de la U.B.A. ® Facultad de Ingenieria de la
U.B.A. ® Ente Nacional Regulador del Gas ® Ente Nacional Regulador de la Electricidad

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
N° 1.055/89, 1.212/89 y 1.589/89 (los “Decretos de Desregulacion”) que
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
que “Tal principio de acuerdo implicara fijar el monto de la compensacion y su
pago con activos liquidos y que ambas partes desistirdan de las acciones

legales en curso”. A su vez, Repsol comunicd, con fecha 27 de noviembre de
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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
“El Consejo de Administracién ha analizado y valora positivamente el principio
de acuerdo anunciado por el Gobierno argentino acerca de la compensacion

por la expropiacion del 51% de la participacion accionarial de Repsol en YPF”.

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.
(“Repsol”) llegaron a un Acuerdo respecto de la compensacion por la
expropiacion de 200.589.525 acciones Clase “D” de YPF S.A. (YPF”) de
conformidad con la Ley 26.741 (el “Acuerdo”). El 27 de febrero la Republica

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

indemnidades mutuas (el “Convenio”).

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 adelante “Chevron”) un Acuerdo de
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
“proyecto piloto”) (4.942 acres) de los 395 km2 (97.607 acres) correspondientes
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 concesion Puesto Hernandez (el “Area”). El Area es
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 formacion conocida como “Lajas” que oportunamente
celebraran ambas empresas, contrato bajo el cual se realiza la explotacién del
area de concesion Loma La Lata - Sierra Barrosa provenientes del horizonte
geoldgico “Lajas” (el “Area”). El Area es una concesion de explotacién, ubicada
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 otorgaria el derecho a seguir explotando el “Area” y que sera
cancelado anticipadamente, pasando YPF a tener el 100% de la participacion
en el area Segmento 5 Loma La Lata - Sierra Barrosa “Lajas”. La transaccién
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. (“Apache”) para la adquisicion del 100%
de sus participaciones en sociedades extranjeras controlantes de sociedades
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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
Republica Argentina y Repsol S.A. (“Repsol”) alcanzaron un acuerdo (en
adelante, el “Acuerdo”) respecto de la compensacion por la expropiacion de
200.589.525 acciones Clase “D” de YPF de conformidad con la Ley N° 26.741
(el “Acuerdo”), en el marco de lo dispuesto por la Ley N° 21.499 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 —incluso respecto de YPF S.A.—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
celebraron un convenio (“Convenio”), por el que principalmente las partes
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

e 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.

e 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.

e 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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e 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.

e 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.

e 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 — enero 2013.

e 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] |
—_— T T B N I Y I — \"—“\_.
Produccién Enero 2013 [m3/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 [%]
guEEREEE= =m| B CTTRETEE LR R T | It [T o --=—sslEN | s=== gugppge
Produccidn Acumulada 3.987 5.752 5.812 6.232 15.674 32.983 18.560
Febrero 2013-Enero 2014
[m?/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 [%]
LTI T G L | | NLTE LT T LLLh bl | CRT | B TR T
Fuente: IAE Mosconi en base a Secretaria de Energia
Tabla 10. Desagregado Principales Operadores Gas
Total
Apache Petrobras PAE YPF s Resto
Austral
Participacién (afio mévil) [%] 4% 8% 11% 25% 30% 22%
L. : 4.104 9.470 12.681 30.592 33.559 23.792
Produccién Enero 2014 [miles m3/d]
i e T B e L e e
Produccién Enero 2013 [miles m3/d] 4,023 9.825 13.292 28.020 34.224 25.254
2,0% -3,6% -4,6% ‘ 9,2% -1,9% -5,8%
Diferencia [%]
(TTTTTTCEat i [ LUTECT LU TRl oy ’ B A B |
- 4.084 9.690 12:955 29.080 33.722 24,701
Produccién Acumulada ‘ l ‘ |
Feb 2013-E 2014 [mil 3/d
ebrero nero [miles m3/d] e Jwesar W Ay e
Produccién Acumulada
Febrero 2012-Enero 2013 [miles m%/d] 4.639 10.743 14.235 28.186 36.018 26.024
-12,0% -9,8% -9,0% 3,2% -6,4% -5,1%
Diferencia [%] { |
CUNENNERENR | CURRNRQERRT ) CCURRRNRNNRT | eeeeee- -F ) smgmpmEpgge |  Ctseonmemngg

Fuente: IAE Mosconi en base a Secretaria de Energia
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Tabla 11. Importaciones de Gas Natural

[miles m3] | [miles m3/dia]

Importacion Enero 2014 1.028.839 33.188

" \/.
Importacion Enero 2013 658.432 21.240
Diferencia [%] 56,3% In_ -1
Importacién Acumulada Febrero 2013-Enero 2014 11.771.497 32.251

./__”_f\/
Importaciéon Acumulada Febrero 2012-Enero 2013 10.542.444 28.804
Diferencia [%] 12,0% (]| [T T ——

Fuente: IAE Mosconi en base a Secretaria de Energia
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CAPITULO 3: Auditoriay control

INFORME SECTORIAL SOBRE ENERGIA DEL PRESIDENTE DE LA
AUDITORIA GENERAL DE LA NACION

En diciembre de 2013, la Auditoria General de la Nacion (AGN) por intermedio
de su Presidente Dr. Leandro Despouy public6 un Informe Sectorial sobre
Energia. En el mismo se visualiza una detallada descripcion de la matriz
energética argentina, del panorama energético al momento de elaboracion del
presente trabajo y se plantea asimismo la necesidad de que la actual YPF S.A.
sea auditada por la AGN. Se sintetizan a continuacion, exactamente como
fueran volcados en dicho Informe los aspectos considerados a mi juicio como

los méas importantes a destacar™:

La energia en la Argentina proviene aproximadamente en un 85% de los
hidrocarburos gas natural y petréleo. La produccion de estos insumos
estratégicos estuvo en crecimiento durante la mayor parte del siglo XX, y
alcanz6 a abastecer las necesidades internas y a exportar excedentes a partir
de 1989. Sin embargo, desde hace 15 afos la produccién de petréleo esta en
caida: presenta una disminucion de 33% desde 1998 a la fecha. La produccion
de gas natural, por su parte, sufrié una pérdida acumulada de 16% desde 2004.
Por primera vez en la historia petrolera argentina, estamos ante un descenso
permanente en la produccibn doméstica de hidrocarburos, sin que las

proyecciones muestren una reversion de esta tendencia.

A este retroceso productivo se agrega que las reservas comprobadas de gas
natural —el combustible mas utilizado en nuestro balance energético- son hoy la

mitad de lo que eran en 2001, lo que nos lleva a concluir que estamos

> A continuacion y a lo largo del presente capitulo, los parrafos extraidos pertenecen al Informe “Energia: Una
década al cuidado de los fondos publicos”, Informe sectorial del Presidente de la Auditoria General de la Nacién, Dr.
Leandro Despouy
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consumiendo el inventario de recursos naturales sin reponerlos de manera

sustentable.

La AGN detecto por ejemplo que el Estado no sanciona a los concesionarios de
explotacion de hidrocarburos por incumplir con las inversiones comprometidas,
ni controla eficazmente la produccion, ni actualiza el valor del canon, ni liquida
adecuadamente las regalias. Esta ausencia del Estado facilité que los
concesionarios implementaran un manejo cortoplacista, sin una vision

estratégica integrada para el sector.

La reestatizacion en 2012 del paguete mayoritario de acciones de la principal
empresa argentina de energia, YPF, refleja un reconocimiento tardio de la
situacién extremadamente grave a la que se ha llegado en el sector. Ahora
bien, si el sentido de retomar el control de YPF fue el de restituir al Estado el
control sobre la explotaciébn de los recursos estratégicos nacionales, no se

entiende por qué se excluy6 a la empresa de la orbita de control de la AGN.

De tal manera, YPF resulta un caso excepcional en América Latina, ya que las
principales empresas petroleras de la region con participacion estatal
mayoritaria o controlante —Petrobras, PDVSA, Pemex, Ecopetrol vy
Petroecuador— cotizan en bolsa y son auditadas por sus respectivos érganos
de control publico. No cabe duda de que el prestigio de YPF, su imagen
empresarial, su gestibn y sus convenios con otras empresas se verian
reforzados si la AGN pudiese dictaminar sobre sus balances, tarea que de
todos modos llevaran a cabo consorcios privados de auditoria financiera

internacionales.

El hecho de que el Estado recupere parte de su soberania energética a través
de una posicion controlante en YPF, pero que en el mismo acto sefiale que la
empresa continuara operando como una sociedad andnima sin que le sean
aplicables normativas de gestion o control estatal como el que ejerce la AGN
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en otras empresas publicas tal como indica nuestra Constitucion Nacional,
constituye un hecho de suma gravedad que debe ser subsanado de inmediato
y que pone en duda la posibilidad de un cambio real del paradigma energético

del pais.

El descubrimiento del yacimiento de Loma de la Lata en Neuquén durante la
década del 70 impuls6é al sector y provocé un cambio radical en la matriz
energética nacional. Conjuntamente con el notable aumento de la capacidad de
transporte, gracias a las inversiones en los gasoductos Centro-Oeste (1981),
Neuquén-Buenos Aires “Neuba II” (1988) y la ampliacion del gasoducto del
Norte (1988), se potencio la oferta de gas natural a los mercados concentrados
del Litoral y se modificaron los precios relativos de la energia. El gas natural
presentaba, en materia de precios de venta, ventajas econdémicas importantes

con respecto a los demés combustibles.

Las abundantes reservas y las politicas sostenidas de promocion hicieron que,
hacia final del gobierno de Raul Alfonsin, la Argentina fuera autosuficiente en
materia energética. La cadena productiva completa de la actividad se
desarrollaba a nivel nacional, desde la produccién de hidrocarburos en

yacimientos hasta su venta a consumidores finales.

La pérdida de la ventaja competitiva tiene que ver con el abandono del rol
central del Estado en la planificacion estratégica del sector energético a partir
de la década del 90. Alli comienza un retroceso, con la privatizacion de las
grandes empresas estatales de energia como principio rector. La crisis se ha
profundizado en la ultima década a punto tal de revertir la 6ptima situacion

energética que se habia alcanzado hacia fines de los 80.

En los afios 90, la privatizacién de empresas estatales de energia reconfigurd
el sector energético. La empresa Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) fue
en primer lugar redimensionada, para lo cual vendié numerosos activos que
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redujeron su tamafio empresario (yacimientos centrales, areas marginales,

refinerias, flota) y luego privatizada en 1992 con la sancion de la Ley 24.145.

Las grandes reservas comprobadas de gas natural con que contaba la
Argentina como resultado de los descubrimientos de campos gigantes de gas
seco Yy gas condensado (vg. Loma de la Lata, Ramos, Cuenca Austral) llevados
a cabo mayoritariamente por YPF en las décadas del 70 y del 80, comenzaron
a ser explotadas en forma intensiva. La ausencia del Estado en la planificacion
estratégica incentivd a las empresas privadas a realizar un uso intensivo del
gas natural, esta incluyé ademas una fuerte promocién de las exportaciones a
Chile, Brasil y Uruguay que el gobierno argentino promovio y autoriz6 mediante

decretos especificos entre 1995 y 2004.

El consumo de gas se intensificO ademas en el sector eléctrico, sobre todo tras
la adopcion de la tecnologia de generacion mediante grandes ciclos
combinados. Esta tecnologia de bajos costos de instalacién y alta eficiencia
llevé a que las industrias y el parque térmico de generacion eléctrica adoptasen
el gas como su combustible de preferencia, aprovechando ademas los precios
regulados de este insumo energético, muy inferiores a los precios

internacionales.

Segun datos divulgados por la Presidencia de la Nacién en enero de 2012, “las
importaciones del sector energético en 2011 ascendieron a u$s9367 millones y
(...) han crecido desde 2010 en 107% anual”’. Ese volumen y ese ritmo de
crecimiento son dificiles de sostener para una economia que —como la
argentina— tiene un saldo de balanza comercial de u$s12.690 millones (2012),

gue ademas viene reduciéndose afio a afo.

A partir del reconocimiento de esta situacidbn ocurrieron varios hechos que

desembocaron en la reestatizacion de la principal petrolera argentina, YPF.
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Al anunciar el envio al Congreso del proyecto de Ley de soberania en materia
de hidrocarburos, la presidenta de la Nacion, Cristina Fernandez de Kirchner,
sefalé a inicios de 2012 que de mantenerse la tendencia en la caida de la
produccion de hidrocarburos “(nos) tornariamos en un pais inviable”. Para
revertir la situacion se consideré necesario entonces “la recuperacion de la
soberania y del control de un instrumento fundamental”, refiriéndose asi a la
expropiacion de las acciones de YPF para poner en manos del Estado la

administracion de la empresa.

Tabla 8.

CRECIMIENTO DE LA DEMANDA
ENERGETICA 2002-2011

Tasa promedio anual | Acumulado 9 anos

PBI 5,79 % 65,96%
ELECTRICIDAD 5,30 % 59,17%
GASOIL 3,70 % 38,68%
NAFTAS 7,20 % 86,96%
GAS NATURAL 4,95 % 54,47 %

Fuente: Informe de Avance del Nivel de Actividad, INDEC;
Secretaria de Energia; Enargas; IAPG.

Tabla perteneciente al Informe AGN

El sector energético tiene la caracteristica de ser de demanda creciente; su
dinamica de crecimiento esta correlacionada con el crecimiento de variables

macroecondmicas y poblacionales. En los dltimos nueve afios, desde la salida
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de la convertibilidad, la demanda de los distintos rubros energéticos ha crecido

a la par del PBI, en torno al 5% anual acumulativo.

Para que el lector se haga una idea aproximada de lo que ello significa en lo
relativo a la velocidad de crecimiento, digamos que si se sostiene la demanda
de 5% anual, el consumo actual se vera duplicado en aproximadamente 14
afos; andlogamente, un crecimiento del 7,2% —como ha habido por ejemplo en
la demanda de naftas— implica que el consumo se duplicara en menos de 10

afnos.

No ha habido un plan para abordar esta demanda creciente, sino que el Estado
se ha limitado a distribuir subsidios, en el intento de compensar los retrasos

tarifarios, la inflacion y la falta de inversion.

Gréfico 10.

PRODUCCION DE PETROLEO
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Fuente: SIPG - Instituto Argentino del Petroleo y del Gas.

Gréfico perteneciente al Informe AGN
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Grafico 11.

PRODUCCION DE GAS NATURAL
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Fuente: SIPG - Instituto Argentino del Petrdleo y del Gas.

Gréfico perteneciente al Informe AGN

El gréafico siguiente muestra como en los ultimos afios la Argentina pasoé de ser
un pais autosuficiente a ser altamente dependiente del exterior en materia
energética. Se puede observar claramente que de un saldo comercial
energético positivo de u$s5700 millones en 2006, pasamos a un saldo negativo

que llegaria a los u$s7000 millones a fines de 2013.
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Grafico 12.
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Gréafico perteneciente al Informe AGN

Las importaciones de gas de Bolivia han aumentado considerablemente en el
periodo analizado por la AGN. En 2002 solo eran de 99,3 millones de metros
cubicos, mientras que para 2006 ascendieron a 1428,5 millones de metros

cubicos y ya en 2012 superaron los 5800 millones de metros cubicos.
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Gréafico 13.

IMPORTACIONES DE GAS NATURAL
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Gréfico perteneciente al Informe AGN

El valor de las importaciones a su vez paso de u$s3,1 millones en 2006 a
u$s2032,3 millones en 2012. No solo se incremento el volumen de gas natural
sino que se pago6 un precio mayor por cada metro cubico de gas importado,
especialmente a partir de 2009. No obstante este aumento en el costo de la
importacion, seguia siendo mas rentable desde la Optica empresaria —y sin la
presion del Estado por cumplir sus obligaciones contractuales—importar y
utilizar las reservas existentes que aumentar los niveles de inversiones en

exploracién y extraccion

El petréleo y el gas natural son recursos energéticos no renovables; ello implica
gue su explotacién y su ritmo de produccion estan limitados por la disposicion
efectiva de reservas comprobadas en condiciones de ser explotadas. Esto

quiere decir que para que un pais pueda producir, debe disponer de reservas
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comprobadas y explotables en lo inmediato. La magnitud de esas reservas,

dentro de ciertos limites, determina su nivel productivo.

Al ritmo actual de produccién, y de no mediar nuevos descubrimientos, dentro

de siete afios se agotan las reservas de gas natural en la Argentina.

En los ultimos afios, la Argentina ha sufrido una disminucion de los inventarios
de reservas de hidrocarburos comprobadas. Esto se debe a la disminucién de
descubrimientos de nuevos yacimientos, que a Su vez causa menor
produccion, y a la disminucion de los rendimientos con que la produccion se

realiza.

Grafico 14.
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Gréfico perteneciente al Informe AGN
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Gréafico 15.

EVOLUCION DE LAS RESERVAS DE
GAS NATURALY RELACION
RESERVAS/PRODUCCION

800000- e

nen anos

700,000 =
600.000 =
500.000 = 24

400.000 =
300.000 = -

ri
"
H

200.000 =
100.000 =
0.

Reservas Comprobadas en MMm?

i
=]

.
Horizonte Reservas/Producciod

2002
2004
2006
2008

—_— - = = = - - = =

M Reservas Comprobadas Gas
B Horizonte Reservas Gas

Fuentes: IAE “General Mosconi”, IAPG, Secretaria de Energia, YPF.

Gréfico perteneciente al Informe AGN

Es particularmente notable la extraordinaria caida de la reservas de gas natural
a partir del afio 2000. En aquel momento, el pais tenia un inventario de
reservas por 770.000 millones de metros cubicos, que hoy se han reducido a la
mitad. Esto repercute directamente en la relacion entre reservas y produccion,
es decir, el periodo durante el cual las reservas alcanzan si la produccion se
mantiene al ritmo presente bajo el actual nivel de tecnologia. En la actualidad,
tenemos un horizonte de tan solo siete afios; pasado ese tiempo, agotaremos

las reservas.

Indagando en forma mas profunda sobre las causas de esta disminucion
cronica de las reservas, encontramos que nuestro pais ha relegado las

inversiones en exploracién en los ultimos treinta afios, y muy particularmente
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en los ultimos diez afos. A su vez, dada esa menor inversion no ha habido

nuevos descubrimientos y esta es la causal de la baja en la produccion.

La magnitud de la inversion exploratoria puede ser inferida razonablemente de
la cantidad de pozos exploratorios realizados. El grafico siguiente muestra la
cantidad de pozos exploratorios terminados en las ultimas tres décadas; se ve
claramente que la inversion en los Ultimos diez afios representa

aproximadamente el 40% de la que se realiz6 en la década del 80.

Gréafico 16.

CANTIDAD DE POZOS
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Gréfico perteneciente al Informe AGN

La produccion se incrementd en forma significativa a lo largo de la década del
90; sin embargo, como esa explotacion no estuvo acompafiada de inversiones

exploratorias, luego de alcanzar un pico en 2004, comenz6 su declinacion.
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Actualmente, hay tres cuencas principales de gas natural en produccion que
concentran aproximadamente el 88% de la produccidn total de gas nacional.
Estas son la Cuenca Neuquina, que es el yacimiento de produccion mas
importante (51,31% de la produccion total del pais); Loma de la Lata-Sierra
Barrosa, la Cuenca Noroeste, que con un 13,60% de la produccion nacional es
la cuenca con mayores costos de explotacion y produccion debido a la
necesidad de perforar a mayores profundidades; y la Cuenca Austral, que
incluye yacimientos en produccién en cuencas continentales y marinas en las
provincias de Santa Cruz y Tierra del Fuego, con una produccion que alcanza
el 23,09% del total del pais.

La AGN advirtio en 2007 la necesidad de invertir al menos u$s4000 millones
anuales para revertir la caida productiva y evitar la dependencia de
importaciones. La relacién reservas/produccion de gas natural, la principal
fuente de energia de la Argentina, pas6 de 25 afios a principio de los 90, a no

mas de 9 arios en 2005.

La escasez de energia fue advertida por la AGN. Un informe de 2007 (Res.
AGN 172/07) ya sefalaba la necesidad de inversiones en energia en el orden
de u$s4000 millones a 4500 millones por afio, durante una década, situacion

gue a ese momento estaba lejos de concretarse.

El andlisis de la AGN se centr6 en el gas natural por ser el mayor componente
de la matriz energética y posiblemente el mayor recurso disponible mediante
importacion desde la frontera. En efecto, el gas natural es un componente
central que, al momento de publicar el informe, representaba mas del 53% de
la oferta de la matriz energética argentina. El estudio analiz6 en detalle la
situacion de las reservas y del balance de produccion, importacion y demanda

del combustible.
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Luego de sefialar que por la naturaleza del recurso se requieren permanentes
inversiones para su descubrimiento y mantenimiento o aumento de las reservas
comprobadas y su posterior extraccion y transporte a los centros de consumo,
el informe de la AGN advirti6 la declinacion constante de la inversion en

exploracion.

De este modo, con un consumo energético global en aumento, y con un PBI
creciente, se evidencia que la oferta se ha ido incrementando en forma anual,
deteriorando a partir de 2001 las reservas existentes de gas natural, que a
mediados de la década resultaban menos de la mitad de las existentes en el
2000.

Por otro lado, es de hacer notar que existe un comercio exterior del gas natural
con exportaciones (Chile, principalmente) que a ese momento superaban las
importaciones (desde Bolivia), lo que agravaba el deterioro del cociente

reservas/produccion.

El Gobierno Nacional no advirti6 oportunamente que la disminucion de la
actividad exploratoria a la mitad de la que nuestro pais realizaba en décadas
anteriores redundaria naturalmente en una disminucién de los descubrimientos
de nuevos yacimientos y en la caida cronica de las reservas comprobadas de

este producto no renovable.

Asimismo, se observa que el precio pagado por el gas de Bolivia (de frecuente
renegociacién) duplica al menos el admitido para el productor local. El aumento
de la introduccion de gas de Bolivia apareceria como la solucién mas simple,
pero exigiria la concrecion de dos factores dificiles de pronosticar. En primer
lugar, el aumento de la extraccion en el vecino pais, que tiene sus propios
problemas para incrementar la produccion y para eventualmente abastecer los
niveles maximos de exportacion (hasta 27 millones de m3/dia) previstos en el
convenio bilateral. El segundo problema a abordar es la necesidad de ampliar
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la capacidad de gasoductos, para lo cual existia la posibilidad de acordar con el
sector privado local, con las consecuentes garantias de abastecimiento que
posibilitasen el retorno sobre la inversion. Es decir que efectivamente hubiera
gas para transportar una vez ampliado el gasoducto y las deméas redes de
distribucion.

El andlisis de la AGN concluyé en una clara y seria advertencia sobre la
necesidad de realizar nuevas inversiones en el sector energético,

particularmente en lo atinente a la oferta de gas natural.

La Secretaria de Energia ha ejercido un control tan laxo sobre la actividad de
los concesionarios, que motivé un manejo cortoplacista especulativo en el
sector de hidrocarburos. El canon sobre las areas concesionadas no se
actualizé durante afios conforme a la ley, ni se exige su pago. En cuanto a las
regalias que los concesionarios deben aportar al Estado por la produccion, hay
graves fallas en su control y liquidacién. Finalmente, tampoco se aplican

sanciones en caso de incumplimientos.

La actividad extractiva del sector hidrocarburos fue delegada en el sector
privado tras las privatizaciones realizadas a principios de la década del 90. Se
evidencia una declinacién productiva crénica desde 1998 hasta el presente en
el caso de la produccion de petréleo, y desde 2004 en la produccion de gas

natural.

La AGN decidio focalizar su tarea en revisar la funcién de control y supervision
del Estado con respecto a las obligaciones de esas empresas, en particular en
materia de la exploracion y la extraccion previstas en los respectivos contratos

de concesion.

Se audité el aporte del canon sobre las areas concesionadas y el pago de

regalias sobre la produccién. Todo ello en el contexto del sistema legal y
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atribuciones conferidas como autoridad de aplicacion de la Ley 17.319, de
Hidrocarburos (arts. 2, 3 y 97), modificada por la Ley 26.197 (Ley Corta) y sus
decretos reglamentarios. Recordemos que desde la reforma de la Constitucion
Nacional en 1994, la concesion de la explotacion extractiva y la renta del
subsuelo fueron reconocidas a las provincias, y se reservé al gobierno central

el rol de autoridad de aplicacion para el control de la actividad.

La Secretaria de Energia no actualiza el valor del canon. El canon es una suma
periodica —establecida ex ante en un espacio territorial de posibles reservas de
hidrocarburos, en funcion tedricamente del valor del petroleo crudo— que deben
aportar los concesionarios cuando acceden por un cierto periodo de tiempo a la
actividad en un area determinada y de modo exclusivo. Como ese gasto
periodico solo podra ser recuperado por el concesionario a partir de una
actividad extractiva exitosa, el sentido del canon es castigar la inactividad,
cumpliendo asi una funcién de aliciente a la produccién. Se pretende que el
titular de la concesion —o del permiso, en su caso— asuma un riesgo y realice
una inversion gque podra recuperar con creces en la medida en que explore,

descubra yacimientos y extraiga los combustibles.

Ahora bien, si el valor del canon no se actualiza con el tiempo, resulta tan bajo
que deja de cumplir su funcion de incentivo. Por eso, su ajuste esta regulado
por ley. Sin embargo, como detect6 la AGN en 2004, la Secretaria de Energia
incumple la normativa que exige actualizar el valor del canon segun el aumento
del precio del petréleo crudo en el mercado local. Como consecuencia, los
concesionarios y permisionarios abonan un valor depreciado, lo que promueve

un sistema especulativo contrario a los intereses del Estado.

Por un lado, algunos concesionarios rapidamente acapararon areas de
exploracién con el solo propdsito de que no lo hicieran posibles competidores,

pero sin apuro por efectivizar las inversiones, dado el bajo costo del canon. Por
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otro lado, si se hacian descubrimientos, se postergaba la extraccion y vuelco al
mercado en la espera especulativa de un mayor valor por el crudo y el gas a
extraer. En suma, se consagro asi un sistema donde podia ser negocio extraer

lo existente pero no se alentaba la nueva inversion exploratoria.

La observacién partié de la realidad de un canon congelado en pesos desde
1991. Recién avanzada la década, la Secretaria —luego de formuladas las
observaciones de la AGN y no de manera inmediata— decidié un ajuste del

valor del canon.

De mas esta recordar la doble evolucidn creciente del precio del crudo en el
mercado mundial y del délar frente al peso, con un mayor precio también

fuertemente incrementado en el mercado local.

La Secretaria de Energia no exige el pago del canon. La subvaloracion del
canon se agrava ante la no exigencia del aporte regular de los bajos valores
vigentes. En efecto, las observaciones de la AGN advirtieron la negligencia de
la Secretaria de Energia, que no ejerce el poder de policia sobre el pago del
canon, administra de manera deficiente las bases de datos relevadas en el
organismo (desactualizadas e incompletas), no aplica sanciones en el caso de
atrasos comprobados, e incluso asigna los pagos parciales de las deudas
primeramente sobre el capital y no sobre los intereses devengados, de modo
de no actualizar los valores de manera adecuada al tiempo transcurrido durante

los atrasos.

Todo ello no hizo mas que fomentar el deterioro del valor de los canones
pagados, ya de por si insignificantes por no haber sido actualizados, y
favorecer la especulacion entre concesionarios que no tienen costos fijos que
absorber. En 2012, de hecho, la Nacién alenté a los gobiernos provinciales a
cancelar concesiones de areas por no estar debidamente explotadas o
directamente sin actividad alguna.
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La AGN auditdé el sistema de liquidacion y control de las regalias petroleras
implementado por Secretaria de Energia como autoridad de aplicacién de la
Ley de Hidrocarburos, y observo una situacion de debilidad y laxitud de tales
funciones, al punto que se advierte una importante diferencia entre las
declaraciones juradas de produccion de la base de datos del area de regalias y

las estadisticas de produccion en los afios auditados.

Pero es sobre la base de datos de la Secretaria de Energia donde caben las
mayores observaciones, ya que resulta incompleta en tanto no refleja ni
identifica las areas, yacimientos y empresas declarantes de las concesiones en
explotacion. Del cruce de otros listados analizados surgieron areas
concesionadas en produccion que no presentaban declaraciones juradas,
areas que en diferentes listados aparecen como perteneciendo a distintas
jurisdicciones y a distintos declarantes, yacimientos o lotes concesionados que
en diferentes listados aparecen como pertenecientes a distintas areas.
Asimismo, del cotejo de diferentes fuentes surgieron diferencias significativas

en la produccion informada por las areas comprendidas en la muestra.

Las deficiencias sefialadas no le permiten a la Secretaria de Energia
determinar la totalidad de los sujetos obligados a presentar declaraciones

juradas y ejercer un adecuado control.

No constan analisis y estudios comparativos entre las distintas variables
informadas por areas concesionadas, empresas declarantes o por periodos
mensuales y anuales, que permitan evaluar la confiabilidad y razonabilidad de
los datos declarados, tampoco se verifican requerimientos de informacién o
documentacion adicional, no se realizan inspecciones o0 controles in situ a
efectos de validar los datos informados, ni se efectuan controles cruzados entre
las distintas areas de la Secretaria de Energia para justificar o corregir las

inconsistencias detectadas.
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En las declaraciones juradas de los responsables del pago de regalias se
observaron deficiencias formales que pueden esconder falsedades, como la
ausencia de sellos oficiales. También se detectd la omision de comprobantes
de pago de la regalia liquidada, y casos en los que se incluyen liquidaciones
incorrectas sin verificarse acciones correctivas con relacién a la modalidad y
consistencia de la presentacion de las declaraciones juradas. Tampoco se
constataron intimaciones o acciones correctivas de parte de la Secretaria de
Energia ante los incumplimientos en la presentacion en tiempo y forma de las

declaraciones juradas.

Finalmente, se observd que la Secretaria Energia no ejerce el poder
sancionatorio como Autoridad de Aplicacién que le confiere la Ley 17.319, art.

87. Esta inaccion de la Secretaria de Energia se verifico a lo largo del tiempo.

Como consecuencia de todo este proceso se advierte que ha habido una
disminucién sistematica de los valores de explotacion declarados en
jurisdiccion nacional. ElI promedio alcanz6 al 44% menos de produccion
registrado para el afio 2007 con relacion al 2006, tendencia que se sostuvo en
2008 y, como es de publico y notorio conocimiento, también en los afios

siguientes.

La reestatizacion de YPF se implementé mediante la Ley 26.741, que en su
articulo 1° “declara de interés publico y como objetivo prioritario de la Republica
Argentina el logro del autoabastecimiento de hidrocarburos, asi como la
explotacion, industrializacién, transporte y comercializacion de hidrocarburos a
fin de garantizar el desarrollo econémico con equidad social...”. Para alcanzar
esos objetivos, en su articulo 7 la Ley declara de utilidad publica y sujeto a
expropiacion el 51% del patrimonio de YPF, hasta entonces en manos de
Repsol. Inexplicablemente, el articulo 15 excluyé del control de la nueva

empresa de mayoria estatal a la Auditoria General de la Nacién.
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El proyecto de Ley fue rapidamente aprobado sin modificacion alguna, pese a
la insistencia de muchos sectores de la oposicidon, que alentaron cambios
sustantivos dirigidos precisamente al logro de los objetivos que se
proclamaban, pero que el proyecto oficial ponia seriamente en riesgo. La Ley
finalmente sancionada dispone excluir a YPF del control externo de la AGN, al
establecer que la nueva empresa continuard operando como una sociedad
andénima abierta, a la que no le seran aplicables “legislacion o normativa
administrativa alguna que reglamente la administracion, gestion y control de las
empresas o entidades en que el Estado Nacional o los estados provinciales

tengan participacion”.

Si el propésito de la nueva Ley es restituir al Estado el control de los recursos
naturales estratégicos, la recuperacion de la soberania energética exige
también ejercer una soberania del control para resguardar el interés nacional.
De tal manera, YPF resulta un caso excepcional en América Latina, ya que las
principales empresas petroleras de la regidbn con participacion estatal
mayoritaria 0 controlante —Petrobras, PDVSA, Pemex, Ecopetrol vy
Petroecuador— cotizan en Bolsa y son auditadas por sus respectivos érganos

de control publico.

Paradojicamente, tanto la exposicion de motivos del decreto de intervencion a
YPF como la Ley de expropiacion contienen elementos de juicio que justifican
una activa presencia de la AGN en el control del accionar de YPF. Se da por
sentado que hay grandes problemas estructurales en el sector energético
argentino y como conclusion de este conjunto de argumentos el propio Poder
Ejecutivo postula que “para seguir avanzando por este camino, resulta central
que el Estado tenga la capacidad y la potestad de controlar efectivamente la
actividad del sector”.
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Si bien una amplia mayoria parlamentaria acompafo la recuperacion de YPF al
patrimonio nacional mediante la expropiacion del 51% de su capital accionario,
que estaba en poder de Repsol, se soslayaron algunas cuestiones claves y
trascendentes al calor del entusiasmo por dejar atras la desercién estatal de los
afnos 90. Concretamente nos referimos a la ausencia de todo rastro de control
publico en la nueva empresa con mayoria estatal y en particular a la renuencia

del gobierno nacional a consentir el control externo de la AGN.

Sorprendentemente, el texto legal sancionado para expropiar YPF no difiere en
nada del articulo 6 de la Ley 24.145, sancionada en 1992 para privatizarla.
¢Por qué subsiste un criterio de deliberado descontrol en una empresa que
pretende devolver a lo publico lo que el proceso de privatizaciones le habia
arrancado? ¢Cdmo puede ser que el Estado, luego de mas de una década de
haber dejado la suerte del sector energético librada a la voluntad de empresas
privadas, perdiendo ventajas que llevd afios conseguir, ahora pretenda
desempeiniar un rol protagénico amputando las facultades del 6rgano de control

publico?

Méas aun: ¢cual es la razén para negar la competencia de la AGN cuando se
trata de fiscalizar a la mas grande de nuestras empresas de energia? ¢ Puede
ser que el Gobierno Nacional confie mas en una corporacion extranjera que en
su o6rgano de control constitucional? ¢Es que acaso cualquiera de las
consultoras del mundo que habra de contratar YPF para auditar sus estados
contables es mas honrable que la AGN, que siempre ha defendido el interés
nacional? Recordemos la responsabilidad de algunas de estas empresas, aun
las que integran el grupo de las Big Five, en los gigantescos fraudes contables
sobre los fondos de pension en los Estados Unidos que sacudieron la catedral
financiera del mundo entre 2000 y 2003 por haber actuado al mismo tiempo

como auditoras y como asesoras de esas mismas corporaciones.
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Una situacion casi idéntica a la de YPF se produjo en 2007 cuando el Gobierno
Nacional decidié expropiar las acciones de Aerolineas Argentinas y Austral. En
su primera presentacion ante el Congreso, la empresa expuso ante los
diputados que su patrimonio neto era positivo. Quince dias mas tarde, cuando
los representantes de Marsans se presentaron en el Senado reconocieron que
su patrimonio era negativo, lo que significaba en realidad un ajuste patrimonial
de 150 millones de pesos. Esta disparidad encuentra su explicacion en el
hecho de que en aquel breve lapso de tiempo la empresa tuvo conocimiento de
que, a pedido de la oposicion, habria de ser auditada por la AGN, hecho que
efectivamente aconteci6 meses mas tarde y que arroj6 como resultado un

patrimonio neto negativo de casi 3000 millones de pesos.

¢Por qué, luego de una experiencia tan positiva de la intervencion de un
organo de control como fue la de Aerolineas Argentinas, se tomé el camino
opuesto con YPF? ¢El monto de dinero que finalmente habréd de pagarse por la
indemnizacion a Repsol es efectivamente el que el pais deberia pagar si la
AGN hubiese intervenido en su determinacion? ¢ Qué ocultan los acuerdos con

clausulas secretas que realiz6 YPF en 2013 con Chevron?

Mientras se aparte de la defensa del interés nacional al organismo que la
Constitucion ha previsto precisamente para su tutela, no existirAn en nuestro

pais garantias de control publico.
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CAPITULO 4: Impacto, en ambitos especializados, de la

nueva estrategia petrolera
4.1. AMBITOS NACIONALES

4.1.1. OPINIONES DE ESPECIALISTAS PREVIAS A LA
EXPROPIACION

4.1.1.1. DIEGO MANSILLA — GUIDO PERRONE

Diego Mansilla y Guido Perrone (2010) enmarcaron la situacion energética en
la historia de las politicas que se llevaron adelante a lo largo del siglo XX, pues
entendian que no era posible comprender la problematica energética de un
pais sin contextualizar sus interrelaciones sociales, politicas e histéricas.
Comenzando desde una vision general, describieron la dependencia argentina
del consumo de hidrocarburos, es decir de recursos naturales no renovables. El
gas natural, y sobre todo el petrdleo, contaban cada vez con mas peso
geopolitico en el mundo, donde las guerras y conflictos internacionales
motivados por el acceso a las reservas mundiales de hidrocarburos no eran
pocas. Esta conflictividad se debi6 a la asimétrica distribucion de los recursos a
nivel mundial y a las grandes diferencias en los consumos de energia que
existian entre los paises. Asi es como los paises desarrollados, que contaban
con apenas el 18% de la poblacion del mundo, consumian casi la mitad de la
energia mundial. En ese contexto, Argentina contaba con autoabastecimiento
energético pero su peso era marginal a nivel mundial. El consumo energético
argentino (a partir de los afios ochenta) mostraba una fuerte participacién del
gas natural (tanto domiciliario como industrial) y una mucho menor de la
electricidad, comparandolos con promedios internacionales. A pesar de que
esta distribucion era racional, ya que se trataba de una fuente abundante en
nuestro pais y mas limpia que otras fuentes, tenia la desventaja de atar el

funcionamiento energético del pais a un solo recurso no renovable y con
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fuertes tensiones internacionales. Ademas, limitaba la posibilidad de
crecimiento de las energias renovables en el mediano plazo
(fundamentalmente, generadoras de energia eléctrica), sobre todo teniendo en
cuenta que el consumo de gas natural estaba subestimado, pues existian
grandes demandas insatisfechas tanto en el sector industrial como en el

domiciliario.

Analizando la historia reciente de la energia en nuestro pais, los autores
lograron identificar tres grandes periodos que se repiten en cada uno de los
sectores. En un primer momento, el sistema estaba bajo el control estatal
(mediante regulaciones y con la presencia fundamental de las empresas
estatales). SoOlo en la extraccibn de petrdleo y la comercializacion de
combustible se podia encontrar una participacion privada relevante, siempre
dependiente de las acciones de la petrolera estatal. El resto de los sectores
eran controlados monopdlicamente por el Estado Nacional o Provincial.
Precios, volimenes e inversiones se definian pensando en los recursos a largo
plazo y se consideraba a la energia como un insumo estratégico para la
industria nacional y un derecho de la poblacién. Existia una politica energética
planificada, por ejemplo, a través del sostenimiento de medidas como el
desarrollo del GNC vehicular para reemplazo de las naftas o de las grandes
obras hidroeléctricas financiadas con parte de la renta petrolera. Dichos
proyectos de largo plazo fueron sostenidos por gobiernos de distinto color
politico, aun por dictaduras militares. La energia disponible, abundante y barata
cumplio un papel fundamental en el modelo de Industrializacién por Sustitucion
de Importaciones. No obstante, esto no indicaba que no se hubiera incurrido en
graves fallas e ineficiencias. Las dificultades en materia energética hacia fines
del gobierno de Alfonsin, sumados a la fuerte campafia mediatica, fueron uno
de los motivos por los que la privatizacion de las empresas eléctricas no genero

un fuerte rechazo en la sociedad. Si bien las primeras transformaciones de esta
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organizacion del sistema energético se sucedieron durante la ultima dictadura
militar y la llegada de las politicas neoliberales de la mano de Martinez de Hoz,
el cambio fundamental ocurrié en 1989. A partir de los primeros dias de la
administracion del Dr. Carlos S. Menem, se trastocO esta estructura mediante
politicas drasticas de apertura indiscriminada, desregulacibn completa y
privatizacion de las empresas publicas. La energia en general y los
hidrocarburos en particular dejaron de pensarse como insumos estratégicos
para entenderse como commodities exportables, mercancias con precio
estipulado por la oferta y la demanda internacional. El Estado se alej6 de la
economia, dejando en libertad a las empresas privadas (fundamentalmente
extranjeras) para que organizaran los mercados en forma oligopdlica. Los
precios anteriormente estipulados politicamente y de acuerdo a los costos se
alinearon con los valores internacionales, se malvendieron las empresas
publicas y se desarticularon los organismos de control estatal; en los
segmentos considerados monopolios naturales se cre6 un marco regulatorio
que determind las tarifas, pero en muchos casos no cumplié su rol, castigando
con fuertes aumentos a los segmentos cautivos. Esta ‘década larga neoliberal’
durd hasta la caida del Dr. Fernando De la Rua y del gobierno de la Alianza a
fines de 2001. Por dltimo, desde 2002/2003, luego de la devaluacion y de la
Ley de Emergencia Econdmica, se present6 una nueva estructura tanto politica
como sectorial. Los autores caracterizan esta etapa con relacion al accionar del
Estado como ‘intermedio’ entre las dos experiencias historicas mencionadas
anteriormente. Si bien se revindicé la participacion del Estado en la regulacion
y se tomaron medidas en ese sentido, no fue consolidado con una nueva
organizacion sectorial. Este punto fue mucho mas importante en cuanto al
mercado eléctrico y a la distribucién y transporte del gas. En el upstream
petrolero y gasifero, es donde los puntos de continuidad en las politicas fueron
mayores y donde existieron menores cambios en la estructura sectorial. No
obstante, aun en el mercado petrolero la participacion estatal fue importante
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por medio de las retenciones que separaron los precios internos de los
internacionales y sin las cuales nuestro pais hubiera sufrido una fuerte inflacion
y una peor distribucién del ingreso. Para modificar o ‘poner parches’ en el
aparato regulatorio neoliberal, se procedié a llevar adelante medidas en algun
punto contradictorias. Se cred una empresa estatal (ENARSA) que aun hoy no
tiene poder real de intervencion en el mercado petrolero, al tiempo que se
habilité la fragmentacion del subsuelo y se permitieron prorrogas en los
contratos de concesion que iban en contra de lo normado por la legislacion
argentina. Ante la “crisis’ eléctrica por falta de inversiones, se reanudaron
obras necesarias en transporte y generacion de energia, pero en vez de exigir
que su financiacion estuviera a cargo de las empresas, fueron los
consumidores (por cargos directos o via impuesto) los que cargaron con las
inversiones. No sélo eso, sino que las mayores centrales de generacion
térmica, construidas por el Estado, pasaron a manos de las propias empresas
privadas que no realizaron las inversiones necesarias. La falta de
reestructuraciéon del aparato regulatorio se vio claramente reflejada en la
evolucion de las tarifas luego de la devaluacion. La renegociacion de los
contratos de energia eléctrica y gas natural que debia resolverse en los
primeros meses de 2002 fue prorrogada hasta la elaboracién del presente
trabajo, sin perspectivas de encontrar un acuerdo en el corto plazo. Después
de romper la estructura tarifaria neoliberal, se implementaron subsidios, cargos
especificos y acuerdos transitorios con algunas empresas sin una légica
general ni una regulacién sectorial general. A pesar de contar con algunos
planes puntuales, dentro de los cuales el ‘Plan Energético Nacional 2004-2008’
era el mas importante, no se vislumbraba una planificacion del sector
energético en su conjunto. A diferencia de la etapa de preponderancia estatal,

al momento de la elaboracion del presente trabajo® la participacién del Estado

18| gase afio 2010

115



©

CEARE

CENTRO DE ESTUDIOS DE LA ACTIVIDAD REGULATORIA ENERGETICA

¢ Facultad de Derecho de la U.B.A. ® Facultad de Ciencias Econémicas de la U.B.A. ® Facultad de Ingenieria de la
U.B.A. ® Ente Nacional Regulador del Gas ® Ente Nacional Regulador de la Electricidad

respondia mas a los problemas coyunturales. Se tomaron decisiones que iban
detras de las fallas de la estructura, imponiendo medidas donde fallaba el
‘mercado’, sin que se modificara la estructura sectorial ni los marcos

regulatorios.

4.1.1.2. ANDRES ASIAIN — AGUSTIN CRIVELLI

Andrés Asiain y Agustin Crivelli (2012) sefialaban que no se trataba
Unicamente de un flagrante incumplimiento de los términos del contrato de
concesion de YPF S.A. que debia ser revertido, lo que estaba en juego era la
politica energética de la Argentina. Como resultaba indispensable incrementar
los niveles de reserva de petréleo y gas, eran necesarias fuertes inversiones en
exploracion, y estaba claro que éstas no estaban dentro de las prioridades de
previos administradores de YPF. Los autores consideraban que nuestro pais
necesitaba una politica energética donde la energia fuera considerada un
derecho, y no una mera mercancia. Esa politica energética Unicamente podia
estar en manos de la Nacion, y segun los intereses de la Nacién. El Estado
argentino (Nacional y Provincial) tenia a su disposicion todas las herramientas
necesarias para hacerse cargo nuevamente de la administracion de YPF sin
necesidad de expropiarla o comprarla, para eso Unicamente deberia hacer que

se cumplieran las leyes que estaban vigentes.

4.1.1.3. MARIANO BARRERA

Mariano Barrera (2012) sefialaba que “...la estructura legal conformada a partir
de los Decretos N° 1.055/89, 1.212/89 y 1.589/89, lejos de favorecer la
‘desregulacion’ del sector y el incremento de las inversiones de riesgo, con el
consecuente alza del nivel de reservas, propicio la transferencia de la
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capacidad regulatoria del sector publico (a través de una serie de instituciones
y, fundamentalmente, YPF S.E.) a un acotado numero de actores del sector
privado, los cuales operaron bajo la Idgica de sobreexplotacion y
subexploracién de los yacimientos, por medio de la exportacion de la mayor
cantidad de hidrocarburos posible...”. Conforme esto, las inversiones en pozos
exploratorios comenzaron a descender desde 1997 de forma casi
ininterrumpida hasta el afio 2012, lo que propicié una marcada caida de las
reservas. El quiebre que signific el cambio de régimen de acumulacion no
implic6 un cambio en el comportamiento de los actores, sino una
profundizacién de la tendencia a la sobrexplotacion y subexploracion, habilitado
por contextos normativos que por accion u omisién avalaban estos procesos,
con el objetivo de maximizar la rentabilidad a través de la rapida ‘monetizacion’
de las reservas. Esta estrategia que fue beneficiosa para el sector privado,
redundd en una marcada caida de los niveles de explotacion luego de la
maduracion de los yacimientos y un fuerte aumento de las importaciones de
combustibles para suplir dicha falencia que, a su vez, provocé en 2011 un
déficit significativo en la balanza comercial energética. El autor menciona que,
como “... sostiene Scheimberg (2007), en los noventa el cambio en la
organizacion ha probado ser eficiente en relacion a la maximizacion de la renta
petrolera de corto plazo pero ha dado muestras de una insuficiente actividad

exploratoria asociada a la sustentabilidad de largo plazo...”. La estructura
oligopolica del mercado, conformada luego de las reformas, implicé que esa
mayor “eficiencia” en la “maximizacién de la renta petrolera” fuera apropiada

por un acotado numero de actores.

Asi, los problemas de caida de reservas hidrocarburiferas del pais no parecian
corresponderse con una situacién coyuntural asociado al “cambio de reglas”
durante la convertibilidad y la posterior implementacion de derechos de

exportacion que impidi6 que las petroleras captaran el precio pleno
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internacional, sino que pareceria responder a problemas estructurales
vinculados a la ausencia de una regulacién que lograra que las empresas
reinvirtieran parte de sus utilidades en ampliar las inversiones de riego v,

consecuentemente, los descubrimientos de reservas.

4.1.2. OPINIONES DE ESPECIALISTAS POSTERIORES A LA
EXPROPIACION

La sancion de la Ley N°26.741 de expropiacion del 51% del capital social de
YPF S.A., al declarar de interés publico nacional “el objetivo de lograr el
autoabastecimiento de hidrocarburos, asi como la exploracion, explotacion,
industrializacion, transporte y comercializacion de hidrocarburos”, presenté un
nuevo escenario proclive a una nueva regulacién sectorial. Conforme esto, el
decreto reglamentario N°1.277/12 derogd ciertos articulos de sustancial
relevancia como, por ejemplo, la libre disponibilidad del recurso extraido por
parte de las concesionarias, lo que les quita libertad para comercializarlo sin
autorizacion tanto en el mercado interno como externo; el libre albedrio en la
fijacion de precios - que ya estaba siendo parcialmente regulado - (establecidos
en los decretos N° 1.055/89; 1.212/89 y 1.589/89); elementos que licuan la
normativa desregulatoria vigente en el mercado. Asimismo, crea el Plan
Nacional de inversiones hidrocarburiferas que sera elaborado por una comision
generada a tal efecto que tendrad entre sus objetivos asegurar y promover
inversiones tendientes a que se incrementen las capacidades productivas en
los distintos segmentos del sector. En esta linea, la nueva regulacion deberia
tener como objetivo modificar el comportamiento de los actores y lograr que

expandan sus planes de inversion de riesgo.
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4.1.2.1. INSTITUTO ARGENTINO DE LA ENERGIA “GENERAL MOSCON/”

Frente al proyecto de Ley de expropiacion de YPF, en un comunicado de
prensa del 23/04/12, el Instituto Argentino de la Energia General Mosconi
sefalé que, tal como fue presentado y es implementado por el gobierno, es
contraproducente y no reldne los requisitos necesarios para revertir la
decadencia petrolera y gasifera de nuestro pais, recuperar los niveles de
produccion y reservas de hidrocarburos compatibles con el largo plazo,
incentivar la exploracion en las cuencas tradicionales y no tradicionales, ni
atraer las inversiones indispensables para alcanzar el autoabastecimiento

proclamado como objetivo del Estado argentino.

Un tema no menor es que los fundamentos del Decreto de Necesidad y
Urgencia de la intervencién del 16 de abril de 2012, que con pequefas
diferencias se repiten en el Proyecto de Ley enviado al Congreso, contienen
errores conceptuales, afirmaciones inexactas y no ponen de manifiesto que el
Poder Ejecutivo haga autocritica alguna sobre su errénea politica energética en

los ultimos 8 afnos.

El mecanismo de expropiacion por causa de utilidad publica en curso de
implementacion se considera hostil y confiscatorio y tendra altos niveles de

litigiosidad futura y desprestigio internacional.
El andlisis sistémico muestra que:

1) La intervencién a la empresa se realiza con métodos propios de una
situacion de emergencia que no existe; el método de recurrir a un DNU

es improcedente e injustificado.

2) La Compra es hostil y se realiza con los modos propios de una
confiscacion en vez de los propios de una expropiacion por causa de
utilidad publica.
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3) Los fundamentos del proyecto de ley carecen de logica y de sustento
técnico; en algunos casos las afirmaciones son parciales, en otros, son

inexactas.

4) EIl gobierno no ha explicitado, ni siquiera en forma preliminar, un Plan de
Negocios alternativo al que la empresa ejecuta en la actualidad para

justificar su decision irrevocable de promover la expropiacion.

5) El gobierno no aporta elementos que permitan cuantificar el precio de
adquisiciéon de la compaiiia ni la forma en que este se va a liquidar, ni de

donde van a salir los recursos para afrontar la compra.

6) Por otro lado, entendemos discriminatoria e injusta la no inclusion de
todas las provincias argentinas en la distribucion del paquete accionario,
siendo que en el proyecto en cuestiébn asume la Nacion los derechos
sobre el control de la empresa, con costos y beneficios a cargo de la
totalidad del pueblo argentino. ¢Por qué YPF deberia ser propiedad sélo
de las provincias productoras y no de las provincias consumidoras y
refinadoras, que también contribuyeron solidariamente a su

capitalizacion desde su creaciéon?

7) Recordamos que las provincias productoras ya fueron propietarias del
39% de las acciones de YPF después de 1992 y extranjerizaron todas

sus tenencias.

La crisis energética, con su correlato en el aumento ya insostenible de las
importaciones energéticas, derivados de la falta de inversion en el sector
energético por el inadecuado rumbo adoptado, es insostenible y requiere de un
cambio drastico de politica y la adopcion de instrumentos que van mas alla de
la expropiacion de la parte mayoritaria de la empresa YPF, que hoy explica sélo

un tercio de la responsabilidad del sector. Desde el IAE Gral. Mosconi
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advirtieron a través de multiples medios durante estos afios en la necesidad de
un cambio de rumbo en las politicas implementadas, que en definitiva llevaron
al sector energético en general, y a los hidrocarburos en particular, al actual

estado de situacion. La negacion oficial de los problemas fue una constante.

Hace falta contar con un andamiaje normativo, institucional, de planificacion y
de regulacién y control, que permita una corriente inversora, en magnitud y
calidad, para comenzar a revertir la grave caida sufrida en la produccién y

reservas de hidrocarburos y en la capacidad de elaboracion de derivados.

En forma sintética propone las siguientes medidas, como paso previo a

cualquier decision:

e Sancién de una nueva Ley de Hidrocarburos y adecuaciéon del Marco
Regulatorio del Gas.

e Auditoria integral e independiente de todas las Concesiones de

Explotacion y Permisos de Exploracion.

e Creacién de una Agencia Nacional (o Federal) de Petrdleo, Gas y
Biocombustibles con el fin de fiscalizar, controlar y transparentar la

actividad.

¢ Revertir a sus concedentes, conforme a las pautas que establece la ley,
aquellas Concesiones o Permisos que no hayan cumplido con los

compromisos asumidos.

e Retirar las areas off-shore de la jurisdiccion de ENARSA y pasarla al
ambito de la Agencia para su licitacion o transferencia a una Empresa

Nacional de Petréleo.

Las inversiones que se requeriran en el sector hidrocarburos para reactivarlo y

poner en marcha los proyectos necesarios seran cuantiosas y no se obtendran
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facilmente si los posibles interesados en estos negocios de riesgo no
vislumbran un clima previsible y confiable. Dentro de este nuevo contexto
existe espacio para la participacion del Estado como empresario en el sector de

los hidrocarburos.

En un comunicado del IAE Gral. Mosconi publicado para el primer aniversario
de la expropiacion de YPF, se expresO que en materia petrolera y gasifera
estdbamos peor y el gobierno disimulaba y ocultaba los datos. Los resultados
obtenidos no fueron alentadores ni para YPF ni para el sector de hidrocarburos
en general. El primer aniversario de la expropiacion de YPF muestra las
grandes debilidades derivadas de una medida precipitada, mal disefiada y peor
implementada. Segun el IAE Gral. Mosconi, esto tiene consecuencias politicas,

econdémicas y energéticas:

a) La primera debilidad consiste en la falta de decisién del gobierno de
cerrar el conflicto abierto con Repsol por la expropiaciéon del 51% de sus
acciones. La expropiacion estaba todavia impaga y, peor aun, YPF no habia
sido tasada. Esto generaria importantes inconvenientes, tanto para YPF como
para el pais, y la encuentra en un alto grado de litigiosidad con Repsol S.A., en
los tribunales de Nueva York, en los tribunales europeos de Madrid y en
nuestra propia justicia. Esta situacion conflictiva le impedia a YPF, entre otras
cosas, acceder al financiamiento internacional y consolidar alianzas con
empresas petroleras de primer nivel que puedan aportar recursos humanos,
capital y tecnologia fundamental para el desarrollo de los yacimientos no
convencionales. La falta de certidumbre hacia el futuro genera consecuencias

politicas que trascienden el ambito local.

b) La siguiente debilidad radica en la urgencia de la economia argentina
por revertir la declinacién de la produccion y de las reservas de gas natural y

petréleo, reducir el déficit comercial energético y generar recursos para la
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inversiéon. Toda la expectativa politica se coloco en cabeza de YPF, aunque ella
s6lo maneje el 30% de los recursos de hidrocarburos nacionales. YPF no
puede por si sola revertir la declinacién del sector energético argentino y lograr
el autoabastecimiento promovido por la ley que lleva ese nombre, y mucho

menos en el corto plazo.

C) El entorno institucional no es tampoco una fortaleza. El Consejo Federal
de Hidrocarburos, creado por la Ley N° 26.741, no sali6 de su enunciacion, y
en su lugar se cre6 la Comision de Planificacion y Coordinacion Estratégica del
Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas, que no estaba prevista,
mediante el Decreto N° 1277/12 que reglamenté a aquella. El IAE “Gral.
Mosconi” ha expresado su rechazo a dicho decreto, por considerarlo
inconstitucional al alterar el espiritu de la norma que dice reglamentar, con
atribuciones que en algunos casos se superponen con las de la conduccion de
la empresa y con otras areas de gobierno, tanto nacional como provinciales, y

gue condicionan y restringen su accionatr.

d) Finalmente, la improvisacion que caracterizé el nacimiento de la nueva
YPF S.A. se observa claramente en las dificultades de su desempefio durante
el primer afio de gestion que, a pesar de contar con un reconocido plantel
profesional, debe enfrentar una realidad externa a la empresa fuertemente
condicionada, con dificultades para alcanzar sus objetivos fisicos de produccién

y de desempefio econémico y financiero.

4.1.2.2. ARIEL MASUT

Ariel Masut®’, indica que si bien la economia y el promedio industrial crecieron

fuertemente en los udltimos 10 afios, en el interior de este fendmeno se

17 Revista del CPCECABA 2012
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observan comportamientos explosivos, como los del sector automotor, de la
construccion y financiero, y otros de caida o estancamiento, como la
produccion y refinacién de hidrocarburos. El atribuye esto a las disimiles
condiciones con que se desarrollaron las actividades productivas en el pais
(impuestos, regulaciones, etc.), derivando esta dispersion en el desempefio

econdmico sectorial.

El sector energético, con precios reprimidos, contribuyé al crecimiento
econémico general al costo de su actual descapitalizacion y menor
disponibilidad de servicio: crecientes cortes de gas en invierno, interrupciones
generalizadas del suministro eléctrico, faltantes de combustibles, escaso
desarrollo de infraestructura de gas por redes en regiones del Norte, etc. Los
hechos demuestran que esta dindmica no puede sostenerse mas, y que la
crisis del sector energético ha sido causal de la debilidad actual de la
macroeconomia ante el gran rojo en la balanza comercial del rubro energia.
Masut considera que la masiva salida de dolares no es mas que un
subproducto del déficit en el mercado de gas, ya que casi la totalidad de las
importaciones de energia del pais tiene como destino cubrir el faltante de gas
por la caida de la produccién doméstica (por lo que debe recurrirse a compras
en el extranjero de combustibles liquidos como fuel y diesel para la generacion
térmica, gas natural licuado, y a importaciones de gas de Bolivia). Continuar
sosteniendo este déficit resulta costoso para la economia en su conjunto por la
gran salida de capitales y la magnitud de subsidios que generan. Ademas,
contribuye al desarrollo de la industria ajena, afianza el ciclo de
descapitalizacion del sector energético nacional, pone en riesgo el
abastecimiento de la industria y compromete la macroeconomia. Esto ocurre
porque Argentina paga por el gas importado de seis a ocho veces mas que al
productor local, mientras que el fuel y el diesel importado se pagan de 10 a 13

veces mas.
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Ariel Masut sostiene que nuestro pais tiene la oportunidad de desarrollar
cuantiosas reservas de gas y petroleo no convencional, lo cual sera una
realidad en la medida en que la politica econdmica entienda que para que ello
suceda el sector energético debe enfrentarse a otro conjunto de incentivos
econdmicos e institucionales, que no significan necesariamente contraponer los

objetivos de desarrollo de todos los sectores de la economia.

Tabla 4.
TASA DE CRECIMIENTO SECTORIAL 2003-2011
Promedio anual

Produccién de Petrdleo -3%

Produccion de Gas -1%

Refinacion del Petroleo 0%

Siderurgia 2%

Agro y Ganaderia 3%

Alimentos 6%

PBI 7%

Industria Manufacturera 8%

Cementeras 10%

Construccion 11%

Bancos y Financieras 12%

Automotores 22%

Fuente: Revista del CPCECABA 2012

Tabla 5.
COSTO DEL ABASTECIMIENTO DEL CONSUMO NACIONAL DE
GAS
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Precio al productor local boca de pozo vs Combustible Importado —
u$s/MM Btu. Promedio 2011
PRODUCTOR NACIONAL 2
IMPO GAS BOLIVIA 11
IMPO GNL 17
IMPO FUELOIL 20
IMPO GASOIL 25

Fuente: Revista del CPCECABA 2012

4.1.2.3. CENTRO DE IMPLEMENTACION DE POLITICAS PUBLICAS PARA
LA EQUIDAD Y EL CRECIMIENTO (CIPPEC)

En un documento de politicas publicas de CIPPEC, emitido pocos meses
después de la expropiacion de YPF, Lucio Castro, Luciana Diaz Frers y Nicolas
Gadano (2012) declararon que todo sucedié en una coyuntura critica para el
sector energético argentino. Reconocen que los principales indicadores de YPF
convalidan la hipdtesis del gobierno nacional, que justifico la intervencion
argumentando que la energia es un area estratégica y que la empresa fue
victima de la “depredacion, desinversion y desabastecimiento” en manos de
Repsol. Las reservas netas y la produccion de petréleo y gas cayeron
sistematicamente, mientras que los giros de dividendos fueron siempre
cuantiosos, promediando los 1300 millones de délares en los ultimos tres afios.
Sin embargo, este pobre desempefio de YPF se enmarca en un contexto
similar para todas las empresas del sector. Por un lado, la vigencia de precios
locales por debajo de los precios internacionales actué como desincentivo a la
inversion y produccion. Por el otro, la demanda, impulsada por el crecimiento,
siguié aumentando. La brecha se cerré con importaciones de los principales
combustibles y la cuenta la pago el fisco, que absorbi6 las pérdidas a través de

crecientes subsidios.
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Los investigadores del CIPPEC pronostican que, en ese contexto, es dificil que
la sola expropiacion de YPF, sin un cambio en las politicas para el sector
energético, pueda revertir la tendencia negativa de los ultimos afios. Por eso,
recomendaron elegir, en primer lugar, un modelo de gestion para la compafiia
(la experiencia internacional indica que las empresas estatales con
participacion privada y fuertes mecanismos de control externo constituyen el
modelo con mejores resultados), aunque el mayor de todos los desafios, en un
contexto de ajuste fiscal y de falta de acceso a los mercados internacionales de
crédito, es de dbénde provendran los fondos para el ambicioso plan de
inversiones que se requiere para revitalizar el sector. Especialmente, dado el
ajuste que propone el nuevo marco regulatorio al derogar la libre disponibilidad
de los hidrocarburos para los productores, la libertad en la fijacion de precios y
la libre importacion/exportacion de crudo, gas y derivados. Bajo estas reglas, es

dificil que el capital lo aporten las inversiones privadas.

4.1.2.4. CRISTIAN FOLGAR

Cristian Folgar'® declaré que “el nuevo rol de YPF cambi6 de raiz la dinamica
del sector energético y es clave para evaluar el futuro”. Manifiesta que la
inversion es el denominador comdn entre la actual expropiacion y la previa

privatizacion de YPF, ya que atraerlas fue lo que motivé ambos hechos.

‘Repsol no podia ni queria invertir para avanzar sobre los nuevos desafios
geoldgicos (hidrocarburos no convencionales y off shore). Entr6 a YPF como
parte de su estrategia de internacionalizacién, su objetivo corporativo era
crecer en el resto del mundo. El problema es que, mientras usaba los

dividendos de sus operaciones en la Argentina para crecer en otros paises, aca

18 .
Idem anterior
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bajaban produccion y reservas. Como Repsol no maneja la tecnologia para
operar los nuevos yacimientos, debia aumentar su exposicion en la Argentina
y/0 asociarse con quienes si tienen esa tecnologia.” Folgar considera que éste

es el corazon del conflicto entre el Estado Nacional y Repsol.

Que la expropiacién funcione o no, depende de la inversidn. Sostiene que, si se
administra bien, YPF tendré capacidad para invertir y, si se genera confianza,
vendran empresas petroleras para invertir en el desarrollo de los hidrocarburos
no convencionales y otras inversiones que pudieran surgir. Esto es necesario
porque el Estado no tiene los recursos para hacerlo por si mismo, YPF requiere
fondos de terceros. Por otro lado, propone que el nivel medio de los precios de
la energia debe aumentar, ya que desde 2001 a la fecha, Argentina ha
disfrutado de precios de energia muy bajos (debajo de los precios
internacionales), lo cual es un objetivo deseable y posible, pero hace que estos

precios no sean sustentables.

4.1.2.5. ALIETO GUADAGNI

Alieto Guadagni®® manifesté6 que el desafio principal es recuperar el
autoabastecimiento energético. “Nos encontramos en nuevo ciclo de energia
escasa y caray en los ultimos afios no se actu6 de forma correcta, ya que cayo
fuertemente la produccion de petréleo y gas cuando deberia haber aumentado.
También cayeron las reservas. Por eso dependemos cada vez mas de la
energia que importamos. Ademas se produce un efecto muy nocivo: cae la
produccion, caen las reservas y también disminuye la exploracion.” Sefalé que
hubo un fuerte desaliento a la produccion, a la inversion y a la exploracién en

general, pasando de un superavit muy importante a un déficit. Para resolverlo

19 .
Idem anterior
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propone invertir en exploracion y aumentando las reservas, no hay otra forma.
“En todo el sector se necesitan 15 mil millones de dolares al afio, lo que
equivale a 3% del Producto Bruto Interno (PBI). Pero, ademas de la
exploracion, hay que invertir en innovacion y desarrollo, y en la construccion de
centrales nucleares e hidroeléctricas. No podemos tener centrales térmicas que
consumen tanto gas porque es muy caro. Se necesitan inversiones que
provengan de un régimen competitivo, transparente, de quien esté dispuesto a
encarar inversiones de riesgo, pero no hay mucha gente dispuesta porque las
autoridades econdmicas dicen que la seguridad juridica no interesa. Son
declaraciones muy desafortunadas, que afectan las expectativas ex ante de la
rentabilidad de las inversiones, incrementan los riesgos a tomar y por lo tanto

suben el costo de financiamiento del pais.”

Tras la expropiacion de YPF y hasta la fecha de publicacién de la revista,
Guadagni no not6 que se hayan favorecido las inversiones. Vaticina que la
produccion va a seguir disminuyendo si no se hace algo al respecto ya que el

ritmo actual de caida es de 3% al afio para la produccion de gas.

4.1.2.6. JORGE LAPENA

Jorge Lapefia®® evalla la situaciéon energética actual como muy dindmica y
tendiendo a complicarse, debido a que se produce cada vez menos petroleo y
Menos gas pese a que en conjunto constituyen mas del 85% de toda la energia
gue consumimos. ‘A esto se suma que la demanda de energia esta en
aumento. Primero se eliminaron los saldos exportables y luego la balanza
comercial paso a cero. En la actualidad, el pais importa entre el 10% y el 20%

de la energia que consume.” Declara ademas, que la suba de tarifas como

20 .
Idem anterior
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solucién al problema ya no alcanza, porque el problema es que el Gobierno no

cumple con la ley ni los contratos en el sector.

Respecto a la expropiacion de YPF, considera que generé un mal clima de
inversion porque los inversores no saben si les puede pasar lo mismo. “Para
encontrar socios que inviertan junto a YPF habra que respetar los marcos
legales vy fijar las reglas de juego, de lo contrario, sera dificil convencerlos. Para
la explotacion del yacimiento Vaca Muerta hace falta una tecnologia muy
compleja donde Estados Unidos es lider.” Como estos inversores siguen reglas

del capitalismo, considera que no seré facil convencerlos para que se asocien.

Tras la firma del Convenio entre Argentina y Repsol SA., Jorge Lapefia (2014)

compara el valor de los 5.000 millones de u$s con los siguientes valores:

1) Patrimonio Neto de la Compafiia al 31 de diciembre de 2012: 31.260
millones de pesos (aproximadamente 6250 millones de u$s).

2) Patrimonio neto de la Compafiia al 30 de Septiembre de 2013: 40.663

millones de pesos (aproximadamente 7.100 millones de u$s).

3) Ganancias netas (después de impuestos) de YPF en al afio 2012: 3.902

millones de pesos.
Y hace notar otras transferencias accionarias de YPF:

a) por el 25,46% de las acciones de YPF transferidas al grupo Petersen en
2008 se pagaron 3.539 millones de u$s;

b) por el 17,09% de las acciones de YPF vendidas en la Bolsa y a otras

empresas 2.704 millones de u$s.

En este contexto, Lapefia concluye que el valor de 5.000 millones de u$s

acordados por el 51% de las acciones expropiadas se encuentra por encima
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del patrimonio neto de libros de la Compafia, aunque los activos de las
compafias argentinas estan sub valuados. Si en cambio compararamos el
valor de 5.000 millones con los valores de las otras transacciones mencionadas

mas arriba este resultaria inferior a aquellos.

Agrega, que el pago indemnizatorio normaliza el funcionamiento de todo el
sector energético argentino y podria facilitar el flujo de inversiones hacia

nuestro pais en la medida en que se lancen politicas adecuadas.

Por otro lado, cree que Argentina no pagara ni al contado ni en efectivo la cifra
acordada, ya que nuestro pais realizé la expropiacién sin contar con los montos
indemnizatorios para hacer frente al pago de la misma. En este contexto,
considera de interés analizar desde el Congreso los aspectos financieros de la
operacion que estan detallados en el convenio y sus implicancias econdmicas
(pagos diferidos con varios tipos de bonos, plazos de amortizacion y tasas de

interés).

Lapefia ve a este acontecimiento como un hecho positivo y necesario que
perfecciona la expropiacion votada por el Congreso en 2012, pero la sancion
de una Ley Especial obliga a analizar en detalle toda la informacion respaldo
del tribunal de cuentas. También recomienda analizar los esquemas financieros

propuestos y sus implicancia econémicas.

4.1.2.7. SEBASTIAN SCHEIMBERG

Otro de los entrevistados, Sebastian Scheimberg?®!, manifiesta que a pesar de
gue la politica energética en Argentina esta atravesando el periodo de mayor

continuidad en su conduccion (politica) desde la creacion de la Direccion

21 .
Idem anterior
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Nacional de Energia en 1943, posiblemente se corresponda con el ciclo de
maximo deterioro. En este sentido, enumera 3 objetivos basicos de todo plan

energético en los que Argentina ha fallado:
1. Seguridad de suministro
2. Diversificacion de las fuentes de energia
3. Promocion de la competencia y la eficiencia

Scheimberg asocia este fracaso al divorcio entre los precios que pagan los
consumidores y su costo, lo que considera promueve un consumo energeético
desmedido al tiempo que se desincentiva la inversion privada. En relacién al
primer punto, sugiere que el pais ha retrocedido 25 afios con la pérdida del
autoabastecimiento energético, generando un déficit similar (en términos
absolutos) al superavit de hace 10 afios. En relacion con el segundo objetivo,
nuestro pais acentué su dependencia del gas natural y, paraddjica y
simultaneamente, redujo a la mitad las reservas de este fluido con respecto a
las de 10 afios atras (0 sea, nos descapitalizamos como pais). La falta de
diversificacion ha sido consecuencia tanto de la carencia de una planificacion
estatal inteligente como de la ausencia de incentivos para encarar proyectos
privados renovables, que mundialmente demandan tarifas mayores (con
externalidad muy positiva para la sociedad). Es por eso que actualmente se
genera menos del 1% de la electricidad a base de energias limpias
(exceptuando la potencia que aportan las grandes centrales hidroeléctricas,
con Yacyreta a la cabeza, finalizada tras 30 afios de obra), mientras que se ha
intensificado la instalacion de plantas termoeléctricas que queman combustible
fésil importado. Respecto al tercer punto, sefiala que ante la falta de
rentabilidad en el sector eléctrico, la oferta energética por parte del sector
publico fue reemplazando a la del sector privado. Sin embargo, a partir de la
intervencion de varias empresas energéticas y la expropiacion reciente de YPF,
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el modelo de apropiacion de la renta privada que condujo a la desinversion del
sector (en uno de los ciclos histéricos de mayor crecimiento econémico) parece

haber llegado a su fin.

4.1.2.8. OSCARA. DE LEO

Oscar A. De Leo? recalca que hay que saber si realmente la cuota de
amortizacion de las reservas es un indicador actualizado y fidedigno del
verdadero costo de reemplazar las reservas que se consumen. El autor
sospecha que las cuotas de amortizacion por el agotamiento de las reservas de
hidrocarburos que muestran los balances de las compafias de todo el mundo
subvaltan el verdadero costo del agotamiento. Esta subvaluacién produce un
efecto ilusorio al hacer aparecer como excedente algo que no lo es. Si bien el
flujo de fondos es independiente de cuanto se haya amortizado por
agotamiento, la implicancia de la subvaluacion deja de ser estrictamente
contable cuando el excedente virtual se distribuye de distintas formas, como
regalias, dividendos e impuestos. Como un indicador proxy del verdadero costo
de remplazo de las reservas, recomienda el precio por barril de reserva
probada que se termina pagando en el mercado cada vez que un productor le
compra a otro los derechos de explotacién sobre un area determinada. “Este
precio de transaccion por compra y venta de reservas deberia estar arbitrado
con el costo de explorar. Si a riesgo equivalente resultara mas barato comprar
gue explorar, nadie exploraria. E inversamente, nadie compraria reservas en el
mercado si éstas fueran mas caras que el costo de explorar nuevos

reservorios.”

22 .
Idem anterior
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4.1.2.9. DIEGO ALEJANDRO RAIZMAN

Diego Alejandro Raizman® indica que entre los principales desafios de cara al
futuro se encuentra, en primer lugar, comprender que la matriz energética no
puede ser modificada en forma sustancial en un breve lapso, por lo que la
dependencia del gas seguird siendo una constante por varios afios mas.
“Pensar en la sustitucion parcial del gas en la matriz requiere una discusion
profunda que pondere objetivos de calidad de abastecimiento, de impacto
medioambiental, de diversificacién de fuente y de costo econémico en busca de
una matriz energética 6ptima. Desde el lado de la oferta, el primer desafio
consistira en revertir la tendencia declinante de la produccion de los ultimos
afos y la importante caida en el horizonte de reservas. Esto involucrara montos
significativos de capital y un esfuerzo paciente y sostenido con foco en
recuperar el autoabastecimiento. En lo inmediato, continuara la importacion de
gas a través de GNL (Gas Natural Licuado) y Bolivia. Es razonable suponer
que continuaran desarrollandose diversos proyectos vinculados a la integracion
regional energética. Por el lado de la demanda, hay que trabajar en mejorar la
eficiencia en el uso de la energia. Los incentivos a la inversién en tecnologia
gue reduzca el consumo de energia a igual nivel de produccion o satisfaccion
seran bienvenidos. Revisar el esquema de prioridades en el abastecimiento
(cuando la demanda excede a la oferta), y la adecuacion de la estructura de
precios son puntos muy importantes, asi como la evaluacion de la necesidad y
efectividad del esquema de subsidios. También considera que hay mucho por
hacer en el plano formativo, en lo que se refiere a la educacion del consumidor,
y esto no se circunscribe al gas, sino que se aplica a todo el universo de
consumidores de energia. Es preciso generar conciencia de que la energia es
un recurso escaso, cuya produccion es muy onerosa para el conjunto de la

sociedad. Basta con reparar en que su falta o indisponibilidad afecta el normal

23 .
Idem anterior
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desarrollo de la actividad econdmica, mina el crecimiento y, por ende, un mal
uso genera un perjuicio general. Es cierto que las sefiales de precios ayudan,
pero no son la Unica herramienta en la que debemos descansar, ya que el
costo de oportunidad del mal uso de la energia para una sociedad puede
muchas veces superar ampliamente al valor pagado en forma individual. Sin
duda son deseables mejoras en el comportamiento del consumidor individual,
pero el foco aqui apunta a formar una nueva actitud ciudadana, integral y
solidaria frente al consumo de energia. Debemos comprender que no hay

energia mas cara que aquella de la que no se dispone.”

Tabla 6.
MATRIZ ENERGETICA DE LA ARGENTINA. ANOS 2010, 2011, 2012 Y 2013

Fuente: Secretaria de Energia de la Nacion

Oferta interna de la energia primaria. Ailo 2010

Petrodleo 34,7%
Gas Natural 51,3%
Carbon Mineral 1,3%
Renovables (1) 9,8%
Nuclear 3%

Oferta interna de la energia primaria. Aho 2011

Petréleo 33,2%
Gas Natural 52,2%
Carbon Mineral 1,2%
Renovables (2) 9,9%
Nuclear 3,5%

Oferta interna de la energia primaria. Afio 2012
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Petroleo 32,6%
Gas Natural 54,1%
Carbon Mineral 0,9%
Renovables (*) 10,1%
Nuclear 2,3%

Oferta interna de la energia primaria. Afio 2013

Petréleo 32,9%
Gas Natural 52,7%
Carbon Mineral 1,6%
Renovables (*) 10,5%
Nuclear 2,3%

(1) Energia Hidraulica 4,6%; y Resto 5,2%. —(2) Energia Hidraulica 4,6%; y Resto 5,2%.-(3) Energia
Hidraulica 4,6%; y Resto 5,2%. —(4) Energia Hidraulica 4,6%; y Resto 5,2%.

Fuente: Elaboracion propia en base a la Revista del CPCECABA 2012 y Balances Energéticos de la
Secretaria de Energia de la Nacion.

Tabla 7.
Fuente: Elaboracidn propia con datos del IAPG
GAS
3 PRODUCCION Horizonte de Reservas
ANO
MTep Aios

1979 11500 43
1980 11000 48
1981 11500 48
1982 12700 46
1983 15000 41
1984 16300 36
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1985 16300 36
1986 16300 35
1987 16300 36
1988 19000 34
1989 20500 30
1990 19300 25
1991 20500 25
1992 21500 22
1993 22000 19,5
1994 23700 19
1995 26000 20
1996 29500 20
1997 31300 18,3
1998 33400 18,2
1999 36000 18,2
2000 37800 17,5
2001 39000 16,8
2002 39000 15
2003 43300 12,5
2004 44800 10,5
2005 44000 8

2006 44000 8,3
2007 43700 8,3
2008 43200 8

2009 41300 8
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2010 41500 7,6
2011 43500 7,3
2012 44200 7,15
2013 44100 s/d

Fuente: Elaboracion propia en base a la Revista del CPCECABA 2012 y Balances Energéticos de la
Secretaria de Energia de la Nacion. Nota: Los datos correspondientes a los afios 2010,2011,2012 y 2013
se corresponden con la Oferta Total

4.1.2.10. FABIAN ROGEL — GUSTAVO CALLEJA — ALEJANDRO OLMOS
GAONA

Fabian Rogel, Gustavo Calleja y Alejandro Olmos Gaona (2013) recuerdan en
su libro al General Enrigue Mosconi, quien escribié que "los grandes trust,
particularmente la Standard Oil, de reputacion funesta en su propio pais, ponen
en practica en todas partes los mismos procedimientos para el acaparamiento y
dominio de los yacimientos de petroleo. El oro de que disponen, y la falta de
principios morales que los caracteriza, estimula las ambiciones malsanas,
provoca la infidelidad y la traicion - producida por el soborno - de funcionarios
de todo orden y categoria; empleados subalternos de las reparticiones publicas
que favorecen las gestiones administrativas de las compafiias; abogados, a
veces prestigiosos, del pais en que operan, que las defienden, aun cuando
contrarian los intereses de la Nacidn; ministros plenipotenciarios en
Washington que se transforman en gerentes de filiales de la Standard Oil (o0 en
abogados); politicos destacados que ambicionan altas posiciones publicas
convertidos en procuradores de las poderosas organizaciones; magistrados
gue han juzgado en pleitos de las compafias se hacen sus defensores y
perciben gruesos emolumentos (veremos sefior juez que también sucede a la
inversa); legisladores que se complotan para favorecer a las compafias

petroliferas; gobernantes que, subitamente, de enemigos acérrimos pasan a
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ser decididos defensores; ministros de Estado que traicionan a su patria no
cumpliendo su deber y atentando contra el interés colectivo: son los inmorales
y frecuentes episodios que incesantemente llegan a conocimiento publico en
México, Estados Unidos de Norte América, Colombia, Argentina, etc. en torno
de la desesperada lucha que se libra en torno del extraordinario mineral™?*.
Después de la sancién de la llamada Ley Corta durante la gestion del
presidente Néstor Kirchner, la politica de hidrocarburos siguié el derrotero que
habia trazado con anterioridad. Se autoriz6 a Repsol a seguir repatriando sus
ganancias sin limites, mientras las inversiones en exploracion resultaban
minimas, lo que produciria un déficit energético que se iria acentuando afio a
afo, hasta llegar a las cifras que hoy se conocen: sélo el afio pasado hubo que
importar combustibles por la suma de 9.500 millones de ddlares; este afio cifras
similares, y no hay expectativas razonables de que la situacion pueda
modificarse, aunque la situacién de YPF se modific6 con la expropiacion

parcial.

Los tres autores consideran que las medidas implementadas por el gobierno
nacional eran necesarias pero fueron insuficientes. “La expropiacion no fue
total, como debiera haberse esperado, y la empresa continda siendo una
sociedad andénima, no una sociedad estatal como era en su origenes. A ello se
suma la falta de capital disponible para la necesarias inversiones que deban
hacerse y la emision de deuda para el desarrollo de la empresa, la que hasta
ahora ha sido adquirida por la ANSES, sin perjuicio de conversaciones que se
siguen llevando adelante con empresas transnacionales, habiéndose firmado
recientemente un acuerdo con Chevron para explorar las posibilidades que
ofrecen los yacimientos de Vaca Muerta. Todo ello no supone encarar una
politica hidrocarburifera totalmente independiente, sino continuar con toda una

estructura empresarial, que necesita de la inversién extranjera, con los

2 MOSCONI, Enrique, “Prefacio”. En: El Petréleo del Norte Argentino. Imp. Y Libr. Velarde, Salta, 1928, pag. 9.
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necesarios condicionamientos que esto supone, y que nada tiene que ver con
los proclamados gestos de nacionalismo econdmico del Gobierno. El discurso
encubre permanentemente una serie de realidades objetivas que se
enmascaran en una suerte de conjunto de complicidades para que el pasado
sobre la destruccion de YPF, quede definitivamente enterrado y los
responsables no resulten incriminados. No es lo mismo el cuestionamiento a
ciertas y determinadas politicas econdémicas, fundadas en distintos criterios
metodoldgicos - lo que siempre entra en el terreno de lo opinable - , que
precisar las responsabilidades que les caben a los funcionarios que
deliberadamente trabajaron lesionando los intereses del pais, ya que en todo el
proceso privatizador no hubo conductas inocentes ni equivocadas, sino el
deliberado propdsito de dejar al Estado indefenso ante cualquier reclamo que
se le pudiera hacer. Ademas de los Kirchner, principales lobbistas para la
privatizacion de YPF, hubo un Congreso Nacional que convalidé la venta y
posterior extranjerizacion de la empresa, y hoy existe un manto de silencio
sobre esas conductas, como si la reciente expropiacion pudiera disculpar las

tropelias del pasado.

La crisis 2001/2002 genero la sancidn de la actual Ley de Emergencia Publica
(N° 25.561) - cuya vigencia es actualizada anualmente por el actual Gobierno -
que mantenia la prohibicion de indexar - originada en la Ley de Convertibilidad
y nunca respetada por los petroleros -, pero pesificaba las tarifas y precios de
las privatizadas y le permitia al Poder Ejecutivo reestructurar los sistemas
energéticos heredados. En los inicios de la era "K", a los privilegiados de
siempre (los generadores eléctricos y los concesionarios de produccion de la
Ley de Hidrocarburos) no se les pesificé ni revisé nada. A los generadores
apenas se les regul6 el precio que surge del mercado eléctrico mayorista, y a
los petroleros solo se les aplicaron retenciones para obligarlos a vender en el

mercado interno. Para peor, se sanciono la llamada Ley Corta (N° 26.197), que
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otorg0 a los estados provinciales el dominio jurisdiccional, que pertenecia a la
Nacién desde la sancién del art. 40 de la Constitucion de 1949 y las Leyes de
Hidrocarburos de Frondizi y Ongania. A ninguno de los presidentes, desde
Figueroa Alcorta a Alfonsin, se les habia ocurrido aprobar un disparate
semejante, fundado en el art. 124 de la Constitucion de 1995, que les otorga a
las Provincias el dominio originario, pero que deja librado el jurisdiccional a la
sancion de una ley, que es, justamente la Ley Corta. De esta forma se acentué
el poder de las petroleras sobre las provincias, por supuesto a favor de las
petroleras. El proceso de desinversion se acentué y en afios recientes
perdimos el autoabastecimiento de petréleo y de gas, mientras que se iban
incrementando afio a afio las importaciones de combustibles liquidos y gas,
con serios y crecientes reflejos financieros negativos sobre el Tesoro. Tal
situacion y el descarado y permitido vaciamiento de YPF S.A. son las causas
que despertaron el sentido patriético del kirchnerismo y que terminaron en la
sancion de la Ley 26.741, que declara de interés publico el logro del
autoabastecimiento y dispone la expropiacion del 51% del capital social de YPF
S.A., complementada posteriormente con el Decreto N° 1.277/12, que deroga
varios articulos de los decretos desregulatorios de 1989 y deja en cabeza de la
Nacion el manejo de la politica petrolera.

Hasta ahi llegaron las buenas intenciones, pues nada mas se ha hecho; las
concesionarias siguen resolviendo por su cuenta, se sigue exportando crudo,
no se han modificado los contratos de concesion ni se les exige a las empresas
el mantenimiento de un adecuado nivel de reservas. Del 49% restante del
capital de YPF S.A. nada se sabe. Resulta un dislate que el presidente de YPF,
empresa que representa aproximadamente el 30% de la produccion de
petrogdas, recorra el mundo buscando socios, sin tener en sus manos, no sélo
el 70% restante de la produccién nacional, sino un estudio integral e

independiente de los yacimientos no convencionales.
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Los autores consideran fundamental que se legisle para el futuro y que se evite
lo que esté ocurriendo con la extraccion de petréleo de forma no convencional
en el llamado yacimiento Vaca Muerta, puesto que son técnicas absolutamente
erradicadas en gran parte de los paises del primer mundo por su escandaloso
impacto ecoldgico, de consecuencias inusitadas. No es esto una contradiccion
en la basqueda de una mayor produccion para lograr un proyecto de desarrollo
nacional y un autoabastecimiento de petréleo en Argentina.

La Argentina, por erradas politicas, y fundamentalmente por tener una
dirigencia traidora a los intereses nacionales, perdié gran parte del rumbo que
la hizo grande. Pero so pretexto de la necesidad del petréleo no podemos
permitir que los manotazos de ahogado, como pueden ser los convenios
firmados para la perforacion y extraccion de petrdleo mediante este sistema del
fracking, sea la forma de remediar lo que la Argentina ha perdido en materia de
hidrocarburos. Creemos que el camino del petrdleo convencional es el que hay
que re-tomar sobre la base de sancionar estas leyes que aqui proponemos, o
todas las que el Parlamento quiera discutir de acuerdo con estas definiciones.

Pero tenemos que tener una ley que evite las futuras explotaciones de recursos
a partir de este sistema y regule las hoy existentes. De lo contrario, al igual que
lo que se esta haciendo con la mineria, la manera de recaudar sera a cualquier
costo. Y todo pais que se precie de serio debe, a través de sus representantes,
poner freno a este tipo de politicas. Nada va a hacer que recuperemos el
tiempo perdido, y nada es comparable a lo que podemos obtener si
recuperamos el camino de la soberania hidrocarburifera a través de la
extraccién tradicional, la exploracion y explotacion de lo que todavia hay en el

territorio nacional y en la plataforma maritima de la Republica Argentina.

Este tipo de extracciones tienen consecuencias ambientales desastrosas.”
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4.1.2.11. FEDERICO STURZENEGGER

Por su parte, Federico Sturzenegger® declaré que la decisién del Gobierno de
expropiar YPF hace dos afios deja costos que no seran faciles de revertir. Hace
dos afios dijo desde el PRO que confiscar empresas no era la manera de
asegurar una energia mas economica para el desarrollo. “Las expropiaciones
tienen su procedimiento constitucional y no respetarlo solo aumenta la
incertidumbre juridica con consecuencias negativas. Y efectivamente, en estos
dos afios la produccion de gas y petrdleo cayd un 7%, y los precios de las
naftas casi se duplicaron. Ni siquiera un contrato secreto con Chevron, con
clausulas que solo podemos imaginar, pudo revertir la tendencia. Por ello, dejar

este capitulo atras es algo bueno para Argentina.”

“Sin embargo, la decision del Gobierno nos deja costos que no seran faciles de
revertir. El primero es que la confiscacion vino de la mano de un aumento de
400 puntos en el riesgo pais. Esto quiere decir: menos inversiones,
financiamiento mas caro y, en definitiva, menor crecimiento econémico. De
hecho, a partir de la confiscacion, los problemas de divisas y de crecimiento se
agudizaron. La economia practicamente dejé de crecer. El segundo costo se
dio en la propia actividad del sector energético, donde la incertidumbre fue mas
directa y cuyo resultado fue que la produccion siguié cayendo al tiempo que
subian las importaciones. EI mayor costo de capital de YPF implico la
necesidad de autorizar subas en el precio de la nafta que le dieran recursos a
la petrolera para seguir invirtiendo, aunque estos en mayor medida iban a
pagar el costo financiero que exigian los inversores que todavia se animaban a
apostar a la compaiiia. El tercer costo es futuro. Aunque el valor pactado es
cercano al valor accionario del 51% que compra el Gobierno, la operacion se

financia con un costo financiero que implicara, al menos en los primeros 10

% Diario Clarin, 2 de marzo de 2014
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afios, un pago anual de unos 420 millones de ddélares. Sin embargo, a
septiembre del afo pasado las utilidades correspondientes a ese 51%
alcanzaban unos 280 millones. Es decir que se requiere un aumento importante
de las utilidades para al menos compensar el costo financiero que los
argentinos estaran pagando. Si no se logra, quedara el costo para el proximo
gobierno. Pero el costo mas grande ha sido la demora en el proceso de
explotacion del yacimiento de Vaca Muerta que se produjo con la confiscacion.
En un contexto de creciente abundancia de energia a nivel mundial, justamente
por la explotacidon de petréleo y gas de reservorios no convencionales, el precio
de la energia ird cayendo paulatinamente en los proximos afios. La demora
implicard, entonces, que la explotacion de Vaca Muerta se haga cuando se
obtengan precios sensiblemente inferiores a los que de otra manera se habrian
podido obtener (no es lo mismo producir un gas de 17 ddélares que uno de 10).
Dada la magnitud de las reservas en juego, el costo de esta demora es

gigantesco y la he estimado en el equivalente a tres veces el PBI del pais.”

4.1.2.12. GUILLERMO PEREYRA

El Senador Nacional por la Provincia de Neuquén Guillermo Pereyra (MPN)
manifesto a principios de 2014, estar a favor del acuerdo con Repsol por YPF
pese a no conocer la letra chica, ya que considera que eso habla bien de un
pais. “Si nosotros expropiamos una empresa y no queremos pagar, se
transforma en una confiscacion. Esto es lo que, a veces, pone en duda a
aguellos que quieren venir a invertir en la Argentina. Esto va a crear

126

confianza Por otro lado, calificé la gestibn de Galuccio en YPF como

excelente.

% Diario La Nacidn, 5 de marzo de 2014.
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4.1.2.13. DANIEL MONTAMAT

Daniel Montamat, en un nota para el diario La Nacién®’, expresa que “el
populismo ‘nac & pop’ depredo el stock de reservas probadas y no consigue los
capitales necesarios para desarrollar Vaca Muerta y el potencial de recursos no
convencionales; otro populismo de corte neoliberal intentara rifar la vaca para
financiar otra fiesta cortoplacista de prebendas clientelares. No habra una
estrategia petrolera al servicio de un proyecto de desarrollo econémico y social
mientras estemos bajo el yugo de la institucionalidad populista”. Segun dicho
especialista el sector de infraestructura y energia, por su naturaleza capital
intensiva y los plazos involucrados en los procesos de inversion, es el clasico
talébn de Aquiles del corto plazo populista. El ciclo populista que ahora se agota
en el pais, alterd las reglas de apropiacion y distribucion de la renta petrolera
argentina interviniendo en el sistema de precios y creando retenciones con
alicuotas que fueron variando y creciendo en el tiempo. Finalmente sostiene

[

Montamat que “..La Argentina perdié el autoabastecimiento y tiene que
importar crecientes cantidades de gas natural y combustibles liquidos a precios
internacionales. La renta apropiada en este periodo se us6 para consolidar la
continuidad del proyecto politico, pero el largo plazo la fue agotando junto a las
reservas probadas. La nueva renta de los recursos potenciales requiere
ingentes inversiones y ahora corremos el riesgo de que el travestismo populista
intente seducir a los potenciales inversores aceptando las condiciones del
capitalismo mas impudico. Todo para seguir financiando una fiesta prebendaria

gue no es sostenible y que nos subdesarrolla.”.

711 de marzo de 2014
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4.1.2.14. AXEL KICILLOF

El ministro de Economia, Axel Kicillof, informd, durante el informe al Senado de
la Nacién sobre el acuerdo de pago de Repsol por la expropiacion de sus
acciones, que desde la expropiacion de YPF "el Estado se ahorr6 1200
millones de dolares en importacion de combustible" debido al alza de
produccién de la empresa®®. También dijo que "ya nos ahorramos 2000
millones en dividendos no distribuidos, como lo hubiera hecho la gestion
anterior" y "la valorizacion del capital de la empresa crecié en 1691 millones de
dolares" desde el momento de la expropiacion. "Repsol desistio de 31
acciones. Terminamos esta operacion con un mofio y un final feliz", concluyé el
funcionario durante su exposicidon ante los senadores. El ministro también
resaltdé que "ambas partes se pusieron de acuerdo” y que "el precio que se
pagd estaba de acuerdo con lo que ofrecia el Ejecutivo y también fue aceptado
por quien fue victima de la expropiacion”. "La empresa reclamaba en el CIADI
10.500 millones de dolares”, dijo Kicillof, que remarcé que Argentina pagoé sélo
5 mil millones. "YPF es la empresa mas grande del pais, segun su facturacion.
Raro seria que el 51% la empresa mas grande del pais no saliera 5000

millones", senalé.

4.2. AMBITOS INTERNACIONALES?®

Desde el primer momento en el que salié la presidente Cristina Kirchner a
anunciar la expropiacion de YPF por parte del Gobierno, los medios

informativos de todo el mundo centraron su atencion en la Argentina.

%8 Diario La Nacidn, 13 de marzo de 2014.

P a Expropiacion de YPF en los Ojos del Mundo, http://www.infobae.com/2012/04/17/1048522-la-expropiacion-
ypf-los-ojos-del-mundo
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"Fernandez pide al Congreso aprobar la expropiacion de YPF en Argentina”,
rezaba CNN en Espafiol mientras emitia el discurso presidencial en directo. Su
corresponsal en Buenos Aires, Guillermo Fontana, indicé que esto "se
esperaba la semana pasada”. Telesur, desde un comienzo, fue mas cauto:

"Estado argentino anuncia eventual nacionalizacion de YPF".

Después, las agencias de noticias internacionales informaron rapidamente
sobre el proyecto que iba a abrir un conflicto entre Espafia y la Argentina.
"Gobierno argentino anuncia expropiacion total de YPF", indic6 la agencia
alemana DPA. La italiana ANSA se refirio al "proyecto de ley de soberania
hidrocarburifera, que prevé la expropiaciéon" de la petrolera. La agencia
espafola EFE sefaldé que "el anuncio de la expropiacion de YPF se produce
tras cuatro meses de presiones del Gobierno argentino a la empresa, a la que

acusa de una caida en la produccion por falta de inversiones".

La agencia estadounidense Associated Press (AP) envio un cable titulado "La
presidente argentina anuncia un proyecto de ley para nacionalizar la empresa

de petréleo YPF, controlada por Espafia".

El diario britanico The Guardian explicé la toma de control de YPF por parte del
Estado de este modo: "Argentina envio chocantes olas a la industria del
petréleo al anunciar planes para nacionalizar los activos petroleros controlados
por una compariia espafiola, en un movimiento controvertido que amenaza con

herir la ya complicada relacion entre los dos paises”.

El diario destacO que la expropiacion llega al tiempo que se da una “escalada
de amenazas contra los operadores de busqueda de petrdleo en las disputas
islas Falkland”(sic). Segun The Guardian, “los expertos independientes de

petréleo quedaron boquiabiertos frente al hecho”.
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La BBC, por su parte, destacd que "la Comision Europea ha dejado claro que
defendera la posicion espafiola”. En su analisis, sefialdé que esta expropiacion
no sera la ultima porque el peronismo, movimiento con el que se identifica el
Gobierno de Cristina Kirchner, ha vuelto tras la crisis de 2001 "a su vision

corporativista”.

El vespertino francés Le Monde tituld "Argentina expropia el 51% de la
companfia petrolifera YPF". Le Figaro hace mas énfasis en las declaraciones
del Gobierno espafiol sobre la expropiacion y la hostilidad en sus afirmaciones,
y Le Monde Diplomatique se centra mas sobre la expropiacion en si y en el
discurso presidencial.

Los diarios italianos Corriere Della Sera y La Reppublica no registraron el tema

ni siquiera en sus espacios relacionados con la economia.

Otros periédicos de referencia de ambito internacional consideran la toma de
control de YPF por parte de la Argentina como una medida que tensara las
relaciones con Espafia. Pero para el diario econémico The Wall Street Journal,

la expropiacion de YPF dafa la reputaciéon de la Argentina en Europa.

El diario argumenta que con la expropiacién, el Gobierno argentino "envia una
sefal negativa al mundo”, en cuanto a inversiones y a reglas del juego del
comercio. El diario cree que se va a generar una intensa batalla legal con el
Gobierno espariol de Mariano Rajoy y con Repsol, y que la expropiacion tendra

su coste en Europa porgue las relaciones con la UE se van a resentir.

El diario britanico The Guardian sostiene que la toma de control del 51% de
Repsol es una maniobra que sacude la industria petrolera, y una nueva medida
para recuperar la soberania sobre los recursos energéticos. Afiade que el
Gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner podra aprobar la ley en el

Congreso en un par de semanas.

148



©

CEARE

CENTRO DE ESTUDIOS DE LA ACTIVIDAD REGULATORIA ENERGETICA

¢ Facultad de Derecho de la U.B.A. ® Facultad de Ciencias Econémicas de la U.B.A. ® Facultad de Ingenieria de la
U.B.A. ® Ente Nacional Regulador del Gas ® Ente Nacional Regulador de la Electricidad

Mientras, The New York Times, recoge las declaraciones de un economista de
Buenos Aires, que califica la operacion como "las Malvinas dos". El experto
Federico Thomsen explica que el Gobierno argentino trata de extender el
control del Ejecutivo en la politica econdmica, y recuerda que la presidente ha
nacionalizado la compafiia aérea Aerolineas Argentinas y los fondos de
pensiones. Segun Fadel Gheit, un analista del Centro Oppenheimer, el riesgo
financiero de la accidén parece alto en relacion con otros paises que buscan
desarrollar la extraccion de shale. El economista se preocupa "mas de las
operaciones de la comparfia Apache Corp en Egipto, que en Argentina”, segun
sostuvo. "La industria petrolera en Argentina solamente se prepara para

arrancar, aunque esto puede ser un modo de matarlo en su primera infancia".

El diario también alude a una frase de la presidente argentina, que en un
momento de su comparecencia sefialé que la expropiacién "permitira a
Argentina aumentar la produccién, después de que el pais recientemente se
hizo un importador de energia", y analiza el reciente descubrimiento "de

petréleo de pizarra”.

Ya en América Latina, el brasilefio O'Globo recoge el discurso presidencial y
explica a sus lectores la medida, mientras mas abajo se ocupa de la reaccién

del Gobierno espafiol.

En Venezuela, ElI Universal menciona partes del discurso de la presidente
Cristina Kirchner sobre el vaciamiento de la empresa y sobre la vision
espafiola, incluyen una noticia con el titulo: "Rajoy estudia situacion de YPF

con ministros".

El chileno La Tercera publica unas declaraciones del vocero de Gobierno,
Andrés Chadwick, que afirma: "Pifiera se referira al tema en cuanto tengamos

todos los antecedentes, porque a Chile le afecta [la expropiacion de YPF]",
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dado que Repsol tendria contratos con Enap. Por otra parte, Emol relata el

incipiente conflicto con Espafia, pero sin hacer mucho énfasis.

Prensa Latina, por ultimo, vuelca su atencion en las represalias que puede
tomar Espafa para castigar a la Argentina, aunque aclara la imposibilidad de
que pueda adoptar acciones directas, o que asi lo hagan la Unién Europea
(UE) o la Organizacion Mundial de Comercio (OMC).

4.3. REFLEXIONES SOBRE LAS OPINIONES EN AMBITOS
NACIONALES E INTERNACIONALES

En las opiniones previas a la expropiacion de YPF, los especialistas coincidian
en que la empresa no estaba teniendo un desempefio satisfactorio. Las
opiniones eran muy criticas en relacion a la conduccion de YPF por parte de la
controlante REPSOL, a la vez que los especialistas criticaban la politica
energética llevada a cabo por el gobierno hasta ese entonces.

Producida la expropiacion de YPF, hubo un importante nimero de opiniones
vertidas por profesionales en la materia e instituciones dedicadas al estudio de
la problematica energética, y en su mayoria coincidieron (con diversos matices)
en que si bien era necesario corregir el rumbo en materia de politica
energética, la forma en que fue llevada a cabo la expropiacién gener6 grandes
dudas en si los objetivos que motivaron dicha medida, alcanzarian a ser

cumplidos por parte de las autoridades gubernamentales (y en qué tiempo).

Habiendo transcurrido dos afios, puede sostenerse que el conflicto inicialmente
desatado con la espafola REPSOL fue paulatinamente encausado y a la
finalizacion del presente trabajo, las condiciones en las que hoy dia se
desenvuelve la compafia distan mucho de aquellas que dieran lugar a la
“nacionalizacion” de YPF por parte del Estado Argentino. En este sentido el
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desarrollo del yacimiento no convencional de Vaca Muerta probablemente
resulte determinante para recuperar el autoabastecimiento del pais en materia

de hidrocarburos.
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CAPITULO 5: Tareas de campo

Con el propésito de entender la conducta y el comportamiento adoptados por
los actores publicos y privados involucrados en la problematica, se disefidé una
encuesta y se llevaron a cabo una serie de entrevistas (22 en total) con
referentes del sector (ver ANEXO). Estos ultimos fueron seleccionados de la
manera mas plural posible, a efectos de darle al analisis la mayor objetividad e
imparcialidad posible. Seguidamente se dara cuenta de los resultados de las

encuestas y entrevistas.

ENCUESTA Y ENTREVISTAS PROPIAS

Preguntas y resultados

1. Si a partir de 2003 se comenzaron a registrar aumentos en el consumo,
¢Por qué este aumento de la demanda no fue acompafado por una

ampliacion de la oferta energética?
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos propios30

En el Grafico 17 se observa que el 71,4% respondié “debido a sefiales de
precios”, el 33,3% “falta de planificaciéon”, el 23,8% “inseguridad juridica”, el

9,5% “imprevision/desconocimiento”, y 9,5% “otros”.

2. A) ¢Cuéantos afios nos llevaria normalizar el funcionamiento del mercado

energético?

B) ¢ Cual seria una politica mas adecuada?

30 . . . "
Resultados obtenidos de las encuestas llevadas a cabo en el marco de las entrevistas de la Tesis de Maestria.
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Gréafico 18.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos propios

En el Gréfico 18 se observa que 14,3% respondié “mas de diez anos”, 33,3%
‘entre cinco y diez anos”, el 23,8% “menos de cinco afos”, y 28,6% “no
sabe/no contesta”.

Con relacion a las politicas mas adecuadas, se nombraron:
» Solucionar los problemas macroeconémicos.

» Diagnosticar correctamente la coyuntura actual, como un primer

paso, para luego iniciar una eliminacion gradual de los subsidios.

» Establecer reglas claras, estables y sostenibles, para lo que se
debe revisar el marco regulatorio actual, y redisefiar precios y
tarifas, considerando regresar al antiguo esquema, en el que
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éstos financiaban al sector (que deje de ser una cuestidén
presupuestaria).

» Diversificar la matriz energética, aumentando la inversién en

energias renovables, y planificar a largo plazo.

» Controlar la demanda bajando la intensidad energética de los

productos y apelando a la eficiencia energética.

» Cambiar el elenco de hacedores de politicas publicas del sector
energético, ya que desde el afio 2003 el Ministro de Planificacion

y el Secretario de Energia se mantienen en sus cargos.

3. ¢Cudl es su posicién en cuanto a la expropiacion de YPF en el afio 2012

por parte del Gobierno?

Gréafico 19.

Parcialmente a favor (no
comparte |a forma en que se
hizo)

38,1%

En contra
61,9%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos propios
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En el Grafico 19 se observa que el 61,9% respondié estar en contra de la
expropiacion, mientras que el 38,1% respondié estar parcialmente a favor pero

gue no comparte la forma en que se realizo.

4. A partir de este proceso de “estatizacion” de YPF, ;Cémo se encuentra

el sector energético actualmente? ¢ Cual fue su evolucién?

Grafico 20.
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Se mantuvo igual
38,1%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos propios

En el Gréafico 20 se observa que el 38,1% respondi6é que el sector energético se
mantuvo igual, el 28,6% respondié que empeoro, el 14,3% que mejorg, y el

19,0% restante, no sabe/no contesta.

5. Dicha expropiacion ¢Condiciono la credibilidad de Argentina en el
exterior?
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Gréafico 21.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos propios

En el Grafico 21 se observa que el 19,0% respondié que la credibilidad de
Argentina no cambio, el 19,0% respondié que la condicioné poco porque la
credibilidad ya estaba deteriorada, el 57,1% respondié que la condicion6

totalmente, y el 4,8% que no sabe/no contesta.

6. ¢Qué opinidn le merecen (en términos macroecondmicos) las crecientes
importaciones de energéticos y su consecuente impacto en la balanza

comercial?
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Gréafico 22.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos propios

En el Gréfico 22 se observa que el 81,0% opina negativamente, el 4,8% tiene

una opinion neutral, mientras que el 14,3% no sabe/no contesta.

7. A) ¢(Qué tipo de limitaciones tiene Argentina a la hora de expandir su
infraestructura energética?

B) ¢Es posible lograr el autoabastecimiento en los préximos afios?
., Como?

Entre las limitaciones se mencionaron:

» El acceso al financiamiento y el alto riesgo asociado a las
inversiones.

» EIl Gasto Publico excesivo y la pérdida de reservas.
» El congelamiento de precios.
» La falta de planificacion y de reglas claras.

» Lafalta de diversidad en la matriz energética.
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Respecto a la posibilidad de recuperar el autoabastecimiento, respondieron:

Gréafico 23.

Ns/nc
33,3%.

Fuente: Elaboracion propia en base a datos propios

En el Grafico 23 se observa que el 4,8% no cree posible recuperar el
autoabastecimiento, el 61,9% cree que si es posible, y el 33,3% restante no
sabe/no contesta.

Y para alcanzar ese objetivo, fundamentalmente propusieron:

» Cambiar la politica actual y establecer una estrategia de largo
plazo.

» Buscar financiamiento externo, pero para eso, reducir la
incertidumbre y dar garantias a los inversores, estableciendo
reglas claras y efectuando controles periodicos.

» Dar incentivos, estableciendo un nuevo esquema de precios.
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» Diversificar la matriz energética, invirtiendo en energias
renovables y otras.

8. ¢Existen otras fuentes energéticas en el pais que sirvan para disminuir
las importaciones de gas y petroleo?

.
Grafico 24.
0% T 83,3% - o
80% + : ) - -
72,2% - )
70% ) - ) .
60% i §
-50,0% :
5% g 5%0% 5009 }
0% 1 -
30% - —
20% - -
o | 15 7% 15 g 222%
11,1%
- - |
&
«
& h&\ E’n‘ ;_ S
& \o éo 069 o & ‘
3 & & o o
& & <+
& °
&
L

Fuente: Elaboracion propia en base a datos propios

En el Gréfico 24 se observa que las preferencias fueron hacia la energia edlica
(83%) seguida muy de cerca por la hidroeléctrica (72%). Un poco mas atras
guedaron con el 50% la nuclear, la solar y los biocombustibles. Por ultimo
guedaron relegadas a valores pequefos los no convencionales, la mareomotriz

y el carbodn.

9. La caida de produccion hidrocarburifera, ¢ Es solo de YPF o sucede en

todo el sector?
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Gréafico 25.

Sélo de YPF
4,8%

Todo el sector
81,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos propios

En el Gréafico 25 se observa que el 81,0% de los encuestados dijo que sucede
en todo el sector, el 4,8% dijo que solo es de YPF, y el 14,3% no sabe/no

contesta.
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CONCLUSIONES

Cumplidos méas de dos afios de la expropiacion, el sector hidrocarburifero
argentino presenté un comportamiento disimil. Mientras la mayor parte de las
empresas continuaron con su caida en la produccion, la nueva YPF realizaba
un gran esfuerzo material y humano para revertir la performance observada en

los afios previos a la expropiacion.

Si bien aun es prematuro aventurar resultados para los proximos afos, cierto
es que YPF podria estar encaminandose hacia una nueva etapa de
crecimiento. Sin embargo este crecimiento no vendria ya de la mano de los
yacimientos convencionales, sino que ahora, el despegue de la compaiiia,
seria a través de la explotacion de los recursos no convencionales existentes

en el mega-yacimiento de Vaca Muerta.

Sobre este yacimiento mucho se ha dicho y escrito, pero no existen todavia
resultados concluyentes al respecto. Hay cierto consenso en relacion a las
estimaciones fisicas del shale oil; aclarando a la vez que existen hoy dia,
diferencias importantes en relacion a las estimaciones del shale gas. Para que
este yacimiento pueda ser puesto a produccién plena requerira de muy grandes
inversiones, que ni el mercado de capitales local ni el Estado Federal estan en
condiciones de financiar; por lo que se torna necesaria la inversién extranjera
directa. Y asimismo para que esto Ultimo ocurra se requieren reglas
institucionales claras, rentabilidad en la actividad y posibilidad de remisién de

utilidades y dividendos al exterior, entre otras.

Ademas, existe una limitante importante en materia de disponibilidad de
equipamiento y herramental de perforacion no convencional, motivado en que
la explotacion de estos recursos en EE.UU. ha alcanzado niveles
extraordinarios y actia como una suerte de “aspiradora” de los mismos. En

este orden cabe asi mismo sefialar que los costos de la explotacién de un
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yacimiento no convencional son significativamente superiores a los de un
yacimiento convencional; por lo que el precio internacional del petrdleo
resultara determinante en cualquier proyecto de inversidon de estos no
convencionales. Para el caso del shale-gas existirdn otras variables a tener en

consideracion.

Por otra parte, tampoco existe consenso entre los macroeconomistas respecto
a lo que podria acontecer en materia econémica una vez que este mega-
yacimiento Vaca Muerta sea puesto a produccion plena. Al respecto, algunos
sefialan que Argentina podria llegar a enmarcarse en lo que se conoce como la

“enfermedad holandesa®"”.

Otros economistas como Fernando Navajas y
Nicolds Gadano sostienen que tal riesgo no existe, al menos con la informacion

disponible hasta hoy.

A modo de conclusion final y con lo hasta aqui analizado, puede inferirse que la
nacionalizacion de YPF per se no garantiza que la Argentina pueda recuperar
el autoabastecimiento energético en materia de produccion de hidrocarburos.
Para que esto ultimo sea posible (mas alla de lo que acontezca con Vaca
Muerta) se requeriran un conjunto de elementos, a saber: una politica

energética de largo plazo®, instituciones modernas y confiables, financiamiento

3L El sindrome holandés, también conocido como mal holandés o enfermedad holandesa es el nombre general que
se le asigna a las consecuencias dafiinas provocadas por un aumento significativo en los ingresos en divisas de un
pais. El término surge de la década de 1960 cuando los ingresos en divisas de los Paises Bajos aumentaron
considerablemente a consecuencia del descubrimiento de grandes yacimientos de gas natural en Slochteren, cerca
del Mar del Norte. Como resultado del incremento de ingresos de divisas el florin, la moneda neerlandesa, se
aprecié perjudicando la competitividad de las exportaciones no petroleras del pais. De ahi el nombre de este
fenémeno, que si bien no se relaciona con el descubrimiento de algun recurso natural, puede ser el resultado de
cualquier hecho que genere grandes entradas de divisas, como un notable repunte de los precios de un recurso
natural, la asistencia externa y la inversion extranjera directa. (http://es.wikipedia.org/wiki/Mal_holand%C3%A9s)

%2 Esta politica debera considerar la convocatoria a empresas locales e internacionales, publicas o privadas, tal que
en lo relativo a los recursos no convencionales y en particular a los de la formacion de Vaca Muerta, le permitan a la
Argentina y a YPF negociar en condiciones de fortaleza; debiendo contar con los consensos suficientes y necesarios
para tal fin. Todo ello debera verse reflejado en una nueva ley de hidrocarburos, que reemplace a la Ley 17319.
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del exterior, tarifas y precios que retribuyan los costos y permitan una

razonable rentabilidad.

Sin esta suma de elementos favorables -donde YPF debe ser entendida como
una herramienta de la politica pablica® en materia energética- dificilmente el
pais pueda recuperar el autoabastecimiento, y el riesgo radica en que las
importaciones de energéticos en los ultimos afios se han vuelto cada vez
mayores, impactando de forma crecientemente negativa en la balanza

comercial.

Asimismo la nueva politica energética debe considerar la expansién de la demanda y el necesario acompafiamiento
desde el lado de la oferta.

33 .z . / . s

Esta aclaracion se vuelve relevante porque en los debates producidos a los pocos dias de la expropiacién algunos
especialistas entendian erréneamente que la nueva politica energética debia ser trazada desde la “nueva” YPF
recién nacionalizada.
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ANEXO 1

NORMATIVA
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DECRETO DE NECESIDAD Y URGENCIA N°530/2012

BUENOS AIRES,
VISTO y CONSIDERANDO:

Que el articulo 3° de la Ley N° 17.319 dispone que el PODER EJECUTIVO
NACIONAL fijara la politica nacional con respecto a las actividades relativas a
la explotacidén, industrializacion, transporte y comercializacion de los
hidrocarburos, teniendo como objetivo principal satisfacer las necesidades de
hidrocarburos del pais con el producido de sus yacimientos, manteniendo

reservas que aseguren esa finalidad.

Que, a su vez, el articulo 6° de dicha ley establece que los permisionarios y
concesionarios tendran el dominio sobre los hidrocarburos que extraigan vy,
consecuentemente, podran transportarlos, comercializarlos, industrializarlos y
comercializar sus derivados, cumpliendo las reglamentaciones que dicte el
PODER EJECUTIVO NACIONAL sobre bases técnico-econdémicas razonables
gue contemplen la conveniencia del mercado interno y procuren estimular la

exploraciéon y explotacion de hidrocarburos.

Que el camino del desarrollo econémico con inclusion, en un pais que como el
nuestro dispone de los recursos hidrocarburiferos, tiene como una de sus

premisas el autoabastecimiento en materia de combustibles.

Que, de lo contrario, la produccion y el precio de este insumo estratégico que
influye en la matriz de costos y de consumo de toda la economia quedarian
determinados por el doble accionar de las empresas locales y de los

movimientos internacionales en el mercado de hidrocarburos, estando éste
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altimo principalmente dominado por el comportamiento de un oligopolio mundial

como es la Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP).

Que un pais que tiene la posibilidad de autoabastecerse de petréleo debe
asegurarlo porgue de lo contrario su economia queda sometida a los vaivenes
del precio internacional que, ademas, depende de factores geopoliticos y

especulativos.

Que la experiencia internacional no hace mas que confirmar que la meta de
garantizar el autoabastecimiento en materia de combustibles determina, en
buena medida, el tipo de modelo econdmico y de crecimiento que pueden

implementar los paises.

Que si bien YPF S.A. es la mayor empresa del sector petrolero de nuestro pais,
su accionar a lo largo de los ultimos afios demuestra que los intereses del
accionista mayoritario han sido distintos a los de la Republica Argentina, en
tanto ha determinado la disminucion de las inversiones, la caida de la
produccion y la reduccion en el horizonte de reservas que compromete la
soberania energética del pais, quedando en evidencia que el proceder de la
empresa se encontré guiado por una légica cortoplacista encaminada a la
expansion mundial y lindero con la especulacién y que se tradujo en el
vaciamiento progresivo de la principal empresa de nuestro pais, la cual

repercutié negativamente en la produccién y en el nivel de reservas.

Que no puede soslayarse que a lo largo de los ultimos afios, y a fin de
incrementar la produccion y la exploracion de hidrocarburos, desde el Estado
Nacional se disefiaron diversos instrumentos para “incentivar” al sector. A fin de
elevar la exploracion, el nivel de reservas y la produccién de petrdleo y gas

natural se crearon los programas Petrdleo Plus, Refino Plus y Gas Plus.
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Que sin embargo, aun cuando YPF S.A. fue beneficiaria de estos programas, la
oferta de hidrocarburos por parte de la empresa no s6lo no se ha

incrementado, sino que continda exhibiendo una tendencia decreciente.

Que paralelamente, se ha asistido a una profundizacion de la estrategia de
virtual vaciamiento de la empresa, proceso que se ha plasmado en un sensible

aumento en la remision de utilidades y dividendos al exterior.

Que, la politica depredatoria llevada adelante por el principal accionista desde
el afo 1999 condujo a una sistematica pérdida de la relevancia de YPF S.A. en
el mercado hidrocarburifero local. Mientras numerosas empresas privadas,
tanto extranjeras como nacionales, expandieron sus inversiones, y con ello su
produccion, se verificO una disminucion progresiva de la relevancia de YPF
S.A. en la produccion de hidrocarburos. Asi en el afio 1997 YPF representaba
el 42% de la produccion petrolera y el 35% de la gasifera en nuestro pais,

participacion que se redujo en el afio 2011 al 34% y 23%, respectivamente.

El siguiente grafico representa la participacion en la produccién de petréleo
local, afios 1997 y 2011 (en %):

ARNO 1997 ANO 2011

YPF-REPSOL
YPF-REPSOL 34%
RESTANTES 42%

COMPANIAS RESTANTES
58% COMPARNIAS

66%
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Que esta misma estrategia se verifica en la produccion de gas. Una vez
agotados todos los yacimientos descubiertos en las etapas previas, la falta de
inversiones condujo a una contraccion en la produccion gasifera por parte de
Repsol-YPF. Asi, mientras que entre 1997 y 2004 la produccion de gas de la
compafiia aumentd un 33%, entre 2004 y 2011 se redujo un 38%.

Evolucion de la produccién de gas de Repsol-YPF (en millones de m3):
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Que al igual que lo que ocurrid con la produccion de petréleo, la politica de
inversiones en materia de gas determind la caida de la produccion y de la
participacion en el mercado por parte de la compafiia: Repsol-YPF redujo su

cuota de mercado entre 1997 y 2011 en mas de 11 puntos porcentuales.

Participacion en la produccion, afios 1997 y 2011 (en %):
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ANO 1997 ANO 2011

YPF-REPSOL
YPF-REPSOL 23%
35%

RESTANTES

COMPANIAS RESTANTES

65% COMPANIAS
77%

Que, la sistematica falta de inversiones por parte de la compafiia condujo a una
significativa caida en las reservas de petréleo en las areas de concesion de
Repsol-YPF. Asi, las reservas de petréleo de Repsol-YPF se redujeron entre
2001 y 2011 un 50%.

Evolucion del nivel de reservas de petréleo de Repsol-YPF (en millones de

barriles):
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En el caso de las reservas de gas, la reduccién del horizonte de reservas ha
obligado a la importacion de este combustible, con la consecuente necesidad
de financiar esas compras con divisas. De hecho, desde 1999 las reservas de

gas de Repsol-YPF se redujeron en mas de un 55%.

Evolucion del nivel de reservas de gas de Repsol-YPF (en miles de millones de
m3):
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Que esta reduccion ha sido tan drastica que determina una caida del horizonte
de reservas de gas de los casi 17 afios que se registraban en 1997 a solo 7

afnos en 2011.

Evolucion del nivel de reservas de gas de Repsol-YPF (en afios de consumo):
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Que, sin embargo, la contraccién de los niveles de produccion de petréleo y
gas y, consecuentemente, la caida en el horizonte de reservas estuvo lejos de
afectar negativamente a la empresa. De hecho, la reduccién de la produccion
no fue un resultado del paulatino agotamiento de los pozos explorados por
Repsol-YPF, sino que entre los afios 1997 y 2011 la participaciéon de Repsol-
YPF en el mercado se redujo como consecuencia de una politica de
segmentacion del mercado por parte de la compafiia, que redujo la produccién
de petréleo y gas, para asi aumentar los precios y quedarse con la porcion mas

rentable del mercado.

Que como se vera a continuacién, el comportamiento de Repsol-YPF implicé
para Argentina un fuerte deterioro en términos de la capacidad de
autoabastecimiento en materia de combustibles. El resultado de este
movimiento produjo una creciente necesidad de importaciones de combustibles
gue implica una mayor vulnerabilidad externa y mina las bases del proceso de
crecimiento con inclusion social que desde 2003 a la fecha ha permitido, entre

otras cosas, que la tasa de desocupacion se reduzca desde el 24,7% que
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habia alcanzado en 2002 hasta un nivel tan bajo como el 6,7% de la poblacion
econémicamente activa. Para que todos estos trabajadores continien
disfrutando de los frutos del crecimiento y, sobre todo, para seguir avanzando
por este camino, resulta central que el Estado tenga la capacidad y la potestad
de controlar efectivamente la actividad del sector.

Que la estrategia predatoria por parte de Repsol-YPF tuvo serias derivaciones
para la economia nacional, puesto que como consecuencia, las cantidades
importadas de combustibles superaron a partir de mediados de 2010 a las

exportadas.

Que, asimismo, el analisis de los datos de produccion de petréleo y de gas
muestra a las claras la responsabilidad diferencial que le cabe a YPF. Entre los
afios 1998 y 2011 la produccion total de petréleo de Argentina se redujo en
15,9 millones de m3 por afio, de los cuales 8,6 millones de m3 fueron
responsabilidad de YPF. En el mismo sentido, la produccion total de gas se
redujo entre 2004 y 2011 en 6,6 millones de m3 al afo, de los cuales 6,4
millones correspondieron a YPF. Es decir, que YPF fue responsable del 54%
de la caida de la produccion de petrdleo y del 97% de la caida de la produccion
de gas. De hecho, si YPF hubiera logrado mantener los niveles de produccién
de petréleo del afio 1998 y los niveles de produccion de gas del afio 2004, la
caida en el primero de estos hidrocarburos se habria reducido a la mitad,
mientras que en el caso del gas la produccién no habria registrado reduccion

alguna.

Evolucién de las importaciones de combustibles (en millones de doélares):
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Que en conclusion, la politica predatoria ejecutada por Repsol-YPF implicé que
por primera vez en 17 afos Argentina experimentara un saldo comercial
deficitario en materia de combustibles, que alcanzé en 2011 los u$s3.029

millones.

Evolucion del saldo comercial en combustibles (en millones de dolares):
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Que en consecuencia resulta imperioso asegurar el abastecimiento de
combustibles, con el fin de garantizar la cobertura de las necesidades del pais,

siendo para ello necesario disponer medidas concretas en tal sentido.

Que asi cabe tener presente las caducidades dispuestas por diversos

Gobiernos Provinciales, respecto de concesiones otorgadas a YPF SA.

Que en este orden de ideas, el 14 de marzo del corriente afio la Provincia del
Chubut, mediante el Decreto N° 324/12 declar6 la caducidad de los contratos
de operacion de YPF en las areas "EL TREBOL-ESCALANTE" y "CANADON
PERDIDO - CAMPAMENTO CENTRAL - BELLA VISTA ESTE”, tras
considerar que la empresa no cumpli6 con las inversiones a su cargo

comprometidas en el sector.

Que asimismo, el 19 de dicho mes, fue la Provincia del Neuquén la que revirtié
las concesiones en las areas “Chihuido de la Salina” y “Portezuelo Minas”,
también concesionadas a YPF S.A., tras dar por acreditado el incumplimiento
por parte de la empresa de las obligaciones correspondientes a tales

concesiones.

Que la Provincia de Mendoza, por su parte, el 22 de marzo mediante el Decreto
502/12 dispuso la caducidad de las concesiones de las areas CEFERINO y
CERRO MOLLAR NORTE, ubicadas en los departamentos de Rivadavia y
Malargie, de 500 y 1.000 hectareas respectivamente, por haberse acreditado
el incumplimiento sustancial e injustificado de las obligaciones estipuladas en

materia de productividad, inversiones y trabajos.

Que la Provincia de Salta hizo lo propio el 26 de dicho mes, también invocando
incumplimientos de la concesionaria, con relacion a la concesion del yacimiento

Tartagal Oeste, mientras que al dia siguiente la provincia de Rio Negro le retird
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a YPF la concesion para explotar el area de LOS CALDENES y el 4 del

corriente mes hizo lo propio con la concesién del area Nirihuau.

Que con fecha 11 de abril fue la Provincia de Santa Cruz la que dispuso la
caducidad por incumplimiento de la concesion del area LOS PERALES-LAS
MESETAS operada por YPF SA, un yacimiento de vital importancia para la
empresa. También dio de baja la concesién de las areas CANADON VASCO y
PICO TRUNCADO-EL CORDON, ubicadas en la Cuenca del Golfo San Jorge,
gue se suman a las reversiones anunciadas por dicha provincia a mediados de
marzo mediante el Decreto N° 393/12 sobre las areas LOS MONOS Y CERRO
PIEDRA - CERRO GUADAL NORTE, también operadas por YPF SA. Dichas

areas representan el 11% de la produccion total de la petrolera a nivel pais.

Que también distintas medidas fueron adoptadas en el marco de la Ley de
Abastecimiento por la Secretaria de Comercio Interior con relacion a
hidrocarburos (Resolucion N° 13 de fecha 1 de Febrero de 2011, Resolucion N°
295 de fecha 17 de agosto de 2010 y Resolucion N° 25 de fecha 11 de Octubre
de 2006).

Que en esta instancia, ante la gravedad de la situacion planteada y para
solucionar tal problema, el Gobierno Nacional ha dispuesto la remision al
Honorable Congreso de la Naciéon de un Proyecto de Ley que propicia la
declaracion de interés publico nacional y como objetivo prioritario de la
REPUBLICA ARGENTINA el logro del autoabastecimiento de hidrocarburos,
asi como la explotacién, industrializacién, transporte y comercializacién 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
econdémicos y el crecimiento equitativo y sustentable de las provincias y
regiones; asi como la declaracién de utilidad publica y sujeto a expropiacion del
CINCUENTA Y UN POR CIENTO (51%) del patrimonio de YPF Sociedad
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Andnima representado por igual porcentaje de las acciones Clase D de dicha
empresa pertenecientes a Repsol YPF S.A., sus controlantes o controladas en

forma directa o indirecta.

Que asimismo, para asegurar el total y absoluto cumplimiento de las medidas
que se propician a través del referido Proyecto de Ley que se envia en el dia
de la fecha, resulta imperioso el dictado de un acto de esta naturaleza, a fin de
adoptar las disposiciones necesarias que la urgencia requiere, resultando
imposible seguir los tramites ordinarios previstos por la CONSTITUCION
NACIONAL para la sancion de las leyes, disponiéndose la intervencion
transitoria de YPF SA. por un plazo de TREINTA (30) dias con el fin de
asegurar la continuidad de la empresa, la preservacion de sus activos y de su
patrimonio, el abastecimiento de combustibles y garantizar la cobertura de las

necesidades del pais.

Que la Ley N° 26.122, regula el tramite y los alcances de la intervencion del
HONORABLE CONGRESO DE LA NACION respecto de los Decretos de
Necesidad y Urgencia dictados por el PODER EJECUTIVO NACIONAL, en
virtud de lo dispuesto por el articulo 99, inciso 3, de la CONSTITUCION
NACIONAL.

Que la citada ley determina, que la Comision Bicameral Permanente tiene
competencia para pronunciarse respecto de la validez o invalidez de los
decretos de necesidad y urgencia, asi como elevar el dictamen al plenario de
cada Camara para su expreso tratamiento, en el plazo de DIEZ (10) dias

habiles.

Que el articulo 20 de la Ley N° 26.122 prevé incluso que, en el supuesto que la
Comisién Bicameral Permanente no eleve el correspondiente despacho, las

Camaras se abocaran al expreso e inmediato tratamiento del decreto, de

184



©

CEARE

CENTRO DE ESTUDIOS DE LA ACTIVIDAD REGULATORIA ENERGETICA

¢ Facultad de Derecho de la U.B.A. ® Facultad de Ciencias Econémicas de la U.B.A. ® Facultad de Ingenieria de la
U.B.A. ® Ente Nacional Regulador del Gas ® Ente Nacional Regulador de la Electricidad

conformidad con lo establecido en los articulos 99, inciso 3, y 82 de la
CONSTITUCION NACIONAL.

Que, por su parte, el articulo 22 de la misma ley dispone que las Camaras se
pronuncien mediante sendas resoluciones y que el rechazo o aprobacion de los
decretos debera ser expreso conforme lo establecido en el articulo 82 de la
Carta Magna.

Que ha tomado la intervencion de su competencia el servicio juridico

pertinente.

Que la presente medida se dicta en uso de las facultades que otorga el articulo
99, inciso 3, de la CONSTITUCION NACIONAL y de los articulos 2°, 19 y 20 de
la Ley N° 26.122.

Por ello,

LA PRESIDENTA DE LA NACION ARGENTINA
EN ACUERDO GENERAL DE MINISTROS
DECRETA:

ARTICULO 1°.- Disponese la intervencion transitoria de YPF SA. por un plazo
de TREINTA (30) dias con el fin de asegurar la continuidad de la empresa, la
preservacion de sus activos y de su patrimonio, el abastecimiento de

combustibles y garantizar la cobertura de las necesidades del pais.

ARTICULO 2°.- Designase al Ministro de Planificacion Federal, Inversion
Publica y Servicios Arquitecto D. Julio Miguel DE VIDO (DNI N° 8.186.471) en
el cargo de Interventor de YPF SA.

185



©

CEARE
CENTRO DE ESTUDIOS DE LA ACTIVIDAD REGULATORIA ENERGETICA

¢ Facultad de Derecho de la U.B.A. ® Facultad de Ciencias Econémicas de la U.B.A. ® Facultad de Ingenieria de la
U.B.A. ® Ente Nacional Regulador del Gas ® Ente Nacional Regulador de la Electricidad

ARTICULO 3°.- En el ejercicio de dicho cargo el Interventor designado tendra
las facultades que el Estatuto de YPF SA. confiere al Directorio y/o al

Presidente de la empresa.
ARTICULO 4°.- La presente medida entrara en vigencia el dia de su dictado.

ARTICULO 5°.- Dése cuenta al HONORABLE CONGRESO DE LA NACION en
virtud de lo dispuesto por el articulo 99, inciso 3, de la CONSTITUCION
NACIONAL.

ARTICULO 6°.- Comuniquese, publiqguese, dése a la Direccion Nacional del
Registro Oficial y archivese.
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LEY 26.741 - YACIMIENTOS PETROLIFEROS FISCALES

Declarase de Interés Publico Nacional el logro del autoabastecimiento de
hidrocarburos. Créase el Consejo Federal de Hidrocarburos. Declarase de
Utilidad Publica y sujeto a expropiacion el 51% del patrimonio de YPF S.A. y
Repsol YPF Gas S.A.

Sancionada: Mayo 3 de 2012
Promulgada: Mayo 4 de 2012

El Senado y Camara de Diputados de la Nacion Argentina reunidos en

Congreso, etc. sancionan con fuerza de Ley:
TITULO |
Capitulo Unico
De la Soberania Hidrocarburifera de la Republica Argentina

ARTICULO 1° — Declarase de interés publico nacional y como obijetivo
prioritario de la Republica Argentina el logro del autoabastecimiento de
hidrocarburos, asi como la exploracién, explotacion, industrializacion,
transporte y comercializacion de hidrocarburos, a fin de garantizar el desarrollo
econdémico 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.

ARTICULO 2° — EIl Poder Ejecutivo Nacional, en su calidad de autoridad a
cargo de la fijacion de la politica en la materia, arbitrard las medidas
conducentes al cumplimiento de los fines de la presente con el concurso de los

Estados provinciales y del capital publico y privado, nacional e internacional.
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ARTICULO 3° — Establécense como principios de la politica hidrocarburifera

de la Republica Argentina los siguientes:

a) La promocién del empleo de los hidrocarburos y sus derivados como factor
de desarrollo e incremento de la competitividad de los diversos sectores

econémicos y de las provincias y regiones;

b) La conversion de los recursos hidrocarburiferos en reservas comprobadas y

su explotacion y la restitucion de reservas;

c) La integracién del capital publico y privado, nacional e internacional, en
alianzas estratégicas dirigidas a la exploracién y explotacion de hidrocarburos

convencionales y no convencionales;

d) La maximizacion de las inversiones y de los recursos empleados para el
logro del autoabastecimiento de hidrocarburos en el corto, mediano y largo

plazo;

e) La incorporacion de nuevas tecnologias y modalidades de gestion que
contribuyan al mejoramiento de las actividades de exploracion y explotacion de
hidrocarburos y la promocion del desarrollo tecnolégico en la Republica

Argentina con ese objeto;

f) La promocién de la industrializacion y la comercializacion de los

hidrocarburos con alto valor agregado;

g) La proteccion de los intereses de los consumidores relacionados con el

precio, calidad y disponibilidad de los derivados de hidrocarburos;

h) La obtencion de saldos de hidrocarburos exportables para el mejoramiento
de la balanza de pagos, garantizando la explotacion racional de los recursos y
la sustentabilidad de su explotacion para el aprovechamiento de las

generaciones futuras.

188



©

CEARE

CENTRO DE ESTUDIOS DE LA ACTIVIDAD REGULATORIA ENERGETICA

¢ Facultad de Derecho de la U.B.A. ® Facultad de Ciencias Econémicas de la U.B.A. ® Facultad de Ingenieria de la
U.B.A. ® Ente Nacional Regulador del Gas ® Ente Nacional Regulador de la Electricidad

TITULO I
Capitulo Unico
Del Consejo Federal de Hidrocarburos

ARTICULO 4° — Créase el Consejo Federal de Hidrocarburos, el que se
integrara con la participacion de:

a) El Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, el Ministerio de Planificacion
Federal, Inversion Pudblica y Servicios, el Ministerio de Trabajo, Empleo y
Seguridad Social y el Ministerio de Industria, a través de sus respectivos

titulares;

b) Las provincias y la Ciudad Autbnoma de Buenos Aires, a través de los

representantes que cada una de ellas designen.

ARTICULO 5° — Son funciones del Consejo Federal de Hidrocarburos las

siguientes:

a) Promover la actuacion coordinada del Estado nacional y los Estados

provinciales, a fin de garantizar el cumplimiento de los objetivos de la presente;

b) Expedirse sobre toda otra cuestiobn vinculada al cumplimiento de los
objetivos de la presente ley y a la fijacion de la politica hidrocarburifera de la
Republica Argentina, que el Poder Ejecutivo Nacional someta a su

consideracion.

ARTICULO 6° — El Consejo sesionara con la mayoria absoluta de sus
miembros y sera presidido y representado por el representante del Estado
nacional que el Poder Ejecutivo Nacional designe al efecto. Dictard su propio

reglamento de funcionamiento.

TITULO 1Nl
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De la Recuperacion del Control de YPF
Capitulo |
De la Expropiacion

ARTICULO 7° — A los efectos de garantizar el cumplimiento de los objetivos
de la presente, declarase de utilidad publica y sujeto a expropiacion el
cincuenta y un por ciento (51%) del patrimonio de YPF Sociedad Andnima
representado por igual porcentaje de las acciones Clase D de dicha empresa,
pertenecientes a Repsol YPF S.A., sus controlantes o controladas, en forma
directa o indirecta. Asimismo, declarase de utilidad puablica y sujeto a
expropiacion el cincuenta y un por ciento (51%) del patrimonio de Repsol YPF
GAS S.A. representado por el sesenta por ciento (60%) de las acciones Clase
A de dicha empresa, pertenecientes a Repsol Butano S.A., sus controlantes o
controladas.

ARTICULO 8° — Las acciones sujetas a expropiacion de las empresas YPF
Sociedad Anénima y Repsol YPF GAS S.A., en cumplimiento del articulo
precedente, quedaran distribuidas del siguiente modo: el cincuenta y un por
ciento (51%) pertenecera al Estado nacional y el cuarenta y nueve por ciento
(49%) restante se distribuira entre las provincias integrantes de la Organizacion
Federal de Estados Productores de Hidrocarburos.

La reglamentacion debera contemplar las condiciones de la cesion asegurando
que la distribucion de acciones entre las provincias que acepten su
transferencia se realice en forma equitativa, teniendo asimismo en cuenta para
tal fin los niveles de produccidon de hidrocarburos y de reservas comprobadas

de cada una de ellas.

ARTICULO 9° — A efectos de garantizar el cumplimiento de los objetivos de la
presente, el Poder Ejecutivo Nacional, por si 0 a través del organismo que
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designe, ejercera los derechos politicos sobre la totalidad de las acciones
Sujetas a expropiacion hasta tanto se perfeccione la cesion de los derechos
politicos y econdmicos correspondientes a ellas a la que se refiere el articulo

anterior.

La cesion de los derechos politicos y econémicos de las acciones sujetas a
expropiacion, que efectie el Estado nacional a favor de los Estados
provinciales integrantes de la Organizacién Federal de Estados Productores de
Hidrocarburos, contemplard el ejercicio de los derechos accionarios
correspondientes a ellas en forma unificada por el plazo minimo de cincuenta

(50) afios a través de un pacto de sindicacion de acciones.

La designacién de los Directores de YPF Sociedad Andnima que corresponda
nominar en representacion de las acciones sujetas a expropiacion se efectuara
en proporcion a las tenencias del Estado nacional, de los Estados provinciales

y uno en representacion de los trabajadores de la empresa.

ARTICULO 10. — A efectos de la instrumentacién de la presente y de la
registracion de la titularidad de los derechos correspondientes a las acciones
sujetas a expropiacion, debera dejarse constancia que la expropiacion de tales
acciones es por causa de utilidad publica y que se encuentra prohibida la
transferencia futura de ellas sin autorizacion del H. Congreso de la Nacion

votada por las dos terceras partes de sus miembros.

ARTICULO 11. — Los procesos de expropiacion estardn regidos por lo
establecido en la Ley 21.499 y actuara como expropiante el Poder Ejecutivo
Nacional.

ARTICULO 12. — EIl precio de los bienes sujetos a expropiacion se
determinara conforme lo previsto en el articulo 10 y concordantes de la Ley

21.499. La tasacion la efectuara el Tribunal de Tasaciones de la Nacion.
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Capitulo Il
De la Continuidad Operativa

ARTICULO 13. — A fin de garantizar la continuidad en las actividades de
exploracién, produccioén, industrializacion y refinacion de hidrocarburos a cargo
de YPF Sociedad Andnima y Repsol YPF GAS S.A., asi como su transporte,
comercializacién 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 la
presente, el Poder Ejecutivo Nacional, a través de las personas u organismos
qgue designe, desde la entrada en vigencia de la presente ley ejercera todos los
derechos que las acciones a expropiar confieren en los términos de los

articulos 57 y 59 de dicha norma.

La Comisién Nacional de Valores en el dia de la promulgacién de esta ley
convocara a una Asamblea de Accionistas, a efectos de tratar, entre otros
asuntos que se consideren necesarios y relevantes a los fines de la presente,
la remocion de la totalidad de los directores titulares y suplentes y de los
sindicos titulares y suplentes y la designacién de sus reemplazantes por el

término que corresponda.

ARTICULO 14. — Facultase al Poder Ejecutivo Nacional y al Interventor de
YPF Sociedad Andnima y Repsol YPF GAS S.A. designado por éste, a adoptar
todas las acciones y recaudos que fueren necesarios, hasta tanto asuma el
control de YPF Sociedad Andénima y Repsol YPF GAS S.A., a efectos de
garantizar la operacion de las empresas, la preservacion de sus activos y el

abastecimiento de hidrocarburos.
Capitulo IlI

De la Continuidad Juridica y la Gestion de YPF S.A.
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ARTICULO 15. — Para el desarrollo de su actividad, YPF Sociedad Anonima y
Repsol YPF GAS S.A., continuaran operando como sociedades anonimas
abiertas, en los términos del Capitulo Il, Seccién V, de la Ley 19.550 y normas
concordantes, no siéndoles aplicables legislacion o normativa administrativa
alguna que reglamente la administracion, gestion y control de las empresas o
entidades en las que el Estado nacional o los Estados provinciales tengan

participacion.

ARTICULO 16. — La gestion de los derechos accionarios correspondientes a
las acciones sujetas a expropiacion, por parte del Estado nacional y las

provincias, se efectuara con arreglo a los siguientes principios:

a) La contribucion estratégica de YPF Sociedad Andénima al cumplimiento de

los objetivos de la presente;

b) La administracion de YPF Sociedad Anonima conforme a las mejores
practicas de la industria y del gobierno corporativo, preservando los intereses

de sus accionistas y generando valor para ellos;
c) El gerenciamiento de YPF S.A. a través de una gestion profesionalizada.

ARTICULO 17. — A fin de cumplir con su objeto y los fines de la presente, YPF
Sociedad Andénima acudira a fuentes de financiamiento externas e internas y a
la concertacibn de asociaciones estratégicas, joint ventures, uniones
transitorias de empresas y todo tipo de acuerdos de asociacion y colaboracion
empresaria con otras empresas publicas, privadas o mixtas, nacionales o

extranjeras.

ARTICULO 18. — La presente ley es de orden publico y entrara en vigencia a

partir de su publicacion en el Boletin Oficial.

ARTICULO 19. — Comuniquese al Poder Ejecutivo Nacional.
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DADA EN LA SALA DE SESIONES DEL CONGRESO ARGENTINO, EN
BUENOS AIRES, A LOS TRES DIAS DEL MES DE MAYO DEL ANO DOS MIL
DOCE.

— REGISTRADO BAJO EL N° 26.741 —

AMADO BOUDOU. — JULIAN A. DOMINGUEZ. — Juan H. Estrada. —

Gervasio Bozzano.

DECRETO 1277/2012 - SOBERANIA
HIDROCARBURIFERA

Apruébase la reglamentacion de la Ley N° 26.741. Reglamento del Régimen de
Soberania Hidrocarburifera de la Republica Argentina.

Bs. As., 25/7/2012

VISTO la Constituciébn Nacional, las Leyes Nros. 17.319, 20.680, 26.197 y
26.741, y los Decretos Nros. 1055 de fecha 10 de octubre de 1989, 1212 de
fecha 8 de noviembre de 1989 y 1589 de fecha 27 de diciembre de 1989, y

CONSIDERANDO:

Que la CONSTITUCION NACIONAL reconoce las facultades federales para
fijar la politica nacional en materia de recursos naturales e hidrocarburos,

conforme los articulos 41 y 75 incisos 12, 18 y 19.

Que en este sentido, el articulo 3° de la Ley N° 17.319, el articulo 2° in fine de
la Ley N° 26.197 y el articulo 2° de la ley N° 26.741 reconocen la competencia
del Poder Ejecutivo Nacional para fijar la politica nacional con respecto a las
actividades relativas a la explotacion, industrializacién, transporte y

comercializaciéon de los hidrocarburos.
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Que tales facultades no soOlo han sido histéricamente receptadas por la
legislacién nacional, sino que también han sido reconocidas por la CORTE
SUPREMA DE JUSTICIA DE LA NACION, en Fallos 301:341, 311:1265 y
334:1162, entre otros precedentes.

Que mediante el articulo 1° de la Ley N° 26.741, de Soberania Hidrocarburifera
de la Republica Argentina, se declar6 de interés publico nacional, y como
objetivo prioritario el logro del autoabastecimiento de hidrocarburos, asi como

su exploracioén, explotacién, industrializacion, transporte y comercializacion.

Que asimismo, en dicha ley se establecié que el Poder Ejecutivo Nacional, en
su calidad de autoridad a cargo de la fijacion de la politica en la materia,
arbitrard las medidas conducentes al cumplimiento de los fines que alli se
establecen, con el concurso de los Estados provinciales y del capital publico y

privado, nacional e internacional.

Que por otra parte, se establecieron como principios de la politica
hidrocarburifera de la Republica Argentina, entre otros, la promocion del
empleo de los hidrocarburos y sus derivados como factor de desarrollo e
incremento de la competitividad de los diversos sectores econémicos y de las
provincias y regiones; la conversién de los recursos hidrocarburiferos en
reservas comprobadas y su explotacidbn y la restitucion de reservas; la
integracion del capital publico y privado, nacional e internacional, en alianzas
estratégicas dirigidas a la exploracion y explotacion de hidrocarburos
convencionales y no convencionales; y la maximizacién de las inversiones y de
los recursos empleados para el logro del autoabastecimiento de hidrocarburos

en el corto, mediano y largo plazo.

Que, en este contexto, a los fines de dar cumplimiento a los principios y
propoésitos de la Constitucion Nacional y de la Ley N° 26.741, resulta necesaria
la creacion del PLAN NACIONAL DE INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS,
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que tendrd como ejes estratégicos el incremento y la maximizacién de las
inversiones y de los recursos empleados en exploracion, explotacion,
refinacion, transporte y comercializacion de hidrocarburos para garantizar el
autoabastecimiento y la sustentabilidad de la actividad en el mediano y largo
plazo; la integracion del capital publico y privado, nacional e internacional, en
alianzas estratégicas dirigidas a la exploracion y explotacion de hidrocarburos
convencionales y no convencionales; la promocion de la industrializacion y la
comercializacion de los hidrocarburos con alto valor agregado; y la proteccion
de los intereses de los consumidores relacionados con el precio, calidad y

disponibilidad de los derivados de hidrocarburos.

Que a fin de implementar la presente medida, resulta conveniente la
conformacién de una COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS en la 6rbita de la SECRETARIA DE POLITICA
ECONOMICA Y PLANIFICACION DEL DESARROLLO del MINISTERIO DE
ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, integrada por representantes de la
citada SECRETARIA DE POLITICA ECONOMICA Y PLANIFICACION DEL
DESARROLLO, de la SECRETARIA DE ENERGIA del MINISTERIO DE
PLANIFICACION FEDERAL, INVERSION PUBLICA Y SERVICIOS y de la
SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA Y
FINANZAS PUBLICAS.

Que la COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION ESTRATEGICA
DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS tendra a
su cargo la elaboraciéon y presentacion anual de un Plan Nacional de
Inversiones Hidrocarburiferas, donde se deberan establecer los presupuestos
minimos y las metas en materia de inversiones en exploracion, explotacion,
refinacion, transporte y comercializacion de hidrocarburos para el logro de los
objetivos de la Politica Hidrocarburifera Nacional.
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Que asimismo, resulta necesario establecer que los sujetos que realicen
actividades de exploracion, explotacion, refinacion, transporte vy
comercializacion de hidrocarburos se encuentran obligados a suministrar la
informacion técnica, cuantitativa y/o econdmica, conforme a las pautas que
establezca la COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS, que resulte necesaria para evaluar el desempefio del
sector y para el disefio del Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas;
debiendo ademas presentar antes del 30 de septiembre de cada afio su Plan

Anual de Inversiones.

Que por otro lado, a los fines de asegurar precios comerciales razonables,
resulta necesario establecer los criterios que regiran las operaciones en el
mercado interno, publicandose periédicamente precios de referencia de cada
uno de los componentes de los costos y los precios de referencia de venta de

hidrocarburos y combustibles.

Que la implementacion de las politicas disefiadas en el Plan Nacional de
Inversiones Hidrocarburiferas que elabore anualmente la COMISION DE
PLANIFICACION Y COORDINACION ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL
DE INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS, requiere la creacion de un
Registro Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas, donde deberan estar
inscriptas todas las personas fisicas y juridicas que realicen actividades de
exploracién, explotacién, refinacion, transporte y comercializacion de
hidrocarburos y combustibles, como requisito indispensable para el desarrollo

de su actividad en todo el territorio nacional.

Que a los fines de asegurar el cumplimiento de las politicas disefiadas en el
Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas y de las obligaciones

comprometidas por los sujetos inscriptos en el Registro Nacional de
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Inversiones Hidrocarburiferas en sus respectivos Planes Anuales de
Inversiones, corresponde establecer un régimen sancionatorio, cuya autoridad
de aplicacién sera la COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS; debiendo ademas los Estados provinciales ejercer su
competencia sancionatoria, de acuerdo a lo establecido en el articulo 6° de la
Ley N° 26.197, para garantizar la efectividad del Plan Nacional de Inversiones

Hidrocarburiferas.

Que el servicio juridico pertinente ha tomado la intervencion de su

competencia.

Que la presente se dicta en uso de las facultades emergentes del articulo 99,
incisos 1y 2, de la CONSTITUCION NACIONAL y de las Leyes Nros. 17.319,
26.197 y 26.741.

Por ello,
LA PRESIDENTA DE LA NACION ARGENTINA
DECRETA:

Articulo 1° — Apruébase la reglamentacion de la Ley N° 26.741 de Soberania
Hidrocarburifera de la Republica Argentina que, como ANEXO |, forma parte
integrante del presente decreto, constituyendo el “REGLAMENTO DEL
REGIMEN DE SOBERANIA HIDROCARBURIFERA DE LA REPUBLICA
ARGENTINA”.

Art. 2° — Derbganse los articulos 5°, inciso d), 13, 14 y 15 del Decreto N°
1055/89, los articulos 1°, 6° y 9° del Decreto N° 1212/89; y los articulos 3° y 5°
del Decreto N° 1589/89, y toda otra disposicion legal que se oponga a la

presente.
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Art. 3° — Instriyese al Jefe de Gabinete de Ministros para que disponga los
ajustes necesarios, en el Presupuesto de la Administracion Publica Nacional, a
efectos de atender los requerimientos que surjan como consecuencia del

presente decreto.

Art. 4° — La presente medida entrara en vigencia el dia de su publicacion en el

Boletin Oficial.

Art. 5° — Comuniquese, publiquese, dése a la Direccién Nacional del Registro
Oficial y archivese. — FERNANDEZ DE KIRCHNER. — Juan M. Abal Medina.

— Hernan G. Lorenzino. — Julio M. De Vido.
ANEXO |

REGLAMENTO DEL REGIMEN DE SOBERANIA HIDROCARBURIFERA DE
LA REPUBLICA ARGENTINA

CAPITULO |
DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS

ARTICULO 1°.- El PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS tendrd como ejes estratégicos el incremento y la
maximizacion de las inversiones y de los recursos empleados en exploracion,
explotacion, refinacién, transporte y comercializacion de hidrocarburos para
garantizar el autoabastecimiento y la sustentabilidad de la actividad en el corto,
mediano y largo plazo; la integracion del capital publico y privado, nacional e
internacional, en alianzas estratégicas dirigidas a la exploracion y explotacion
de hidrocarburos convencionales y no convencionales; la promocion de la
industrializacion y la comercializacion de los hidrocarburos con alto valor
agregado; y la proteccion de los intereses de los consumidores relacionados

con el precio, calidad y disponibilidad de los derivados de hidrocarburos.
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ARTICULO 2°.- Créase Ila COMISION DE PLANIFICACION Y
COORDINACION ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS en la orbita de la SECRETARIA DE POLITICA
ECONOMICA Y PLANIFICACION DEL DESARROLLO del MINISTERIO DE
ECONOMIA Y FINANZAS PUBLICAS, la cual estard presidida por el titular de

dicha Secretaria, pudiendo el mismo delegar funciones en quien designe.

ARTICULO 3°.- La COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS tendra como objetivos:

a) asegurar y promover las inversiones necesarias para el mantenimiento, el
aumento y la recuperacion de reservas que garanticen la sustentabilidad de
corto, mediano y largo plazo de la actividad hidrocarburifera;

b) asegurar y promover las inversiones necesarias para garantizar el

autoabastecimiento en materia de hidrocarburos;

c) asegurar y promover inversiones dirigidas a la exploraciéon y explotacion de

recursos convencionales y no convencionales;

d) asegurar y promover las inversiones necesarias para expandir la capacidad
de refinacion local, la calidad y la seguridad de los procesos, de acuerdo a los

requerimientos de la economia local;

e) asegurar el abastecimiento de combustibles a precios razonables,
compatibles con el sostenimiento de la competitividad de la economia local, la
rentabilidad de todas las ramas de la produccion y los derechos de usuarios y

consumidores;

f) asegurar y promover una leal competencia en el sector;
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g) colaborar con la optimizacibn de la fiscalizacion y el control de las

obligaciones tributarias y previsionales;
h) promover un desarrollo sustentable del sector, y
i) controlar el cumplimiento de la normativa vigente.

ARTICULO 4°.- La COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS estara conformada por UN (1) representante de los

siguientes organismos, cada uno en el marco de sus respectivas competencias:

- SECRETARIA DE POLITICA ECONOMICA Y PLANIFICACION DEL
DESARROLLO del MINISTERIO DE ECONOMIA'Y FINANZAS PUBLICAS.

- SECRETARIA DE ENERGIA del MINISTERIO DE PLANIFICACION
FEDERAL, INVERSION PUBLICA Y SERVICIOS.

- SECRETARIA DE COMERCIO INTERIOR del MINISTERIO DE ECONOMIA
Y FINANZAS PUBLICAS.

ARTICULO 5°.- Facultase a la COMISION DE PLANIFICACION Y
COORDINACION ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS a dictar su reglamento de funcionamiento.

ARTICULO 6°.- La COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS elaborara anualmente, en el marco de la Politica
Hidrocarburifera Nacional, el Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas.
Este Plan sera disefiado a partir de una evaluacion completa e integral del
Sector Hidrocarburifero de la Republica Argentina y establecera los criterios y
las metas deseables en materia de inversiones en exploracion, explotacion,

refinacion, transporte y comercializacion de hidrocarburos, a los fines de
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garantizar la maximizacion de las inversiones y de los recursos empleados para
el logro del autoabastecimiento de hidrocarburos en el corto, mediano y largo
plazo, asegurando el cumplimiento de los principios y objetivos perseguidos por
la Ley N° 26.741.

CAPITULO I
REGISTRO NACIONAL DE INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS

ARTICULO 7°.- Créase el “REGISTRO NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS” (en adelante el “REGISTRO DE INVERSIONES”), en
el ambito de la COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS, que funcionara con los requisitos y exigencias que se
establecen en el presente decreto y en las normas complementarias y

aclaratorias que se dicten en consecuencia.

ARTICULO 8°.- La COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS dictara las normas complementarias al presente en el
plazo de NOVENTA (90) dias, estableciendo los requisitos formales de
inscripcion en el REGISTRO DE INVERSIONES.

ARTICULO 9°.- Los sujetos que realicen actividades de exploracion,
explotacion, refinacion, transporte y comercializacion de hidrocarburos y
combustibles deberan estar inscriptos en el REGISTRO DE INVERSIONES
creado por el presente decreto, como requisito indispensable para el desarrollo

de su actividad en todo el territorio nacional.

ARTICULO 10.- A los fines de inscribirse en el REGISTRO DE INVERSIONES,
los sujetos mencionados en el articulo 9° deberan presentar la informacioén que
se detalla en los Capitulos lIll, IV, y V del presente Reglamento y cumplir con
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las exigencias formales que se establezcan en las normas complementarias,
siendo responsables del cabal cumplimiento de las obligaciones

comprometidas en sus respectivos Planes Anuales de Inversiones.
CAPITULO Il

DEL AUTOABASTECIMIENTO Y LA RECUPERACION DE RESERVAS DE
HIDROCARBUROS

ARTICULO 11.- Los sujetos que realicen actividades de exploracion y
explotaciéon de hidrocarburos se encuentran obligados a suministrar la
informacion técnica, cuantitativa y/o econdmica, conforme a las pautas que
establezca la COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS, que resulte necesaria para evaluar el desempeiio del
sector y para el disefio del Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas.

ARTICULO 12.- Los sujetos mencionados en el articulo anterior deberan
presentar antes del 30 de septiembre de cada afio su Plan Anual de
Inversiones, incluyendo un detalle de sus metas cuantitativas en materia de
exploracién y explotacién de hidrocarburos. Asimismo, deberan informar sus
planes en materia de mantenimiento y aumento de reservas, incluyendo: a) su
plan de inversiones en exploracion; b) su plan de inversiones en recuperacion
primaria de reservas; y c) su plan de inversiones en recuperacion secundaria

de reservas.

ARTICULO 13.- La COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS evaluara en un plazo no mayor a SESENTA (60) dias
corridos, el Plan Anual de Inversiones de cada sujeto, verificando su

consistencia 'y adecuacion con el Plan Nacional de Inversiones
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Hidrocarburiferas. En caso de estimarlo conveniente, podra solicitar la
presentacion de un nuevo Plan Anual de Inversiones, que se ajuste a los

requerimientos del Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas.

ARTICULO 14.- La COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS establecera los criterios que deberan respetar los
Planes de Inversiones a los fines de garantizar la conveniente conservacion de

las reservas.

ARTICULO 15.- La COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS auditara y fiscalizardA en forma trimestral el
cumplimiento del Plan Anual de Inversiones, encéntrandose facultada para

aplicar las sanciones previstas en el Capitulo VI del presente Reglamento.
CAPITULO IV

DE LA REGULACION Y PROMOCION DE LA REFINACION DE LOS
HIDROCARBUROS

ARTICULO 16.- Los sujetos que realicen actividades de refinacion de
hidrocarburos se encuentran obligados a suministrar la informacion técnica,
cuantitativa y/o econdmica, conforme a las pautas que establezca la
COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION ESTRATEGICA DEL
PLAN NACIONAL DE INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS, que resulte
necesaria para evaluar el desempeio del sector y para el disefio del Plan

Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas.

ARTICULO 17.- Los sujetos mencionados en el articulo anterior deberan
presentar antes del 30 de septiembre de cada afio su Plan Anual de
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Inversiones, incluyendo un detalle de sus metas cuantitativas en materia de

refinacion de hidrocarburos.

ARTICULO 18.- La COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS evaluara en un plazo no mayor a SESENTA (60) dias
corridos, el Plan Anual de Inversiones de cada sujeto, verificando su
consistencia 'y adecuacion con el Plan Nacional de Inversiones
Hidrocarburiferas. En caso de estimarlo conveniente, la COMISION DE
PLANIFICACION Y COORDINACION ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL
DE INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS podra solicitar la presentacion de
un nuevo Plan Anual de Inversiones, que se ajuste a los requerimientos del

Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas.

ARTICULO 19.- La COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS auditara y fiscalizarA en forma trimestral el
cumplimiento del Plan Anual de Inversiones, encontrdndose facultada para

aplicar las sanciones previstas en el Capitulo VI del presente Reglamento.

ARTICULO 20.- Las refinadoras primarias o0 secundarias no podran, a
consecuencia de paradas técnicas previstas o imprevistas, o por la aplicacién
de programas de mantenimiento programado, o por modificaciones o mejoras
en los procesos de sus refinerias, dejar de abastecer adecuadamente a su
cadena comercial. La COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS establecera los grados de utilizacion minimos para las
refinadoras primarias o secundarias, encontrandose facultada para aplicar el
régimen sancionatorio previsto en la Ley 20.680 y en el Capitulo VI del

presente Reglamento.
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ARTICULO 21.- La COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS auditara y fiscalizara en forma permanente el
cumplimiento de las especificaciones que deben cumplir los combustibles que

se comercialicen para consumo en el Territorio Nacional.

ARTICULO 22.- La COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS adoptara las medidas de promocién, fomento y
coordinacion que estime necesarias para el desarrollo de nuevas refinerias en
el Territorio Nacional, que permitan garantizar el crecimiento de la capacidad
de procesamiento local de acuerdo a las metas y exigencias del Plan Nacional

de Inversiones Hidrocarburiferas.
CAPITULO V

DE LA REGULACION Y PROMOCION DE LA COMERCIALIZACION Y
TRANSPORTE DE HIDROCARBUROS Y COMBUSTIBLES

ARTICULO 23.- Los sujetos que realicen actividades de comercializaciéon y
transporte de hidrocarburos y combustibles se encuentran obligados a
suministrar la informacion técnica, cuantitativa y/o econdémica, conforme a las
pautas que establezca la COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS, gue resulte necesaria para evaluar el desempefio del

sector y para el disefio del Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas.

ARTICULO 24.- Los sujetos mencionados en el articulo anterior deberan
presentar antes del 30 de septiembre de cada afio su Plan Anual de
Inversiones, incluyendo un detalle de sus metas cuantitativas en materia de

comercializacién y transporte de hidrocarburos y combustibles.
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ARTICULO 25.- La COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS evaluara en un plazo no mayor a SESENTA (60) dias
corridos, el Plan Anual de Inversiones de cada sujeto, verificando su
consistencia 'y adecuacion con el Plan Nacional de Inversiones
Hidrocarburiferas. En caso de estimarlo conveniente, la COMISION DE
PLANIFICACION Y COORDINACION ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL
DE INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS podra solicitar la presentacion de
un nuevo Plan Anual de Inversiones, que se ajuste a los requerimientos del

Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas.

ARTICULO 26.- La COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS auditara y fiscalizard en forma trimestral el
cumplimiento del Plan Anual de Inversiones, encontrdndose facultada para

aplicar las sanciones previstas en el Capitulo VI del presente reglamento.

ARTICULO 27.- A los fines de asegurar precios comerciales razonables, la
COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION ESTRATEGICA DEL
PLAN NACIONAL DE INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS establecera los
criterios que regirdn 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 produccién atribuibles a la actividad y la

obtencion de un margen de ganancia razonable.

ARTICULO 28.- La COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS auditard y fiscalizara en forma periddica la

razonabilidad de los costos informados por los productores y los respectivos
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precios de venta; encontrandose facultada para adoptar las medidas que
estime necesarias para evitar y/o corregir conductas distorsivas que puedan
afectar los intereses de los consumidores en relacion al precio, calidad y
disponibilidad de los derivados de hidrocarburos, de acuerdo a lo previsto en la
Ley N° 20.680.

CAPITULO VI
SANCIONES

ARTICULO 29.- El incumplimiento de lo establecido en el presente decreto y
sus normas complementarias dard lugar a la suspension o baja de la
inscripcion en el REGISTRO DE INVERSIONES, previa intimacion de la
COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION ESTRATEGICA DEL
PLAN NACIONAL DE INVERSIONES HIDROCARBURIFERAS.

ARTICULO 30.- La COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS notificara a la ADMINISTRACION FEDERAL DE
INGRESOS PUBLICOS y a las autoridades jurisdiccionales correspondientes
las sanciones adoptadas en virtud del articulo anterior, las que deberan tomar
las medidas necesarias en el marco de su competencia, a los fines de dar

cumplimiento a lo establecido en el articulo 9° del presente Reglamento.

ARTICULO 31.- Sin perjuicio de lo establecido en los articulos precedentes
resultaran también de aplicacion las sanciones previstas en la Ley N° 17.319 y

sus modificatorias, a saber:
- Multa;

- Apercibimiento, suspension o eliminacién del registro a que se refiere el
articulo 50 de la Ley N° 17.319;
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- Nulidad o caducidad de las concesiones 0 permisos.

ARTICULO 32.- La COMISION DE PLANIFICACION Y COORDINACION
ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS tendra la competencia exclusiva para la aplicacion de
las disposiciones previstas en la Ley N° 20.680, respecto de las actividades
hidrocarburiferas reguladas en el presente reglamento.

CAPITULO VII
DISPOSICION COMPLEMENTARIA

ARTICULO 33.- La informacion requerida por el SISTEMA DE INFORMACION
FEDERAL DE COMBUSTIBLES creado por el Decreto N° 1028 de fecha 14 de
agosto de 2001, debera ser remitida a la COMISION DE PLANIFICACION Y
COORDINACION ESTRATEGICA DEL PLAN NACIONAL DE INVERSIONES
HIDROCARBURIFERAS.
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ANEXO 2

BALANCES YPF S.A.

(EJERCICIOS ANUALES
2009,2010,2011,2012 Y 2013)
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Balance General Consolidado al 31 de diciembre de 2013 y comparativos

(expresados en millones de pesos)

Notas 2013 2012 2011
Active No Corriente
Activos intangibles 2f 2446 1.492 1.300
Bienes de uso 2g 93.496 56.971 43522
Inversiones en sociedades 2e 2124 1.914 2013
Activos por impuesto diferido, neto 10 34 48 30
Otros créditos y anticipos 2c 2927 1.161 882
Créditos por ventas 2b 54 15 22
Total del activo no corriente 101.081 61.601 47.769
Active Corriente
Bienes de cambio 2d 9.881 6.922 6.006
Otros créditos y anticipos 2c 6.206 2.635 2788
Créditos por ventas 2b 7414 4.044 3.315
Efectivo y equivalentes de efectivo 2a 10.713 4.747 1.112
Total del activo corriente 34514 18.348 13221
Total del activo 135.595 79.949 60.990
Patrimonio Neto
Aportes de los propietarios 10.600 10.674 10.674
Reservas, otros resultados integrales y resultados
acumulados 37.416 20.586 12.746
Patrimonio Neto atribuible a los accionistas
de la controlante 48.016 31.260 23.420
Interés no controlante 224 - -
Total Patrimonio Neto (segun estados
respectivos) 48 240 31.260 23420
Pasivo No Corriente
Provisiones 2] 19.172 10.663 9.206
Pasivos por impuesto diferido, neto 10 11.459 4 685 2724
Otras cargas fiscales 362 101 136
Remuneraciones y cargas sociales 8 48 38
Préstamos 2 23.076 12.100 4435
Cuentas por pagar 2h 470 162 60
Total del pasivo no corriente 54.547 27.759 16.599
Pasivo Corriente
Provisiones 2] 1.396 820 965
Impuesto a las ganancias a pagar 122 511 -
Otras cargas fiscales 1.045 920 a1
Remuneraciones y cargas sociales 1.119 789 537
Préstamos 2 8814 5.004 7.763
Cuentas por pagar 2h 20312 12.856 11.195
Total del pasivo corriente 32.808 20.930 20.971
Total del pasivo 87355 48 689 37570
Total Patrimonio Neto y Pasivo 135.595 79.949 60.950
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Estado de Resultados Integrales Consolidado por el ejercicio finalizado el
31 de diciembre de 2013 y comparativos
(expresados en millones de pesos, excepto las cifras por accion

expresadas en pesos)

Notas 2013 2012 2011
Ingresos ordinarios 2k 90.113 67.174 56.211
Costo de ventas 2k (68.571) (50.267) (41.143)
Utilidad bruta 21542 16.907 15.068
Gastos de comercializacion 2k (7.571) (5.662) (5.438)
Gastos de administracion 2k (2.686) (2.232) (1.822)
Gastos de exploracién 2k (829) (582) (574)
Ofros ingresos (egresos), netos 2k 704 (528) (46)
Utilidad operativa 11.160 7.903 7.188
Resultado de las inversiones en sociedades 353 114 685
Resultados financieros:
Generados por activos
Intereses 924 198 180
Diferencia de cambio (2.175) (337) (173)
Generados por pasivos
Intereses (3.833) (1.557) (1.045)
Diferencia de cambio 7.919 2244 751
Utilidad neta antes de impuesto a las ganancias 14.348 8.565 7.586
Impuesto a las ganancias comiente 10 (2.844) (2.720) (2.495)
Impuesto a las ganancias diferido 10 (6.425) (1.943) (646)
Utilidad neta del ejercicio 5.079 3.902 4.445
Utilidad neta del ejercicio atribuible a:
— Accionistas de la controlante 5125 3.902 4.445
— Interés no controlante (46) - -
Utilidad neta por accion atribuible a los accionistas 9 13,05 992 11,30
de la controlante basica y diluida
Otros resultados integrales
Resultados actuariales — Planes de pension' 6 18 (12)
Diferencia de conversion de inversiones en sociedades" (416) (198) (110)
Diferencia de conversion de YPF S.A Y 12.441 4421 1.974
Total otros resultados integrales del ejercicio™ 12.031 4.241 1.852
Resultado integral total del ejercicio 17.110 8.143 6.297
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Balance General Consolidado al 31 de diciembre de 2012 y comparativos

(expresados en millones de pesos)

31 de 31 de
diciembre diciembre
Notas de 2012 de 2011
Activo No Corriente
Activos intangibles 21 1.492 1.300
Bienes de uso 2g 56.971 43522
Inversiones en sociedades 2e 1.914 2.013
Activos por impuesto diferido 10 48 30
Otros creditos y anticipos 2c 1.161 882
Créditos por ventas 2b 15 22
Total del active no corriente 61.601 47.769
Activo Corriente
Bienes de cambio 2d 6.922 5.006
Otros créeditos y anticipos 2c 2635 2.788
Creditos por ventas 2b 4.044 3.315
Efectivo y equivalentes de efectivo 2a 4.747 1.112
Total del activo corriente 18.348 13.221
Total del activo 79.949 60.990
Patrimonio Neto
Aportes de los propietarios 10.674 10,674
Reservas, ofros resultados integrales y
resultados acumulados 20.586 12.746
Total Patrimonio Neto (segln estados
respectivos) 31.260 23.420
Pasivo No Corriente
Provisiones 2] 10.663 9.206
Pasivos por impuesto diferido 10 4.685 2.724
Otras cargas fiscales 101 136
Remuneraciones y cargas sociales 48 38
Préstamos 21 12.100 4.435
Cuentas por pagar 2.h 162 G0
Total del pasivo no corriente 27.759 16.599
Pasivo Corriente
Provisiones 2] 820 965
Impuesto a las ganancias a pagar 541 -
Otras cargas fiscales 920 511
Remuneraciones y cargas sociales 789 537
Préstamos 21 5.004 7.763
Cuentas por pagar 2h 12.856 11.195
Total del pasivo corriente 20.930 20.971
Total del pasiveo 48.689 37.570
Total Patrimonio Neto y Pasivo 79.949 60.990
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Estado de Resultados Integrales Consolidado por el ejercicio finalizado el
31 de diciembre de 2012 y comparativos
(expresados en millones de pesos, excepto las cifras por accion

expresadas en pesos)

Notas 2012 2011
Ingresaos ordinarios 2.k 67.174 56211
Costo de ventas 2k (50.267) (41.143)
Utilidad bruta 16.907 15.068
Gastos de comercializacion 2.k (5.662) (5.438)
Gastos de administracion 2.k (2.232) (1.822)
Gastos de exploracion 2k (582) (574)
Otros egresos, netos 2k (528) (46)
Utilidad operativa 7.903 7.168
Resultado de las inversiones en sociedades 114 685
Resultados financieros:
Generados por activos
Intereses 198 180
Diferencia de cambio (337) {173)
Generados por pasivos
Intereses (1.557) (1.045)
Diferencia de cambio 2244 751
Utilidad neta antes de impuesto a las ganancias 8.565 7.586
Impuesto a las ganancias 10 (2.720) (2.495)
Impuesto diferido 10 (1.943) (646)
Utilidad neta del ejercicio " 3.902 4.445
Utilidad neta por accién basica y diluida 9 9,92 11,30
Otros resultados integrales
Resultados actuariales — Planes de pensidn 18 (12)
Diferencia de conversion de inversiones en sociedades (198) (110)
Diferencia de conversion de YPF S A 4.421 1.974
Total otros resultados integrales del ejercicio 4241 1.852
Resultado integral total del ejercicio " 8.143 6.297
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Balance General Consolidado al 31 de diciembre de 2011 y comparativos

(expresados en millones de pesos)

2011 2010 2009
Activo Corriente
Caja y bancos 899 570 669
Inversiones (Nota 2.a) 562 1.957 1476
Créditos por ventas (Nota 2.b) 3.473 3.322 2.831
Otros créditos (Nota 2.c) 3.090 3.089 2490
Bienes de cambio (Nota 2.d) 6.074 3.865 3.066
Total del activo corriente 14.098 12.803 10.532
Activo No Corriente
Créditos por ventas (Nota 2.b) 22 28 22
Otros créditos (Nota 2.¢) 989 1.587 527
Inversiones (Nota 2.a) 633 594 661
Bienes de uso (Nota 2.e) 39.650 31.567 27.993
Activos intangibles 7 10 12
Total del activo no corriente 41.301 33.786 29.215
Total del activo 55.399 46.589 39.747
Pasivo Corriente
Cuentas por pagar (Nota 2.f) 11.915 7.639 5.863
Préstamos (Nota 2.9) 8.113 6.176 4.679
Remuneraciones y cargas sociales 569 421 298
Cargas fiscales 812 2.571 1.437
Previsiones 396 295 341
Total del pasivo corriente 21.805 17.102 12.618
Pasivo No Corriente
Cuentas por pagar (Nota 2.f) 6.880 5.616 4.391
Préstamos (Nota 2.g) 4654 1.613 2.140
Remuneraciones y cargas sociales 181 168 110
Cargas fiscales 623 523 828
Previsiones 2.521 2.527 1.959
Total del pasivo no corriente 14.859 10.447 9.428
Total del pasivo 36.664 27.549 22.046
Patrimonio Neto 18.735 19.040 17.701
Total del pasivo y patrimonio neto 55.399 46.589 39.747
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Estado de Resultados Integrales Consolidado por el ejercicio finalizado el
31 de diciembre de 2011 y comparativos
(expresados en millones de pesos, excepto las cifras por accion

expresadas en pesos)

2011 2010 2009
Ventas netas 56.697 44162 34.320
Costo de ventas (41.932) (29.899) (23.177)
Utilidad bruta 14.765 14.263 11.143
Gastos de comercializacion (Anexo H) (3.723) (3.015) (2.490)
Gastos de administracion (Anexo H) (1.905) (1.429) (1.102)
Gastos de exploracion (Anexo H) (574) (344) (552)
Utilidad operativa 8.563 9.475 6.999
Resultados de inversiones no corrientes 92 79 (9)
Otros (egresos) ingresos, netos (Nota 2.i) (62) (155) 159
Resultados financieros y por tenencia:
Generados por activos
Intereses 184 118 109
Diferencias de cambio 524 202 182
Resultado por tenencia de bienes de cambio 1.089 676 (11)
Generados por pasivos
Intereses (1.095) (931) (958)
Diferencias de cambio (1.049) (444) (564)
Utilidad neta antes de impuesto a las ganancias 8.246 9.020 5.907
Impuesto a las ganancias (2.950) (3.230) (2.218)
Utilidad neta 5.296 5.790 3.689
Utilidad neta por accion 13,47 14,72 9,38
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Balance General Consolidado al 31 de diciembre de 2010 y comparativos

(expresados en millones de pesos)

2010 2009 2008
Activo Corriente
Caja y bancos 570 669 391
Inversiones (Nota 2.a) 1.957 1.476 825
Creditos por ventas (Nota 2.b) 3.322 2.831 2.702
Otros créditos (Nota 2.c) 3.089 2.490 1.861
Bienes de cambio (Nota 2.d) 3.865 3.066 3.449
Total del activo corriente 12.803 10.532 9.228
Activo No Corriente
Créditos por ventas (Nota 2.b) 28 22 24
Otros créditos (Nota 2.c) 1.587 527 391
Inversiones (Nota 2.a) 594 661 741
Bienes de uso (Nota 2.e) 31.567 27.993 28.028
Activos intangibles 10 12 6
Total del activo no corriente 33.786 29.215 29.190
Total del activo 46.589 39.747 38.418
Pasivo Corriente
Cuentas por pagar (Nota 2.f) 7.639 5.863 6.763
Préstamos (Nota 2.9) 6.176 4679 3.219
Remuneraciones y cargas sociales 421 298 284
Cargas fiscales 2.571 1.437 1.132
Previsiones 295 341 588
Total del pasivo corriente 17.102 12.618 11.986
Pasivo No Corriente
Cuentas por pagar (Nota 2.f) 5.616 4.391 3.473
Préstamos (Nota 2.9) 1.613 2.140 1.260
Remuneraciones y cargas sociales 168 110 116
Cargas fiscales 523 828 753
Previsiones 2.527 1.959 1.857
Total del pasivo no corriente 10.447 9.428 7.459
Total del pasivo 27.549 22.046 19.445
Patrimonio Neto 19.040 17.701 18.973
Total del pasivo y patrimonio neto 46.589 39.747 38.418
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Estado de Resultados Consolidado por el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2010 y comparativos
(expresados en millones de pesos, excepto las cifras por accion

expresadas en pesos)

2010 2009 2008
Ventas netas 44162 34.320 34.875
Costo de ventas (29.899) (23.177) (24.013)
Utilidad bruta 14.263 11.143 10.862
Gastos de comercializacion (Anexo H) (3.015) (2.490) (2.460)
Gastos de administracion (Anexo H) (1.429) (1.102) (1.053)
Gastos de exploracion (Anexo H) (344) (552) (684)
Utilidad operativa 9.475 6.999 6.665
Resultados de inversiones no corrientes 79 9) 97
Ofros (egresos) ingresos, netos (Nota 2.i) (155) 159 (376)
Resultados financieros y por tenencia:
Generados por activos
Intereses 118 109 134
Diferencias de cambio 202 182 416
Resultado por tenencia de bienes de cambio 676 (11) 476
Generados por pasivos
Intereses (931) (958) (492)
Diferencias de cambio (444) (564) (708)
Utilidad neta antes de impuesto a las ganancias 9.020 5.907 6.212
Impuesto a las ganancias (3.230) (2.218) (2.311)
Utilidad neta 5.790 3.689 3.901
Utilidad neta por accion 14,72 9,38 9,92
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Balance General Consolidado al 31 de diciembre de 2009 y
comparativos

(expresados en millones de pesos)

2009 2008 2007
Activo Corriente
Caja y bancos 669 391 196
Inversiones (Nota 2.a) 1476 825 655
Créditos por ventas (Nota 2.b) 2.831 2.702 3.235
Otros créditos (Nota 2.c) 2.490 1.861 4.361
Bienes de cambio (Nota 2.d) 3.066 3.449 2.573
Total del activo corriente 10.532 9.228 11.020
Activo No Corriente
Créditos por ventas (Nota 2.b) 22 24 32
Oftros créditos (Nota 2.¢) 975 945 809
Inversiones (Nota 2.a) 749 848 799
Bienes de uso (Nota 2.e) 27.993 28.028 25434
Activos intangibles 12 6 8
Total del activo no corriente 29.751 29.851 27.082
Total del activo 40.283 39.079 38.102
Pasivo Corriente
Cuentas por pagar (Nota 2.f) 5.857 6.763 4,339
Préstamos (Nota 2.9) 4.679 3.219 471
Remuneraciones y cargas sociales 298 284 213
Cargas fiscales 1.437 1.132 1.441
Anticipos de clientes, netos - - 9
Previsiones 341 588 466
Total del pasivo corriente 12.612 11.986 6.939
Pasivo No Corriente
Cuentas por pagar (Nota 2.f) 4.391 3.473 2.542
Préstamos (Nota 2.g) 2140 1.260 523
Remuneraciones y cargas sociales 110 116 164
Cargas fiscales 190 31 21
Previsiones 1.959 1.857 1.853
Total del pasivo no corriente 8.790 6.737 5.103
Total del pasivo 21.402 18.723 12.042
Patrimonio Neto 18.881 20.356 26.060
Total del pasivo y patrimonio neto 40.283 39.079 38.102
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Estado de Resultados Consolidado por el ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2009 y comparativos
(expresados en millones de pesos, excepto las cifras por accion

expresadas en pesos)

2009 2008 2007
Ventas netas 34.320 34.875 29.104
Costo de ventas (23.177) (24.013) (19.000)
Utilidad bruta 11.143 10.862 10.104
Gastos de comercializacién (Anexo H) (2.490) (2.460) (2.120)
Gastos de administracion (Anexo H) (1.102) (1.053) (805)
Gastos de exploracion (Anexo H) (552) (684) (522)
Utilidad operativa 6.999 6.665 6.657
Resultados de inversiones no corrientes (22) 83 34
Otros ingresos (egresos), netos (Nota 2.i) 159 (376) (439)
Resultados financieros y por tenencia:
Generados por activos
Intereses 109 134 278
Diferencias de cambio 182 416 142
Resultado por tenencia de bienes de cambio (11) 476 451
Generados por pasivos
Intereses (958) (492) (292)
Diferencias de cambio (564) (708) (61)
Resultado por la venta de inversiones no corrientes - - 5
Resultado por reversion de la desvalorizacién de otros activos - - 69
Utilidad neta antes de impuesto a las ganancias 5.894 6.198 6.844
Impuesto a las ganancias (2.408) (2.558) (2.758)
Utilidad neta 3.486 3.640 4.086
Utilidad neta por accién 8,86 9,25 10,39
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ANEXO 3

CRONOLOGIA DE LA EXPROPIACION
SEGUN LA PRENSA ARGENTINA
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16/02/2012

YPF pagara la deuda de u$s20 millones que le reclama la AFIP. Es por
diferencias en derechos de exportacion de gas; ahora la petrolera podra volver
a importar y exportar, dado que habia sido sancionada por el organismo
recaudador.

23/02/2012

El Gobierno suma una nueva denuncia a su embestida contra YPF. El
representante del Estado en la petrolera, Roberto Baratta, denuncié que le
impidieron participar en la reunion de directorio, pero YPF informé que sélo se
le negd la entrada a sus acompanantes.

01/03/2012

Se disiparon temores de nacionalizacion y la accion de YPF se dispar6 16,8%.
La cotizacion arrancé al alza tras conocerse que el rey Juan Carlos llamé a
Cristina; el papel habia experimentado una baja del 24% en febrero por su
pelea con el Gobierno.

15/03/2012

Chubut y Santa Cruz quitaron la concesion de &reas explotadas por YPF. Los
gobernadores Martin Buzzi y Daniel Peralta lo anunciaron en un acto conjunto
en Ramon Santos, a la vera de la ruta 3; el proceso de reversién llevara entre
60 y 90 dias.

21/03/2012

Con oposicion del Gobierno, YPF utilizara sus ganancias para recapitalizarse.
El director estatal de la compafia se quejé por el voto mayoritario de los
accionistas privados de aumentar el capital social con reinversion de utilidades.
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21/03/2012

Abal Medina no descarta que el Gobierno estatice YPF. El jefe de Gabinete
indic6 que la Casa Rosada aun no contemplé "ningldn curso de accion
especifico" sobre la petrolera; "si el camino uno es nacionalizar YPF, se
nacionalizara", expreso.

23/03/2012

La calificadora Fitch degrada en un escalon la nota del grupo petrolero Repsol-
YPF. El aviso trascendi6 luego de que el directorio de YPF decidiera
transformar en acciones sus dividendos de 2011. agencia de calificacion
crediticia Fitch rebajo este viernes en un escalon, a BBB, la nota a largo plazo
del grupo petrolero Repsol-YPF , en conflicto con el gobierno argentino que lo
acusa de no cumplir sus compromisos de inversion en el pais. "La degradacion
deriva del anuncio hecho el 21 de marzo por el directorio de YPF , propiedad
57% de Repsol, de transformar en acciones sus dividendos de 2011",
explicaron desde Fitch. Luego de que Santa Cruz, Chubut y Mendoza retiraran
la concesion de seis areas de explotacion a la petrolera, Fitch habia advertido
que existia "el riesgo de una abierta nacionalizacion" de YPF. Una semana
atras la calificadora de riesgo, Moody's, ya habia rebajado en un grado la nota
de Repsol-YPF. Este viernes anuncié que ha bajado la nota a seis firmas del
sector de hidrocarburos del pais, entre las que se encuentra Pan American
Energy y su filial argentina, Petrobras Argentina, nuevamente YPF y dos
sociedades del grupo argentino Petersen, socio minoritario en YPF, debido a lo
"imprevisible" del alcance de la intervencion gubernamental en el sector. La
calificadora argumenté que el gobierno argentino "tiene antecedentes de
intervencién en el sector de gas y petroleo y recientemente ha tomado una
serie de acciones que han demostrado tanto un aumento de su intervencion en
el sector, como también un alto nivel de imprevisibilidad". Desde Moody’'s
afirmaron que "entre los factores que restringen las calificaciones de YPF se
encuentran su concentracion en Argentina, su alto nivel de riesgo de
convertibilidad y de transferencia en moneda extranjera”. La calificadora
advirti6 que mantiene "las calificaciones de YPF bajo revision hacia la baja
debido al creciente riesgo de una mayor intervencion del Gobierno,
especificamente dirigida a YPF".
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17/04/2012

Se termind el misterio: expropian YPF. Por cadena nacional, la Presidenta
anuncié que el Estado controlar4 el 51% de la petrolera; el Senado comienza
hoy a tratar el proyecto.

18/04/2012

El Senado aprobd dictamen por YPF y esperan tratarlo la semana proxima. El
oficialismo logré el apoyo de aliados, la UCR y el FAP; se tratara en el recinto
el miércoles que viene; el texto agrego la expropiacion de YPF-Gas, también
controlada por Repsol. proyecto de ley oficial para expropiar el 51 por ciento
de las acciones de Repsol YPF obtuvo esta tarde dictamen de mayoria en el
Senado. El oficialismo sumoé el apoyo de aliados, la UCR y el FAP y espera su
tratamiento en el recinto el miércoles préximo, para lograr media sancién de la
iniciativa. Con su mayoria en Diputados, desde el kirchnerismo descuentan que
la ley sera sancionada en tres semanas. El dictamen del proyecto lleg6é con una
modificacion en su texto: incluira también la nacionalizacion de la firma YPF-
Gas, también controlada por la empresa espafiola. YPF-Gas comercializa y
envasa gas butano y propano y es lider en distribucion minorista de gas licuado
de petréleo (GLP) en la Argentina. El senador radical, y jefe del bloque en la
Céamara alta, Luis Naidenoff confirmé esta mafiana que su partido acompafiara
la decisién del Gobierno, pero con reparos. La definicibn del FAP requirio
menos controversias: ayer, el ex gobernador santafecino Hermes Binner hizo
publica su acompafiamiento al proyecto de ley y hoy fue confirmada por el
senador Rubén Giustiniani. El legislador socialista aclaré6 que habra "aportes
particulares"”, entre las que menciond su idea que "todas las provincias tienen
gue tener acciones de la empresa”, no solo las petroleras, y que "hay que
agregar elementos de control de la Auditoria General de la Nacion". En la
vereda de enfrente se ubicdé Maria Eugenia Estenssoro, de la Coalicion Civica.
"Es la tercera violacion de YPF en los dltimos 12 afos", asegurd. Una vez que
el proyecto de ley llegue al recinto del Senado, el oficialismo descuenta que lo
aprobara: junto con aliados, cuenta con 38 de los 72 integrantes de la Camara.
Y sumados los legisladores radicales y del FAP, el nimero asciende a 59.
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18/04/2012

La UCR confirm6 que apoyara la expropiacion de YPF, pero con reservas. El
senador Luis Naidenoff aseguré que su partido votara el proyecto del Gobierno
en general, pero disentirda en algunos articulos.

26/04/2012

El Senado aprob6 por amplia mayoria el proyecto oficial sobre YPF. En una
maratdnica sesion, el kirchnerismo obtuvo un fuerte apoyo de los bloques de la
oposicion; la iniciativa de la Presidenta tuvo 63 votos a favor, 3 en contra y 4
abstenciones.

04/05/2012

Cristina promulg6 en Casa Rosada la ley de nacionalizacién de YPF. "La idea
es una YPF moderna, competitiva, profesional, con una direccion politica que
tienda al superavit" indicé la Presidenta que agradecio a los distintos partidos
de la oposicion que acompafiaron el proyecto”, en un acto transmitido en
cadena nacional. La presidenta Cristina Fernandez de Kirchner firmé el decreto
que promulga la Ley 26.741 de nacionalizacion de YPF aprobada ayer por
amplia mayoria en el Congreso de la Nacion.

04/05/2012

Los gobernadores petroleros kirchneristas estan euféricos con la estatizacion
de YPF. Peralta, Weretilneck, Gioja, Sapag y Buzzi expresaron su apoyo a la
sancion de la ley de expropiacion de YPF.

05/05/2012

Designan al presidente de YPF y advierten a gremios y empresas. La
Presidenta nombré al frente del directorio a Miguel Galuccio, un ingeniero
experto en exploracion.
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31/05/2012

Repsol confirm6 que Eskenazi no pago y tomé el control de otro 6% de YPF:
ahora tiene 12% de la petrolera expropiada. Lo anuncié el presidente de la
compafiia espafiola Antonio Brufau; las acciones estaban como garantia de un
préstamo que se dio para la "argentinizacion" de YPF.

03/06/2012

Las provincias petroleras controlaran un tercio del directorio de YPF. Santa
Cruz, Chubut, Mendoza y Neuquén ocuparan un asiento permanente en el
nuevo gobierno corporativo de la petrolera; este lunes se eligen las nuevas
autoridades.

06/06/2012

YPF presentd un ambicioso plan, pero faltan definiciones. EI CEO de la
empresa espera revertir la situacion actual, aunque no dijo de donde saldran
los fondos.

19/06/2012

El banco brasilefio Itald, nuevo socio de YPF. Se quedd con el 3,6% de la
petrolera, luego de capitalizar parte de un préstamo que la entidad le habia
dado al grupo Eskenazi.

14/08/2012

YPF emitira un bono local por $3500 millones. Analiza lanzar titulos en pesos
atados al tipo de cambio, y otros, mas cortos, a tasa Badlar.
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30/08/2012

YPF anunci6 inversiones por u$s37.200 millones y futuros aumentos de sus
combustibles. El objetivo sera producir mas crudo y bajar las importaciones de
gas; habra subas paulatinas en los precios; Eurnekian ingresaria con u$s500
millones.

04/10/2012

Repsol demand6 a YPF en Esparfia por "competencia desleal” en Vaca Muerta.
Segun la compafiia espafiola, YPF ofrece a sus competidores derechos de
explotacion sobre reservas de hidrocarburos no convencionales descubiertas
por el grupo Repsol antes de la expropiacion. El grupo petrolero espafiol
Repsol demand6 a su ex filial argentina YPF, expropiada en mayo por el
gobierno de Cristina Kirchner , por competencia desleal en el megayacimiento
de hidrocarburos no convencionales de Vaca Muerta, informé este jueves su
portavoz Juan Navarro.

17/10/2012

YPF emitié6 bonos por u$s432 millones. Los titulos seran suscriptos en pesos,
pero vinculados a la evolucién de la cotizacion de la moneda local ante el délar
en el mercado oficial de cambios para protegerlos de una depreciacion que se
espera sera de un 16 por ciento este afio.

01/11/2012

YPF busca fondos en su tercera colocacién de deuda. YPF informé hoy a la
Bolsa de Comercio portefia que las Obligaciones Negociables (ON) Clase Xl
seran a 51 meses y a tasa variable. La petrolera YPF anuncié hoy la
suscripcion de deuda por unos 500 millones de pesos, ampliable a 750
millones, en lo que sera la tercera colocacion desde la expropiacion de 51 por
ciento de las acciones a la espafola Repsol. YPF inform6 hoy a la Bolsa de
Comercio portefia que las Obligaciones Negociables (ON) Clase XlI seran a 51
meses y a tasa variable, que el periodo de difusién publica iniciard mafiana y
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finalizara el 8 de noviembre, y que la suscripcion se hara efectiva el 9 siguiente.
La nueva deuda se suscribira bajo el Programa Global de ON de la compafiia,
ampliado de 1.000 millones de dolares a 3.000 millones en la Asamblea de
Accionistas del 13 de septiembre ultimo. El Programa Global data de 2008, y
bajo la gestion del actual presidente de la compafia, Miguel Galuccio, YPF ya
coloco 1.500 millones de pesos y 423 millones de délares en cinco clases de
ON, el 12 de septiembre y el 17 de octubre ultimos. La ultima colocacion
correspondio a las clases IX y X de ON, a 24 y 48 meses, a tasas anuales de 5
y 6,25 por ciento, bajo el sistema dolar-link. Ese sistema permite al inversor
pagar en pesos la suscripcidn, tras lo que el emisor convierte a délares el
monto depositado, pero los pagos de intereses y capital se hacen en moneda
local, siempre al tipo de cambio oficial al momento de la operacién. La anterior
emision fue el 12 de septiembre, cuando la compafia colocé en el mercado
local tres series de ON por unos 1.500 millones de pesos, a tasas de entre
16,74 y 18,4 por ciento.

09/12/2012

YPF busca financiacién entre los pequefios ahorristas. La petrolera lanzara el
martes un bono que podra suscribirse a partir de 1.000 pesos con un plazo fijo
de 365 dias y una tasa anual del 19% por ciento.

23/12/2012

YPF iniciard exploraciones en La Rioja para buscar gas. La empresa petrolera
confirm6 que en enero empezara los trabajos de perforacibn como parte del
plan de investigacion de nuevas cuencas gasiferas. El sitio a explorar se
encuentra en Guandacol, unos 300 kildbmetros al suroeste de la capital
provincial y lindante con la provincia de San Juan y la mina Gualcamayo. YPF
destinara para esas exploraciones 11 millones de doélares y "dara empleo
local", afiadié el gobierno de Luis Herrera. En ese pozo de la llamada Cuenca
del Bermejo la empresa petrolifera ya habia detectado hace varios afios la
presencia de hidrocarburos, pero se desconoce la cantidad de recursos que
hay y si justifica pasar a las siguientes etapas, con el nivel de inversion que
supone.
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28/12/2012

YPF celebra acuerdos con Pan American Energy y el Grupo Bridas. Las
inversiones alcanzan en su conjunto los u$s5000 millones; la petrolera de los
hermanos Bulgheroni explorara junto a la compafia estatal el yacimiento de
Vaca Muerta.

23/02/2013

YPF empieza a producir gas en Vaca Muerta. Por primera vez, volcara fluido no
convencional al mercado; comenzara a inyectarlo en los préximos dias. En los
proximos dias, posiblemente la semana proxima, entre en produccion el
denominado pozo exploratorio El Orejano X 1, en la formacién Vaca Muerta,
que recorre la provincia de Neuquén. Desde alli, la empresa nacionalizada
espera obtener como maximo unos 120.000 metros cubicos (m3) diarios de
gas, de acuerdo con el mejor resultado que arrojaron los ensayos que realizé
YPF en las ultimas semanas.

26/02/2013

Los nuevos bonos de YPF, con rendimiento del 19%, se pueden adquirir desde
hoy. Los inversores podran suscribir los titulos hasta el viernes préximo, con un
capital minimo de $1000; la colocacién sera de hasta $100 millones.

15/03/2013

Peligra el acuerdo de Chevron con YPF: la empresa amenaza con dejar Vaca
Muerta. El convenio de exclusividad vence en abril; la gigante norteamericana
reclama que se levante el embargo de bienes por un reclamo ambiental en
Ecuador dictado por un juez argentino.

17/03/2013
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El titular de YPF adelant6 que la Argentina tendria reservas de petroleo para 25
afos. El ingeniero Miguel Galuccio anuncié que habra una inversién de 5.000
millones de dodlares para desarrollar el yacimiento Vaca Muerta, donde estaria
la mayor parte del petroleo. Presidente y CEO de la petrolera estatal YPF, el
ingeniero Miguel Galuccio, realizd un balance de su gestion a pocos dias de
cumplirse un aflo de haber asumido en el cargo. "En los primeros seis meses
de gestion hemos logrado detener el declino de produccioén, que es el piso que
tenemos que tener para crecer”, dijo. El ingeniero especialista en exploracion
defendié el modelo que esta aplicando la empresa y anuncié que en los
préximos cinco afios podria confirmarse que la Argentina contard con reservas
de petréleo por 25 afios. También confirmd que la inversion prevista para este
afio sera de unos 5.000 millones de dolares. "Después de varios afios de
declinacién 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", contd en una entrevista que brindé
ayer en Radio Nacional. Para Galuccio la meta que tiene por delante YPF "es
lograr el autoabastecimiento" para dejar de importar gas y petréleo. "Es
cuestion de una buena planificacibn. Es posible recuperar el
autoabastecimiento en 5 o 6 afios y hacerlo sostenido en el tiempo", admitid.

27/03/2013

Dow invertira con YPF para producir gas en Vaca Muerta. Firmaron ayer el
acuerdo que apunta a garantizar el abastecimiento para producir insumos
petroquimicos.

04/04/2013

YPF emitird més deuda por $3700 millones. Fue aprobado por el directorio de
la empresa, que ayer informd que planea buscar en el mediano plazo unos
u$s2000 millones adicionales.

20/04/2013
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El Gobierno cre6 un fondo de u$s2000 millones para financiar inversiones de
YPF. Se integraria con reservas del BCRA y también podria ser utilizado por
Enarsa; Kicillof y Lorenzino supervisaran su funcionamiento, sin De Vido. Ayer,
mediante la publicacion en el Boletin Oficial de la resolucién 130 del Ministerio
de Economia, cred el Fondo Argentino de Hidrocarburos, destinado a "otorgar
préstamos y/o efectuar aportes de capital en empresas del sector
hidrocarburifero", en las cuales el Estado tenga participacién accionaria o el
ejercicio de los derechos econdmicos y politicos, por hasta 2000 millones de
dolares. Hay soélo dos empresas que entran bajo esa denominacion: la
estatizada YPF, la mayor petrolera del pais, que conduce Miguel Galuccio, y
Enarsa, la empresa publica de energia que, hasta ahora, recibi6 la mayor parte
de los fondos que utiliza para funcionar mediante transferencias directas del
Estado. De acuerdo con la resolucion, los fondos estaran destinados a la
ejecucion y el financiamiento de proyectos de "exploracion, explotacion,
industrializacion o comercializacion de hidrocarburos”, todas tareas que tienen
directa relacion con la actividad de YPF. El Fondo funcionara sobre la base de
un fideicomiso -en el que se integraran los recursos- que administrara Nacién
Fideicomisos, una dependencia del banco que maneja Juan Carlos Fabrega.
Se trata de un acuerdo mediante el cual un "fiduciante", el Estado, aporta
bienes a un organismo “fiduciario", la entidad del Banco Nacién, para que los
administre a beneficio de un tercero (las empresas petroleras del Estado).

06/05/2013

YPF advierte a sus accionistas sobre la inflaciébn en el pais. En su balance
2012 asegura que podria afectar a sus operaciones; y afirma que podria haber
"fluctuaciones significativas" en el valor del peso argentino.

15/05/2013

YPF y Chevron firmaron el acuerdo comercial para invertir en Vaca Muerta. La
petrolera estadounidense hara un desembolso inicial de u$s1500 millones para
desarrollar petréleo y gas no convencional; la version final se firmara en julio.

31/05/2013
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YPF demanda al titular de Repsol por haber autorizado "pagos en exceso". La
petrolera nacional reclama a su ex presidente por "dafios y perjuicios"; para
Brufau la demanda "es un intento de desenfocar otros problemas”. En base a
un informe presentado por la actual conduccion de la petrolera, que desde el 7
de mayo del afio pasado es conducida por Miguel Galuccio, Brufau fue quien
autoriz6 esos "pagos en exceso" que no habian sido autorizados por la
Asamblea General correspondiente, violando de esta forma el articulado de la
Ley 19.550 de Sociedades Comerciales vigente y el Estatuto de la compainiia.

26/06/2013

Repsol rechazé una oferta econémica por YPF. La propuesta tenia un valor de
u$s5000 millones y consistia en una asociacion con YPF y Pemex para
explorar Vaca Muerta; el valor no satisfizo a los espafioles. La empresa
espafiola reclama una cifra en torno a los diez mil millones de ddlares. La oferta
argentina consistia en hacer ingresar a Repsol a una sociedad conformada por
activos de la formacion de shale Vaca Muerta con el 6,4% del total del
yacimiento. En dicha sociedad (un joint venture ) YPF tendria el 51%; Repsol,
47% y Pemex, 2%. De este modo, los u$s5000 millones se distribuirian en:
u$s3500 millones en participaciones en activos de Vaca Muerta y u$s1500
millones de capital de reinversion obligada.

27/06/2013

Unénime rechazo de Repsol a la oferta argentina por YPF. El rechazo fue total
y explicito: el directorio de Repsol consideré anoche "insatisfactoria" y "carente
de las minimas garantias juridicas" la oferta que el gobierno argentino habia
transmitido a través de la petrolera mexicana Pemex para arreglar la crisis por
la expropiacion de YPF.

16/07/2013

Protesta mapuche en Vaca Muerta, a horas del acuerdo entre YPF y Chevron.
Integrantes de la comunidad mapuche se manifiestan frente a dos torres de
perforacion de Vaca Muerta, en Neuquén.
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16/07/2013

Manifestantes de Quebracho protestaron contra el acuerdo entre YPF y
Chevron. Ocurrié en la puerta del edificio de la petrolera argentina, ubicado en
Puerto Madero. Reclamaron que se le otorguen mayores detalles sobre el
acuerdo que la petrolera estatal firmara con Chevron, para la explotacion de
petréleo no convencional.

16/07/2013

YPF firmo el acuerdo final con Chevron para explotar Vaca Muerta. Se trata de
una inversion de u$s1500 millones para explorar y producir petrdleo y gas no
convencional; ahora el gobierno de Neuquén tendra la ultima palabra. El
acuerdo lleg6 luego de mas de diez meses de negociaciones e incluye la
perforacién de mas de cien pozos en el primer afio y una inversion en torno a
los u$s1500 millones.

16/07/2013

Definen las condiciones para que las petroleras accedan a beneficios
especiales, a horas del acuerdo Chevron-YPF. La Resolucién 9/2013 publicada
hoy en el Boletin Oficial establece, entre otros requisitos, una "inversion directa
en moneda extranjera no inferior" a los 1000 millones de délares. Luego de que
ayer se publicara el decreto 929 en el Boletin Oficial , hoy se sancioné la
Resolucién 9/2013 que especifica las condiciones para la presentacion y
posterior aprobacion de los Proyectos de Inversion para la Explotacion de
Hidrocarburos. Podran acceder a €l empresas que realicen una "inversion
directa en moneda extranjera no inferior" a los 1000 millones de ddlares en los
primeros cinco afos del proyecto.

17/07/2013

Anunciaron el acuerdo de YPF con Chevron, pero los detalles aun son

secretos. Contempla inversiones por u$s1240 millones en Vaca Muerta y que
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Neuquén extienda la concesion por 35 afios; el contrato se regira por la ley de
EE.UU.

23/07/2013

Contradicciones en la defensa de YPF del acuerdo con Chevron. El
vicepresidente financiero, Daniel Gonzalez, asegurd que el convenio se manejo
con confidencialidad; en contraposicion, el directivo Héctor Valle expres6 que
no hay "clausulas secretas".

24/07/2013

Urtubey, el primer directivo de la UIA a favor del acuerdo entre YPF y Chevron.
El vicepresidente segundo de la central fabril afirma que "no se pierde
soberania y que puede satisfacer a la industria local".

29/07/2013

Para aprobar el acuerdo YPF-Chevron, Neuquén negocié $1000 millones en
obras. Son 64, seran financiadas por la Nacion y fueron pedidas por el
gobernador; se acordaron en conjunto con el nuevo convenio entre la petrolera
y la provincia para operar Vaca Muerta. El legislador dijo que "el esquema final
de obras sera definido con los intendentes" e incluyen rutas, escuelas, centros
de capacitacion para la actividad petrolera, hospitales, viviendas y hasta un
aeropuerto pequefio. La Legislatura de Neuquén votara -sin posibilidad de
introducir cambios- la aprobacion del convenio que suscribié el Ejecutivo
provincial con la petrolera para el desarrollo de una inversion en Vaca Muerta,
para la cual YPF negocié con Chevron. Vale aclarar que los legisladores no
conocen el texto completo del contrato de YPF con Chevron, dado que es
privado, sino deberdn votar un acuerdo que firmé la Gobernacién con la
petrolera. Para que pudiera materializarse, el contrato que celebraron YPF y
Chevron conllevo una negociacion entre la petrolera argentina y Neuquén que
incluye afectacion de nuevas tierras a la concesion y una prérroga de 22 afios
sobre el area afectada. El acta acuerdo firmada entre YPF y la Provincia
estipula el Ejecutivo provincial deberan ampliar la concesion del bloque Loma
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Campafa con unos 327 km2 del bloque Loma La Lata Norte para asi alcanzar
los 395 km2 sobre los cuales se realizaran las inversiones. Esto es para evitar
pasar por un proceso de licitacion de areas. También se otorgara una extension
de concesion sobre Loma Campana hasta el afio 2048, dado que originalmente
vencia en 2026. Para que esta clausula se active, la petrolera argentina debera
desembolsar una inversion minima de u$s1000 millones en el primer afio y
medio. La provincia también disminuird Ingresos Brutos en 0,5 puntos y quitara
la mitad de los subsidios que aplica a la planta de metanol de Plaza Huincul
retroactivo a agosto de 2012. Por la otra parte, YPF pagara un canon de $110
millones para explotacion de petréleo y gas convencional y $250 millones por
Responsabilidad Social Empresaria..

30/07/2013

YPF confia en aumentar 30% su produccién de petréleo con Vaca Muerta.
Surge de un expediente técnico que la petrolera envié a Neuquén; estimé que
en la segunda etapa de la inversion alcanzaria un promedio de 23,69 millones
de barriles anuales.

15/08/2013

Chevron-YPF: fuerte discusion por el tema ambiental. La Legislatura neuquina
empez6 a tratar el convenio petrolero.

17/08/2013

Jorge Sapag: "YPF ya no puede mas y necesita socios que aporten capital”. El
gobernador de Neuquén defendié el acuerdo de YPF con Chevron; "Si da
resultado abre la posibilidad de 16.000 millones de dolares mas", dijo.

29/08/2013
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Cristina advierte que si el pais sigue importando energia perdera
competitividad. La presidenta defendié el acuerdo con Chevron, al igual que lo
hizo el presidente de YPF.

29/08/2013

Galuccio: "El déficit energético es serio y si no hacemos algo va a empeorar".
YPF sali6 a defender la inversion en Vaca Muerta y dijo que "Argentina
necesita poner sus recursos en valor" cuanto antes; Galuccio dijo que la
“clausula secreta es un mito". YPF informé que sus proximos objetivos de
asociacion estan en el negocio del gas. Al respecto se informé que "es posible
gue este afio" pueda comenzar una suerte de asociacién con la petroquimica
Dow.

10/09/2013

Galuccio reiter6 que "déficit energético es grave, hay que ponerle el hombro".
El Presidente y CEO de YPF también afirmé que "hay buena disposicion” del
Gobierno para llegar a un acuerdo con Repsol, pero que esta empresa tiene
problemas en su Directorio. El presidente de YPF, Miguel Galuccio, volvié a
decir que Argentina atraviesa un déficit energético serio y que si ho se hacen
nuevas inversiones empeorara en dos o tres afios. Durante un almuerzo en el
Club del Petréleo, el ejecutivo pidié a otros hombres fuertes de la industria
"apretar el acelerador de la producciéon” para superar la situacion.

13/09/2013

Admite YPF su inquietud por la baja en la produccién de petréleo. Galuccio dijo
gue podria ser necesario importar para abastecer las refinerias.

18/09/2013

Harian un pago unilateral por la apropiacion de YPF. El Gobierno quiere
depositarle u$s1500 millones a Repsol, que no lo acepta. Si en los proximos
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dias no se abriera un canal de dialogo con la compafiia espafiola, la Argentina
desembolsaria el equivalente a u$s1500 millones, 0 menos, en moneda local y
al tipo de cambio oficial, en una cuenta del Banco Nacidén. La cifra es
sensiblemente menor a los u$s10.500 millones que pide el presidente de
Repsol, Antonio Brufau, como resarcimiento.

24/09/2013

YPF firm6 un acuerdo con Dow para extraer shale-gas en Vaca Muerta. La
petroquimica estadounidense aportard u$s120 millones para la realizacion de
16 pozos en el bloque EI Orejano, en la provincia de Neuquén. YPF y Dow
Argentina firmaron este martes un acuerdo de inversion por u$s188 millones a
un afio para desarrollar un piloto de gas no convencional en la provincia de
Neuquén. ElI compromiso fue formalizado por el presidente y CEO de la
petrolera argentina, Miguel Galuccio, y Jim Fitterling, vicepresidente ejecutivo
de la petroquimica estadounidense. Dow aportar4 una inversion de u$s120
millones, mientras que YPF aportara u$s68 millones adicionales. El
emprendimiento se desarrollard en el blogue "ElI Orejano”, ubicado en el
noroeste de la provincia de Neuquén y es una ventana de gas de la formacién
Vaca Muerta.

27/09/2013

YPF volvié a colocar deuda en el exterior. Tomé u$s150 millones; es la primera
vez en los ultimos 15 afios. Daniel Gonzalez, la mayor autoridad financiera de
la estatizada YPF, paso casi todo el dia de ayer con una sonrisa en la cara.
Casi en silencio, habia lanzado el viernes pasado una colocacion de
obligaciones negociables (ON) que apuntaba a captar fondos de inversores
externos. Después de cinco dias, tuvo los resultados sobre su escritorio: por
primera vez en 15 afios, la petrolera volvid a financiarse en el mercado
internacional con la venta de bonos por u$s150 millones, a una tasa de 7,75%
a cinco afos. Con la misma operacion, Gonzalez puso en su vitrina otro lauro:
en un contexto de descreimiento del mercado internacional hacia la Argentina,
la expedicion financiera de YPF fue la primera de su clase de una empresa
local en el dltimo afio y medio.
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02/10/2013

Bridas busca reflotar un acuerdo con YPF y compran u$s500 millones en
bonos. La petrolera de los Bulgheroni y los chinos quiere revivir un proyecto de
inversibn en Vaca Muerta; si se concreta, destinarian el capital suscrito a
finaciarlo. Luego de la compra de 500 millones de doélares en bonos
energéticos del Estado, la petrolera Bridas, de los hermanos Carlos y Alejadro
Bulgheroni, confirmdé que volvié a negociar con YPF el desarrollo de una
inversion en la formacién Vaca Muerta y que, de concretarse, los fondos se
utilizaran para ese fin. En diciembre de 2012 Bridas e YPF habian firmado un
Memorando para la explotacion de petréleo no convencional de las areas
Bajada de Afielo y Bandurria (663 km2 en conjunto) en la formacion Vaca
Muerta. Dicho acuerdo contemplaba una inversion inicial de u$s1500 millones.
La firma chino-argentina aportaria ademas otros 500 millones para
financiamiento de largo plazo. El Memorando expir6 a los 60 dias a raiz de
presiones legales que la espafiola Repsol sobre Bridas, que ahora formalizo
sus intensiones de reflotarlo.

04/10/2013

Galuccio le puso a Repsol plazo para acordar por YPF. "Antes de fin de afio
habra una solucién", afirm6. Galuccio se reunié el miércoles en un hotel del
Paseo de la Castellana con el ministro de Industria, José Manuel Soria, y con
accionistas de Repsol. Antes de irse dio dos entrevistas en las que garantizo la
vocacion negociadora del gobierno de Cristina Kirchner, pero advirtié que si no
hay acuerdo pronto la Casa Rosada saldara la cuenta con un pago unilateral.

09/10/2013

Eurnekian invertira u$s500 millones en asociacion con YPF. El compromiso se
inversion se concretaria antes de finales de afio y sera para la exploracion y
explotacion de hidrocarburos.
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18/10/2013

A pedido de YPF, dardn més estimulos para producir gas. Galuccio se reunio
ayer con Cameron; buscan mejorar los ingresos de petroleras chicas para que
produzcan mas.

22/10/2013

Cruce de demandas por el gas. YPF denunciara a una asociacion de
consumidores. La petrolera YPF y la Unién de Consumidores Argentinos (UCA)
iniciaron una guerra de demandas cruzadas debido a los cuestionamientos de
esta Ultima con respecto a la licitacién para importar gas natural licuado (LNG,
segun su abreviacién en inglés) que realizé la empresa nacionalizada y culminé
la semana pasada. La compulsa buscaba cerrar la adquisicion de 100
cargamentos del combustible por unos u$s4500 millones, con entregas en
2014 y 2015.

23/10/2013

YPF dice que seguira importando gas licuado pese a las trabas judiciales.
Galuccio afirmé que sélo frenaré la operacion cuestionada por una entidad de
consumidores si lo ordena la Justicia; estan en juego 4500 millones de ddlares.

24/10/2013

Polémica entre YPF y el New York Times por el contrato firmado con Chevron.
Un articulo del diario neoyorkino afirmé que el pais protegeria a la
estadounidense por pérdidas y esta cobraria regalias a perpetuidad; la
petrolera argentina desmintié la version. El periédico afirmo, a través de un
nota titulada An Odd Alliance in Patagonia (Una extrafia alianza en la
Patagonia), con fuentes no identificadas que el contrato YPF-Chevron incluye
cobertura por riesgos y pérdidas para la petrolera estadounidense y que esta
podré retirarse de la inversion a los 18 meses sin penalidad y cobrar "regalias a
perpetuidad por los pozos iniciales". Al respecto, YPF emitié un comunicado de
prensa desmintiendo al articulo publicado por el Times y reproduciendo
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textuales del presidente de la petrolera, Miguel Galuccio, durante una
conferencia de prensa del 29 de agosto pasado que brindd junto a Ali Moshiri,
vicepresidente regional de Chevron. Un vocero de YPF explicé a LA NACION
que "la empresa ni el Gobierno ofrecen ningun tipo de cobertura a Chevron por
pérdidas” y que "la capacidad de retirarse a los 18 meses de la inversion es
una decision que debera tomar la petrolera estadounidense y fue explicada por
Miguel Galuccio en la conferencia de prensa”.

25/10/2013

Polémica por el acuerdo entre YPF y Chevron. The New York Times dijo que la
norteamericana recibira beneficios a perpetuidad en el pais; YPF lo desminti6.

04/11/2013

La produccion de crudo y gas anota nuevas caidas. Los datos acumulados a
agosto muestran bajas de 2,6 y 6,6% en la industria; mejoran los nimeros de
YPF. Un vistazo a la produccion de las grandes empresas muestra
performances distintas. En términos de produccién operada (que estéd a cargo
de la propia petrolera), YPF registr6 una leve caida en la produccion de gas
hasta agosto de 0,6% (en la empresa enfatizan que detuvieron la declinacién),
muy por debajo de la caida general. En crudo registré un aumento de
produccion de 0,8%. En cambio, Pan American Energy y Petrobras, por caso,
tuvieron bajas mucho mas sensibles. YPF informé el viernes sus datos de
produccién en septiembre, con alzas de 5% en petroleo y de 3,5% en gas
respecto del mismo mes de 2012.

07/11/2013

En Espafia afirman que Repsol exigira 20 mil millones de doélares por la
expropiacion de YPF. Ese seria el valor que presentarian ante el Ciadi, que
incluye también el valor del yacimiento de Vaca Muerta; nuevo chogue entre los
socios.
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08/11/2013

Sin un acuerdo a la vista, sube el tono del conflicto entre Repsol y el Gobierno.
Con todos los puentes de negociacion cortados, la petrolera espafiola Repsol
amenaza con endurecer sus reclamos judiciales contra la Argentina por la
estatizacion sin pago del 51% de sus acciones en YPF. "Pasados 18 meses de
la expropiacion ilegal, no hemos recibido compensacién alguna y no hay
progresos por anunciar”, dijo ayer el director financiero de la compaiiia, Miguel
Martinez.

10/11/2013

YPF anunci6 el descubrimiento de un yacimiento petrolero en Mendoza. El
hallazgo se produjo en el bloque El Manzano, ubicado al suroeste de esa
provincia; tendria un potencia de recursos de 15 millones de barriles. Segun
ensayos realizados en diferentes profundidades, el caudal inicial de produccion
surgente seria de 535 barriles diarios de petrdleo, indic6 YPF en un
comunicado.

10/11/2013

Fernando "Pino" Solanas se reunira con el Papa para hablar sobre el acuerdo
YPF-Chevron. Segun informaron desde el entorno del cineasta, la cita tendra
un tema central: el acuerdo que realiz6 YPF con la petrolera norteamericana
Chevron. "El acuerdo del gobierno nacional con Chevrén es paradigmatico. La
empresa multinacional destruyé con su contaminacion 500 km de selva
amazobnica, eliminando a decenas de pueblos originarios”, apuntd Solanas.
Dias atras, el legisaldor se presentd ante la Justicia para solicitar que YPF
revele las clausulas del contrato firmado con Chevron para la explotacion del
yacimiento petrolifero de Vaca Muerta.

11/11/2013

YPF descubrié en Mendoza el tercer pozo de petrdleo en el afio. El yacimiento,
de tipo convencional, tiene un potencial de 15 millones de barriles.
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12/11/2013

Por su abultada caja, YPF podria comprar otra empresa petrolera. Multiplico
ganancias por el crecimiento de su produccion y los mayores precios de venta
que autoriz6 el Gobierno. Por primera vez desde la estatizacion de la empresa,
en abril del afio pasado, la gestion de Miguel Galuccio al frente de YPF mostr6
nameros claramente méas favorables que en el pasado reciente. Esa bonanza
desperté un llamado de atencién en el mundo petrolero: por su tamafo, el
crecimiento de su flujo de caja, sus ganancias, la marcha de la produccion y
una serie de aventones que recibié de parte de la politica oficial, la compafia
nacionalizada estaria en condiciones de comprar otras petroleras, una
intencion que ya revel6 en el pasado reciente. Uno de los items que mas tienen
en cuenta los empresarios petroleros es la generacion de caja. En el caso de
YPF, llego a los $9356 millones en el tercer trimestre del afio. Expresado en la
divisa local, es un 168% mayor que la del mismo periodo del afio anterior. Pero
incluso representa un numero exorbitante si se lo expresa en moneda dura. Por
caso, al tipo de cambio oficial de ayer, arafia los 1600 millones de dolares. Es
mas de lo que cuestan algunas empresas con ganas de irse del pais. La
bonanza de YPF esta relacionada con un cambio en la politica oficial. Una
parte sustancial de los ingresos del tercer trimestre se originaron en la mejor
remuneracion que obtuvo del Gobierno por la mayor produccién de gas.

12/11/2013

YPF y el Discount, en el radar de inversores. La Bolsa portefia abri6 una nueva
semana de negocios en alza, empujada por la mejora cercana al 6% que
registraron las acciones de YPF tras haber anunciado el fin de semana el
descubrimiento de un yacimiento con 15 millones de barriles de crudo.

15/11/2013

¢Por qué sube la Bolsa? El caso YPF. Un caso aparte es el de la mayor
empresa del pais, YPF. En lo que va del afio, la accion subio un 108% en el
mercado de Buenos Aires. Si bien al inicio de noviembre sufri6 una caida
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similar a la del resto de las acciones, la accion de YPF se recuperd
rapidamente tras conocerse los resultados del tercer trimestre y subié 17% en
los siguientes 5 dias. De acuerdo a un articulo del Wall Street Journal, "la
empresa administrada por el Estado (YPF) publicé una ganancia trimestral de
1414 millones de pesos argentinos (u$s235 millones), un 87% por encima del
mismo periodo del afio anterior. EI CEO de YPF, Miguel Galuccio, ha hecho del
incremento de la produccion y de las ganancias una prioridad desde que
asumié a mediados del 2012". LA NACION sefala que "la petrolera estatizada
alcanzo en el tercer trimestre una utilidad operativa de 3444 millones de pesos,
un 104% mas que en el mismo periodo del afio anterior; un Ebitda de $7690
millones, 72,8% superior, y ganancias por 1414 millones de pesos, con un
incremento de 87% con respecto a 2012." Y consigna que la empresa, al tener
tanta caja, "podria comprar otra empresa petrolera”.

16/11/2013

México presiona a Espafa para que propicie un acuerdo Repsol-YPF.

18/11/2013

YPF y los bancos lideraron las ganancias del trimestre. Las principales
empresas del pais mostraron resultados superiores a los esperados; las
eléctricas siguen golpeadas por la falta de ajuste de tarifas. El mejor balance,
sin embargo, este trimestre no llegd desde el mundo financiero sino desde la
industria petrolera. YPF cerr6 el periodo julio-septiembre con una suba
interanual de 87% en sus ganancias, que alcanzaron a $1414 millones. En la
empresa presidida por Miguel Galuccio, destacaron que el aumento en las
utilidades obedeci6 a un aumento de las ventas y de los precios de
combustibles y gas natural. "En el tercer trimestre del afio, la produccién total
de hidrocarburos aumentd 1,7%, consolidandose la reversion de la tendencia
declinante que venia teniendo la produccién”, dijo la petrolera en su informe.

18/11/2013
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Estados Unidos apoya Repsol frente a la expropiacion de YPF. Asi lo expreso
el secretario de Energia, Ernest Moniz, durante un encuentro con la prensa
internacional; ademas pidié no "entrar en especificaciones" en el acuerdo con
Chevron.

19/11/2013

En Estados Unidos vuelven a cuestionar la estatizacion de YPF. El secretario
de Energia norteamericano insisti® en que su pais no avala las
nacionalizaciones. El gobierno de Barack Obama renovo en Espafia su rechazo
a la "nacionalizacion" del paquete espafiol de la petrolera YPF y su apoyo a los
reclamos de Madrid por esa medida. Lo sugestivo, sin embargo, es que se trata
del primer gesto de ese tipo que produce Washington desde que la
norteamericana Chevron firmoé un acuerdo con el gobierno de Cristina Kirchner
para explotar Vaca Muerta, el yacimiento de donde, precisamente, fue
desalojada la espafiola Repsol.

23/11/2013

El caso YPF desata una guerra entre la espafiola Repsol y su socia mexicana
Pemex. La tension llegd a un punto extremo el jueves cuando la petrolera
estatal mexicana Pemex, duefia de un 9,4% de Repsol, criticé la gestion de
Antonio Brufau al frente de la multinacional espafiola, y lo acusé de cobrar un
salario injustificadamente alto. La ofensiva corrié por cuenta del presidente de
Pemex, Emilio Lozoya, en una declaracion ante el congreso mexicano, en la
que cuestiono también la falta de avances en el didlogo con la Argentina por la
expropiacion del 51% de las acciones que la multinacional espafiola tenia en
YPF.

24/11/2013

Afirman que YPF negocia la compra de los activos locales de Apache. La
petrolera estadounidense tiene en el pais 25 areas, entre propias y asociadas,
y es concesionaria de la segunda de las mas grandes extensiones del
yacimiento Vaca Muerta. La petrolera estadounidense Apache Corp esta en
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negociaciones con YPF para una posible venta de sus activos en la Argentina,
segun la agencia Reuters , que atribuyé la informacibn a una fuente
familiarizada con la operacion. Apache Corp, que cuenta con unas 25 areas
petroleras en el pais, entre propias y asociadas, anuncié en mayo pasado
planes para vender activos por 4000 millones de dolares. Una fuente en Nueva
York y otra del sector industrial en Buenos Aires confirmaron a Reuters, con
condiciéon de anonimato, la existencia de negociaciones entre las compafiias
para una eventual transaccion. En YPF dijeron a LA NACION que no harian
comentarios.

24/11/2013

YPF aument6 6,6% su produccion de petrdleo en octubre. En tanto, la de gas
subié 5,3% frente al mismo mes del afio pasado

25/11/2013

Axel Kicillof y Miguel Galuccio se reunieron con una delegacién espafiola para
negociar un acuerdo por YPF. Se trata del primer encuentro oficial en busca de
una indemnizacion a Repsol tras la expropiacién; participaron un ministro de
Rajoy y directivos de la petrolera.

25/11/2013

La Argentina y Espafia alcanzaron un principio de acuerdo por YPF. En una
reunion en Buenos Aires, Galuccio, Kicillof y Zannini ofrecieron una
indemnizacion a Repsol; la petrolera analizara la propuesta el proximo
miércoles. Segun informaron desde el Palacio de Hacienda en un comunicado,
tal principio de acuerdo implicara fijar el monto de la compensacion y su pago
con activos liquidos y que ambas partes desistirdn de las acciones legales en
curso.

26/11/2013
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Mauricio Macri: "La década que perdimos en términos energéticos no se
recupera de un dia para otro". El jefe de gobierno portefio analiza con
expectativa la posibilidad de un acuerdo con YPF, pero advierte: "Van a seguir
habiendo cortes de luz cuando haga mucho frio o calor”. El jefe de gobierno de
la ciudad de Buenos Aires, Mauricio Macri, celebrd la posibilidad de que se
concrete un acuerdo que ponga fin al conflicto entre Argentina y Espafia por la
expropiacion de las acciones de la petrolera Repsol en YPF, que llevo a cabo la
Argentina el afio pasado. Pero advirtié que seguiran vigentes, por el momento,
los "problemas" a raiz del "fracaso politica energética”.

26/11/2013

Mauricio Macri, sobre el preacuerdo YPF-Repsol: "Es positivo y coherente”. El
jefe de gobierno portefio dijo que Pro lo aprobaria en el Congreso; también
repaso los temas que pretende abordar en la reunion con Jorge Capitanich.

26/11/2013

Suben las acciones de YPF en la bolsa portefia y en Wall Street, tras el
preacuerdo con Repsol. Los titulos de la empresa estatizada abrieron con un
alza del 12 por ciento. Las acciones en la bolsa portefia llegaron hasta $262,5
mientras que en Nueva York los ADR's tocaron un maximo de u$s30,25 y luego
se establizaron por debajo de los 30 délares. En tanto, el Indice Merval subia
en promedio mas de 4% por la suba de 16% de Edenor, papel que ayer habia
sido una de las estrellas de Wall Street ante versiones de recomposicion
tarifaria. En la Bolsa de Madrid, las acciones de Repsol también abrieron en
alza y reflejaron un repunte del 4%, superando los 19,2 euros por titulo,
impulsadas por el preacuerdo anunciado ayer en Buenos Aires. También
subian los titulos de la constructora Sacyr, uno de las principales accionistas de
la petrolera, con el 9,38% del capital, que a una hora de la apertura cotizaban
en torno del 3,3% en el indice nacional Ibex 35. Por su parte, Caixaban, el
mayor accionista de Repsol con un 12%, repuntaba algo menos de un 1%. El
otro gran accionista de Repsol es la petrolera mexicana Pemex, con un 9,34%.
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26/11/2013

Preacuerdo con Espafia por la expropiacion de YPF. La Argentina le ofrecio a
Repsol pagarle con "activos liquidos”, posiblemente bonos en délares, por la
estatizacion; serian u$s5000 millones; la empresa espafiola decide mafana si
acepta la propuesta. Al final de la reunién se difundié un escueto comunicado.
Fue la primera bandera de paz que se agito entre las partes en medio de un
conflicto comercial y politico que incluy6é diatribas a uno y otro lado del
Atlantico, peleas en tribunales internacionales (Repsol presentd una demanda
contra el pais en el Ciadi) y la apertura de sumarios por parte de la Comision
de Valores contra los directores de Repsol en YPF (dado que aun retiene el
12% de las acciones, le corresponden dos sillas en el maximo 6rgano de la
empresa). "Se ha arribado a un principio de acuerdo acerca de la
compensacion por la expropiacion del 51% del paquete accionario de YPF
ocurrida en abril de 2012, sujeto a ratificacién de los maximos érganos rectores
de Repsol. Tal principio de acuerdo implicara fijar el monto de la compensacion
Yy Su pago con activos liquidos, y que ambas partes desistirAn de las acciones
legales en curso”, sostiene el péarrafo mas sustancial del comunicado.
Trascendié que el monto acordado es 5000 millones de délares. El preacuerdo
debe ser aprobado mafiana por el Consejo Directivo de Repsol. El término
"activos liquidos" es la clave del convenio, ya que abre la puerta a que tanto
Repsol como la Argentina moderen sus pretensiones iniciales para lograr la
firma de la otra parte. La espafiola, por caso, queria un resarcimiento inicial de
10.500 millones de ddlares, que luego aumentd. Pero de acuerdo con fuentes
cercanas a la negociacion, el pago rondaria los u$s5000 millones, como queria
originalmente el gobierno argentino.

26/11/2013

Por confidencialidad, el Gobierno no brindara detalles del preacuerdo con
Repsol. Asi lo explico el ministro del Economia, Axel Kicillof; sin embargo, la
propuesta seria un pago en activos liquidos por u$s5000 millones por la
expropiacién de YPF.

27/11/2013

247



©

CEARE

CENTRO DE ESTUDIOS DE LA ACTIVIDAD REGULATORIA ENERGETICA

¢ Facultad de Derecho de la U.B.A. ® Facultad de Ciencias Econémicas de la U.B.A. ® Facultad de Ingenieria de la
U.B.A. ® Ente Nacional Regulador del Gas ® Ente Nacional Regulador de la Electricidad

Argentina indemnizaria a Repsol con u$s5.000 millones en bonos soberanos.
Los bonos denominados en ddlares contarian con garantias y la empresa no
tendria la obligacion de reinvertir el dinero en Argentina ni restricciones para
vender los bonos, agregaron las fuentes el martes. Los detalles sobre la tasa
de interés y otros términos de la deuda aun no estaban claros. La junta de
Repsol probablemente aceptara la estructura basica del acuerdo en una
reunién prevista para hoy puesto que cuenta con el respaldo implicito de los
gobiernos de Espafia y México, afiadieron las fuentes. Un pacto pondria fin a
un enfrentamiento de un afio y medio entre Espafia y Argentina en torno a la
expropiacion del 51% de YPF. La petrolera espafiola actualmente mantiene
una participacion de 12% en YPF.

27/11/2013

Después del acuerdo por YPF, en el Gobierno prevén nuevas asociaciones.
Dan por hecho que el pago por la expropiacion allanara el camino a la llegada
de nuevas empresas del sector. Galuccio lo presenté como un trofeo: tras el
anuncio de ayer, las acciones de la petrolera local treparon 11,4% en la Bolsa
de Buenos Aires.

27/11/2013

Mauricio Macri: "Que hayan reparado el desastre que hicieron con YPF abre
una puerta". El jefe de gobierno portefio volvié a elogiar la posibilidad de que se
concrete un acuerdo por la expropiacion de la petrolera Repsol.

27/11/2013

Repsol exigira garantias antes de llegar a un acuerdo definitivo por YPF. El
Consejo de Direccion trata la oferta de u$s5000 millones de la Argentina;
pedira rever la letra chica para arribar a una ronda final de negociacion antes
de desactivar los juicios.

27/11/2013
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Repsol aprobd la oferta argentina por YPF, pero aun no hay una solucion final.
Exigird garantias para cobrar la compensacién y contratara a un banco de
inversion para seguir negociando con el Estado; pedira rever la letra chica
antes de desactivar los juicios.

28/11/2013

Aprobo Repsol el acuerdo por YPF, pero exigio mas garantias. Por unanimidad,
el directorio de Repsol anuncié anoche que "valora positivamente" la oferta
argentina para compensarla por la nacionalizacién de sus acciones en YPF,
pero exigi6 mas garantias antes de firmar la paz definitiva. La principal
inquietud de la empresa se relaciona con los avales de esa deuda. "La oferta
que lleg6 a la mesa es muy general, apenas un par de paginas -dijo una fuente
al tanto de las discusiones-. Queda mucha letra chica por discutir antes de
llegar al contrato definitivo." Por eso se decidi6 mantener la politica de
"confidencialidad" en la que se escud6 anteayer el ministro de Economia
argentino, Axel Kicillof, para no blanquear cuanto se dispone a pagar el
Gobierno por la polémica expropiacién dispuesta en abril de 2012.

28/11/2013

Cinco frases de Axel Kicillof sobre la pelea con Repsol por YPF
De la expropiacién al acuerdo, los momentos en los que el ministro de
Economia hizo una férrea defensa de las gestiones.

28/11/2013

El massismo ve "con buenos ojos" el preacuerdo por YPF. El titular de la
Federacion Argentina de Petroleo y diputado del Frente Renovador Alberto
Roberti, dijo que es "positivo" el ofrecimiento del Gobierno a Repsol por la
compainia.

29/11/2013
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El Gobierno quiere cerrar el acuerdo con Repsol por YPF antes de fin de afo.
Las sefiales que transmiti6 ayer el gobierno argentino a Espafia fueron
inequivocas: harad lo posible por acelerar las negociaciones técnicas con
Repsol para pagar la indemnizacion de 5000 millones por las acciones de YPF
gue nacionaliz6 en abril de 2012. La propia presidenta Cristina Kirchner le
transmiti6 a su par espafiol, Mariano Rajoy, que su voluntad es cerrar el
conflicto antes de fin de afio y para eso esté dispuesta a discutir las "garantias”
adicionales que pidié la petrolera espafola antes de firmar un contrato que
implicaria la renuncia a las acciones legales que interpuso contra la Argentina
después de la expropiacion. YPF comunico a la Bolsa que los fondos iran a la
Compalfiia de Hidrocarburo No Convencional (CHNC), subsidiaria de la estatal.
En el contexto del acuerdo, se estipulé a favor de Chevron una prenda sobre
"las acciones de una afiliada de YPF que indirectamente resulta titular de la
participacion de YPF" en CHNC.

30/11/2013

Kicillof dijo que falta "muchisima letra chica a discutir" con Repsol. La
negociacion por YPF seguira la semana proxima.

01/12/2013

Pemex estudia una alianza con YPF para producir en Vaca Muerta. Un equipo
de la petrolera mexicana se encuentra en el yacimiento desarrollando trabajos
de investigacion; todavia las conversaciones con la petrolera argentina son
preliminares. La petrolera Pemex es uno de los principales accionistas de
Repsol y fue interlocutora entre los directivos de la firma espafola y el
Gobierno argentino en las negociaciones por la compensacion de la
expropiacion de YPF..

02/12/2013

Los inversores mexicanos no le tienen miedo a la situaciéon argentina. Capitales
de ese pais estan detras de la compra de Telecom, del acuerdo YPF-Repsol y
de Starbucks. la poderosa petrolera Pemex jugd un papel clave en el acuerdo

250



©

CEARE

CENTRO DE ESTUDIOS DE LA ACTIVIDAD REGULATORIA ENERGETICA

¢ Facultad de Derecho de la U.B.A. ® Facultad de Ciencias Econémicas de la U.B.A. ® Facultad de Ingenieria de la
U.B.A. ® Ente Nacional Regulador del Gas ® Ente Nacional Regulador de la Electricidad

entre YPF y Repsol (los mexicanos tienen el 9,43% del paquete accionario de
la compafia espafiola) y ahora podria convertirse en el socio que busca Miguel
Galuccio para comenzar a explotar el yacimiento de Vaca Muerta, segun
adelanto ayer el director de Pemex Fluvio Ruiz Alarcon.

03/12/2013

Miguel Galuccio advirti6 que la Argentina necesita “facilitar la inversion".
Durante la conferencia de la UIA, el presidente y CEO de YPF 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”, explic6 Galuccio, segun consigno la agencia
DyN. Durante su discurso, el presidente de YPF advirtié que la Argentina se ve
obligada a "importar energia" y, para revertir esa situacion, afirmé que se
requiere "facilitar la inversién" porque "a 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
sOlo asi la energia podré ser una palanca de la industria”, agrego el presidente
de la petrolera estatizada.

06/12/2013

Nuevo encuentro con Repsol por YPF. Kicillof y Galuccio se reunieron con
ejecutivos espafioles; pequefas diferencias.

10/12/2013

Chevron complet6 el desembolso en Vaca Muerta. La petrolera, socia de YPF
en Loma Campana, desembolsé u$s940 millones para completar los 1240
millones de la etapa inicial. Que se suman a los 300 millones que ya habian
entrado hasta el 29 de agosto. "Se avanza a ritmo acelerado y ya hay mas de
100 pozos perforados, y esperamos terminar el piloto en el préximo mes de
marzo", dijo Galuccio. Una vez culminada la fase piloto, la segunda instancia
sera el desarrollo masivo de Loma Campana, que demandara una inversion
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compartida en partes iguales -entre YPF y Chevron- de u$s16.000 millones. Alli
se perforaran 1500 pozos para tratar de obtener una produccion estimada de
50.000 barriles de petréleo diarios y 3 millones de metros cubicos de gas
natural.

11/12/2013

Chevron complet6 la inversion en YPF. Transfirio otros u$s940 millones para
Vaca Muerta. En un contexto de escasez de divisas, la gestion estatal de YPF
le dio una buena noticia al Gobierno y, en particular, al Banco Central. En el
contexto del acuerdo entre la petrolera y la empresa norteamericana Chevron,
que contempla una inversién de 1240 millones de dodlares en la formacion
neuquina Vaca Muerta durante 12 meses, el presidente de la compafiia local,
Miguel Galuccio, informé ayer que habian ingresado a las cuentas de la
empresa 940 millones de délares, que se suman a los 300 millones que la
norteamericana ya habia transferido. YPF comunicé a la Bolsa que los fondos
irdn a la Compafia de Hidrocarburo No Convencional (CHNC), subsidiaria de la
estatal. En el contexto del acuerdo, se estipul6é a favor de Chevron una prenda
sobre "las acciones de una afiliada de YPF que indirectamente resulta titular de
la participacion de YPF" en CHNC.

17/12/2013

YPF volvié a fondearse en el mercado internacional. La petrolera YPF logré
colocar ayer un bono por 500 millones de doélares en los mercados
internacionales, a una tasa de interés de 8,875% anual y con un Unico
vencimiento a cinco afos de plazo. Segun informé la empresa en un
comunicado, participaron de la subasta mas de 100 inversores institucionales, y
la demanda trep6 hasta los 2000 millones de délares, aunque finalmente se
opté por captar un cuarto de esa cifra. Con esta emisién, YPF volvié al
mercado internacional luego de haber hecho una emision este afio por u$s700
millones. Hacia casi 15 afios que la compafiia no hacia colocaciones en esos
mercados. Pese al éxito de la operacion, en la petrolera estatizada sefialan que
por el momento no esta en los planes volver a hacer una emision de estas
caracteristicas, debido a la situacion de "alta liquidez" que atraviesa la
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empresa. Los fondos seran utilizados como inversiones en activo fijo y para
capital de trabajo, sefialé el comunicado de la empresa.

17/12/2013

La Bolsa vivio a pleno el impacto de YPF. La suba del Merval ayer (2,33%) tuvo
un protagonista excluyente: la accion de YPF en la Bolsa subi6 7,63%, por la
expectativa que genero a la exitosa colocacion de una obligacién negociable en
los mercados internacionales por 500 millones de délares (luego de recibir
demandas por 2000 millones). "La colocacion de obligaciones negociables
catapultdé la accion de YPF e irradi6o su influencia al resto del mercado",
resumieron en una sociedad de Bolsa. Dentro del panel lider, también
sobresalieron Petrobras Argentina (+3,74%), Pampa Energia (+3,61%), Banco
Francés (+2,67%) y Tenaris (+2,46%). En la rueda de ayer se pactaron
negocios por 116,99 millones de pesos, y en el balance final se anotaron 30
alzas, 26 bajas y 16 firmas sin cambios.

05/01/2014

Se importara petréleo crudo por primera vez en 20 afios. El Estado comprard y
lo revenderd a menor precio a las destilerias; es un efecto de la politica
energética que derivé en una caida de la produccién. En los proximos dias, se
publicara en el Boletin Oficial un decreto presidencial que habilitard la
importacion de petréleo subsidiado por parte del Estado, para revenderlo entre
las principales productoras de combustibles, un grupo que integran YPF, Axion
-opera la red Esso-, Shell, Petrobras y Oil.

05/01/2014

Para la AGN, hubo fallas de planificacién. El organismo asevera que no se
organiz6 adecuadamente la construccion de centrales eléctricas, que el
Gobierno aplica una mala politica de subsidios y que no estimula la inversion
privada. El organismo presenté en diciembre ultimo un informe en el que
denuncia la aplicacion de una mala politica de subsidios, la falta de estimulo a
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la inversion privada, retrasos tarifarios, falta de control estatal y la reticencia
oficial a que YPF sea controlada por el organismo.

06/01/2014

De Vido cultiva su imagen. No acepta programar cortes de energia para que no
se lo vea como el responsable de la crisis. Pero debi6 resignarse a ser, en 20
afos, el primer ministro que importa petréleo. La medida se hizo inevitable por
las reservas que se pierden con la importacién de combustibles, un negocio
que controlé durante afios, hasta que se lo arrebatd, por orden de la
Presidenta, Miguel Galuccio. Pero De Vido no es rencoroso: el viernes elogié a
Galuccio por el convenio de YPF con Chevron. Un capitulo principal de ese
acuerdo se comunico el 10 de diciembre pasado: YPF y Chevron cederan, por
razones que se ignoran, los derechos por el 50% de la concesion del valioso
yacimiento Loma Campana a una SRL que acaba de crearse. Se llama
Compafia de Hidrocarburo no Convencional (CHNC). La sociedad carece de
sindico; su capital es de 100.000 pesos, y esta integrada por un contador y un
ingeniero desconocidos. El domicilio es el mismo de YPF. Curiosa modulacion
del estatismo.

18/01/2014

En medio de incidentes, aprobaron en Chubut un nuevo contrato con YPF. La
Legislatura vot6 a favor de un acuerdo con la petrolera estatal y el gobernador
Buzzi defendié la iniciativa; enfrentamientos afuera del edificio dejaron 6
policias heridos. En una sesién extraordinaria que durd cinco horas, el Poder
Legislativo de Chubut renegocio el acuerdo petrolero con la compaiia estatal,
que ya habia firmado el mandatario provincial con el Gobierno en diciembre.
YPF seguira extrayendo el combustible en la provincia hasta 2047.

29/01/2014

YPF, tras un acuerdo de inversién con Petronas. Galuccio viajé a ese pais para
intentar un convenio similar al que firmé con Chevron. Anque la crisis cambiaria
pega de lleno en los niumeros de la empresa que conduce, el presidente de
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YPF, Miguel Galuccio, focalizé su actividad de los ultimos dias en cuestiones
que, considera, apuntan al largo plazo. El jueves de la semana pasada recibio
en su oficina de Puerto Madero al espafiol Nemesio Fernandez Cuesta, numero
dos de Repsol y hombre de confianza de su presidente, Antonio Brufau, para
avanzar en el cierre de un acuerdo por la expropiacion de las acciones de la
compafia ibérica. Ambos ejecutivos marcaron una fecha en el calendario:
creen que el Consejo de Repsol podria aprobar no mas alla del 26 del mes
proximo el acuerdo para saldar el conflicto por la expropiaciéon del 51% de las
acciones de Repsol en YPF, uno de los mayores desafios que se propuso
Galuccio desde su llegada a la empresa. El fin de semana, el presidente de
YPF puso en marcha su segunda gran apuesta del afio. Tomé un vuelo a
Malasia, previa escala por Londres, y aterrizé en Kuala Lumpur. Alli se vera
hoy las caras con Tan Sri Dato' Shamsul Azhar Abbas, lider de Petronas, la
mayor compafiia petrolera malaya y una de las cinco empresas mas grandes
del segmento en el mundo. Serd un espacio que le resultarq estéticamente
familiar al ejecutivo argentino. El encuentro se hara en una oficina de las torres
Petronas, disefiadas por el tucumano César Pelli, el mismo que dibujé los
trazos del edificio de Puerto Madero a pedido de Repsol. Mas alla de las
coincidencias, Galuccio desembarcd en Asia con un objetivo primordial: cerrar
en 2014 un acuerdo de inversion con la empresa malaya para que invierta junto
con YPF en la produccién de petréleo y gas no convencional proveniente de la
formacion neuquina Vaca Muerta, en un paso similar al que dio el afio pasado
tras la firma del convenio por 1240 millones de dolares con la norteamericana
Chevron. El convenio, tan criticado por la oposicion como defendido por la
compafiia, fue el primero que cerr6 la empresa para apuntalar su plan de
inversiones, que contempla desembolsos por unos 7000 millones de ddlares al
afo. Meses después, YPF cerr6 un acuerdo similar con Dow, la mayor
compafia petroquimica del mundo. También lo hizo con Pampa Energia, la
compafia que conduce Marcelo Mindlin. Cada uno de esos acuerdos, sin
embargo, compromete una inversion de sus socios cercana a los 200 millones
de dolares; es decir, mucho menor que la de la norteamericana. En cambio,
YPF aspira a que el convenio con Petronas se parezca en tamafo al de
Chevron.

01/02/2014

255



©

CEARE

CENTRO DE ESTUDIOS DE LA ACTIVIDAD REGULATORIA ENERGETICA

¢ Facultad de Derecho de la U.B.A. ® Facultad de Ciencias Econémicas de la U.B.A. ® Facultad de Ingenieria de la
U.B.A. ® Ente Nacional Regulador del Gas ® Ente Nacional Regulador de la Electricidad

Galuccio sali6 de compras. YPF pag6 a Petrobras u$s40,7 millones por parte
de un area. En medio de negociaciones para adquirir los activos de Apache en
la Argentina, YPF sumé activos de la brasilefia Petrobras en el pais. Segun
anunciéo ayer a la Comisidon Nacional de Valores (CNV), la petrolera que
conduce Miguel Galuccio compré un 38,45% de participacion en el area Puesto
Herndndez, que abarca las provincias de Neuquén y de Mendoza, por 40,7
millones de dolares. YPF ya tenia el restante 61,55% del grupo que tiene la
concesion, por lo que ahora es duefia de la totalidad del paquete. Puesto
Hernandez tiene una superficie de 147 km2. Comenz0 su actividad en 1967 y
produce mas de 10.000 barriles por dia de crudo del tipo Medanito, el que
mejor rinde en las refinerias locales. Por eso esta entre los mas caros entre las
variedades que se producen en la Argentina.

05/02/2014

Ordend la Justicia que se revelen las clausulas secretas del contrato YPF-
Chevrén. Un juzgado de Neuquén le dio un plazo de dos dias al Ejecutivo
provincial; el fiscal recurrira el fallo por considerarlo "incorrecto”.

05/02/2014

El Gobierno intervendra el sector petrolero. Kicillof quiere un nuevo tipo de
cambio para la compraventa de crudo y que bajen las naftas.

06/02/2014

Advierten un freno en las inversiones en Vaca Muerta si se pesifica el mercado
del petréleo. El ministro de Energia de Neuquén afirmo que las operadoras le
transmitieron que bajaran su inversion; el Gobierno propuso establecer un tipo
de cambio menor al oficial para vender el barril de crudo. Gobierno de
Neuquén advirtié que si el Estado nacional promueve un tipo de cambio mas
bajo para el petréleo se producird un freno en las inversiones locales, en
especial en el campo de no convencionales Vaca Muerta. El miércoles por la
mafiana el ministro de Economia, Axel Kicillof, y su vice, Emmanuel Agis,
mantuvieron una reunion con ejecutivos de YPF, Petrobras, Pluspetrol, Pan
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American Energy y Tecpetrol en la cual se plante6 facturar el crudo a un tipo de
cambio de referencia de $6,88, el que estaba vigente al 21 de enero pasado.
La iniciativa del Gobierno propone desconocer la devaluacion del peso (del
21,3% en lo que va del afo) y fijar una suerte de tipo de cambio inferior para el
sector con el objeto de desalentar futuras alzas en el combustible.

13/02/2014

YPF compr6 una petrolera por u$s800 millones. La norteamericana Apache
deja el pais; YPF subird la produccion de gas. Casi dos afios después de su
estatizacion, YPF comprard hoy con fondos propios los activos locales de una
petrolera norteamericana. Se trata de Apache, una compafia que llegé al pais
en enero de 2006 con la voluntad de trascender, pero chocd con subas en los
impuestos, el cepo cambiario, la imposibilidad de girar dividendos, atrasos en
los precios internos de los hidrocarburos vy, al final, con un cambio en la politica
comercial que establecié su casa matriz, en Houston. El presidente de YPF,
Miguel Galuccio, considera que hizo un buen negocio. Dejé en el camino a
competidores de fuste, como Eduardo Eurnekian, el mayor concesionario
aeroportuario del pais y duefio de la petrolera CGC, y los hermanos Bulgheroni,
duefios de Bridas, que también sondearon al menos una parte de los activos de
Apache (tiene operaciones en Neuquén, Rio Negro y Tierra del Fuego), entre
otros interesados. "Vamos a aumentar de inmediato los equipos de perforacion
para acelerar la produccion, especialmente de gas", prometié Galuccio en un
comunicado de prensa. La conduccion de YPF repite de memoria las bondades
de la operacion: le permitira a la empresa aumentar rapido la extraccion de gas,
que esta dolarizado; se puede integrar facilmente con sus activos, y tiene un
enorme potencial de recursos no convencionales. La compra de la empresa
norteamericana también le permitira a YPF recuperar el primer puesto en la
lista de productores nacionales de gas, que habia perdido a manos de la
francesa Total en medio del declive de su produccion. YPF pag6é ayer 50
millones de dodlares. Saldaré el resto en los proximos 30 dias, cuando se cierre
la transaccion. Cuando se complete la adquisicion, le vendera a Pluspetrol un
area de 1240 kilbmetros cuadrados situados en Vaca Muerta por u$s217
millones, en el marco de una nueva sociedad. La mayoria de la superficie esta
comprendida por activos adquiridos a la empresa norteamericana.
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14/02/2014

El Gobierno le dara a YPF un préstamo por $8.500 millones. Sera una linea de
crédito abierta para asegurar liquidez y despejar dudas a los inversores.
El Gobierno le dard una mano a YPF en un intento de calmar inversores. Sera

una ayuda de $8.500 millones: una linea de crédito que estara abierta en caso
de que la petrolera la necesite y que se suma a aportes que hizo la ANSeS en
el pasado. Miguel Galuccio, CEO de la empresa, lo anuncio ayer al presentar
ante inversores el acuerdo para adquirir la filial de la estadounidense Apache
por u$s800 millones. “Acabamos de obtener una linea de crédito del Tesoro por
$8.500 millones, que considero que va a funcionar bien como préstamo de
Gltima instancia para asegurar el correcto financiamiento de nuestro CAPEX
(gastos de capital) en 2014”, sostuvo el ejecutivo. La inversion anual se estima
en u$s5.000 millones. Se devolvera en siete afios y la tasa alin no se conoce.
El préstamo llega para eventualmente cubrir el impacto de la compra de
Apache en la liquidez de la firma, que contaba con una caja de u$sl1.200
millones. Ademas de esta ayuda —que en la petrolera aseguran que también
estuvo disponible el afio pasado y no fue utilizada— YPF obtuvo un préstamo
privado de u$s150 millones ($1.100 millones) a dos afios que si se usara en la
transaccion. El resto se abonaré en efectivo, con fondos propios. En realidad, la
empresa no debera poner de su bolsillo los u$s800 millones, porque parte de
los activos de Apache que compra se los revendera a Pluspetrol, por u$s217
millones. O sea que debe abonar u$s583 millones. Y u$s150 millones vendran
del exterior, mediante el préstamo que le otorgara el brasilefio Banco lItad, a
una tasa que en la empresa dijeron que es menor al 8%. Asi, el impacto en las
reservas se amortiguaria, mas si la operacion se cierra en un mes, cuando
comiencen a ingresar los dolares de la soja. Una vez concluida la operacion, lo
gue no deberia suceder mas alla del 15 de marzo, en YPF esperan acelerar lo
mas posible la produccién de Apache, para que tenga un rapido impacto en los
nameros de la petrolera. Galuccio sefialo a los analistas que la firma
norteamericana tenia activos que generaran ingresos de manera inmediata y
también proyectos con pozos listos para perforar. Entre los primeros pasos que
daran con los activos de Apache, tanto en la Cuenca Neuquina como en la
Austral, sera acelerar el desarrollo de gas. Y, en esta Ultima, el plan es
incrementar el precio del fluido que se produce, a través de incluir a la empresa
en el programa Gas Plus, con el que se obtiene un valor subsidiado de u$s7,5
por millon de BTU (la unidad de medida). En cuanto al desarrollo de
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hidrocarburos no convencionales con Pluspetrol, la prioridad sera la zona de La
Calera.

18/02/2014

YPF firmd un acuerdo con una petrolera malaya por Vaca Muerta. Es un
acuerdo previo a futuras inversiones con Petronas, la energética nacional de
Malasia; es un area de 187 kildmetros cuadrados con potencial de petréleo no
convencional. El acuerdo implica una oportunidad de inversion en el area "La
amarga chica" en el noreste de Loma Campana, que es una zona de 187
kilometros cuadrados con potencial de petréleo no convencional.

22/02/2014

Repsol confirmd que sera compensada con u$s5000 millones por YPF. Ayer
comunicé al 6rgano regulador bursatil que ha anotado en su ultimo balance los
5000 millones de délares que ofrece el gobierno de Cristina Kirchner como
compensacion por las acciones de YPF expropiadas en 2012. Soélo falta firmar
el contrato. Ese texto, que se negocid bajo secreto de Estado durante tres
meses, detallard una compleja ingenieria financiera para garantizar a la
empresa espafola que los bonos con los que se saldara la indemnizacion
tengan un valor real parecido al pactado. Eso podria implicar, segun deslizan
fuentes al tanto de las gestiones, un incremento del monto nominal del paquete
de deuda involucrado en la operacién para absorber asi el descuento que
sufren hoy en el mercado los titulos argentinos. La indemnizacién se pagaria
con una combinacion de bonos ya en circulacion y otros de una nueva emision
a 10 afios, con rentabilidad de entre el 8,25 y el 8,75 por ciento. Segun publicé
ayer la agencia Reuters, el valor nominal de los papeles que recibira la
petrolera podria llegar a los u$s5500 millones, por lo cual, en los hechos a la
Argentina la expropiacion le terminard costando mas porque al cabo de 10
afos debera pagar el valor nominal total mas los intereses a quienes tengan los
papeles en su poder. La firma de la paz obligaria a Repsol a desistir de todas
las demandas internacionales que abrié contra la Argentina, incluido el litigio
ante el tribunal arbitral del Banco Mundial (Ciadi). Alli pedia 10.500 millones de
dolares como compensacion.
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27/02/2014

Repsol ejecutard los pagos en dos afios y se ird de YPF. Repsol se tomara su
tiempo para vender los bonos que le pagara la Argentina para saldar la
indemnizacion por YPF. Las convenientes condiciones del acuerdo anunciado
el martes convencieron a sus directivos de que lo mejor es esperar y, mientras
tanto, hacer caja. El presidente de Repsol, Antonio Brufau, indicé ayer que
piensan monetizar los titulos en un plazo de alrededor de dos afios. También
se desprenderia en ese tiempo del 12% que retiene de YPF. "Vamos a ser muy
prudentes y estudiar con calma las opciones", dijo Brufau en una conferencia
con analistas en la que comentd los resultados de la empresa en 2013 y que,
como era previsible, terminé dominada por el asunto Argentina. En esos dos
afos a los que se refiri6 Brufau, Repsol cobraria unos u$s1200 millones en
intereses y podria recibir la amortizacion de uno de los bonos que le entregara
el Gobierno (otros u$s500 millones). Para poner en contexto, el beneficio neto
de la petrolera el afio pasado fue de u$s267 millones. El convenio para
compensar a Repsol contempla un pago neto de u$s5000 millones en cuatro
clases de bonos. La cifra esta garantizada, de modo tal que el Gobierno emitira
hasta u$s1000 millones de deuda mas para cubrir el descuento que sufren los
titulos argentinos. Repsol considera un gran triunfo esa garantia extraordinaria,
asi como otras dos clausulas. Una por la cual s6lo se considerara cumplido el
pacto cuando la empresa ingrese en caja u$s5000 millones, ya sea por la venta
de los bonos o por su amortizacion. Y otra que la habilita a reclamar ante un
organismo de la ONU si la Argentina incumple. Los analistas financieros
consideran que Repsol consiguid un blindaje antidefault. Por eso podria ser
conveniente disfrutar durante un tiempo de los elevados intereses ofrecidos: la
mayor parte del pago sera en un bono nuevo a 10 afios que rinde 8,75% anual
en dolares. El resto, en papeles a 8,26 y a 7 por ciento.

04/03/2014

Tras el acuerdo con Repsol, YPF sale a buscar inversores. Organizara un viaje
para mas de 30 empresarios norteamericanos.
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07/03/2014

YPF inform6 un crecimiento de sus reservas de 11 por ciento en 2013. La
petrolera presentd un informe con los resultados del afio pasado; segun los
analistas, los auspiciosos resultados estan sostenidos por la suba del precio de
las naftas.

09/03/2014

Cuestionan condiciones de la venta de Apache a YPF. En el sector y en Rio
Negro advierten que comprd concesiones que estan por vencer. Las
inquietudes de los analistas y empresarios del sector se focalizaron en las
concesiones que Apache posee en Rio Negro y que, por su nivel de actividad,
representan casi el 60% del paquete adquirido por la petrolera reestatizada que
conduce Miguel Galuccio. En el territorio rionegrino, Apache cuenta con dos
areas hidrocarburiferas. Una de ellas es “Estaciéon Fernandez Oro”, la mas
grande y la de mayor potencial productivo. La otra, que es mas pequefia, se
denomina “El Santiaguefio”. A estas se suman otras 30 concesiones de
distintas magnitudes en Neuquén y Tierra del Fuego. Uno de los
cuestionamientos planteados en Rio Negro apunta al hecho de que las
concesiones expiran en el corto plazo. La correspondiente a “El Santiagueno”
caduca en setiembre de 2015 y la de “Estacion Fernandez Oro”, en agosto de
2016. Si bien todo indica que YPF buscard negociar con la provincia una
prérroga de las concesiones, lo llamativo para los analistas es por qué acepto
pagar el equivalente a casi u$s480 millones por esas areas. Rio Negro ya
decidié no extender el contrato a Apache vy, si quiere, podria explotarlas por su
cuenta.

11/03/2014

YPF descubrié 15 millones de barriles de petrdleo en la provincia de Rio Negro.
Se trata de un nuevo yacimiento que registra una produccion de 6000 litros de
crudo por hora. Se trata del bloque de explotacién Los Caldenes, ubicado a 30
kilbmetros de la localidad de los Cinco Saltos. El descubrimiento actual se
produjo a 3154 metros bajo boca de pozo y el ensayo final registré6 una
produccion por surgencia natural de 6000 litros de petrdleo por hora. El bloque
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de exploracion no tenia actividad desde 1999, con la perforacion del pozo
Laguna Atamischi.

19/03/2014

El oficialismo obtuvo dictamen en el Senado por el acuerdo con Repsol. El
proyecto se tratara en el recinto del Senado el préximo 26 de marzo, para luego
ser girado a Diputados y esperar su sancion definitiva.

20/03/2014

Capitanich, Kicillof, Parrilli y Galuccio buscan inversores. Se reunieron ayer en
la torre de YPF con representantes del Credit Suisse, el JP Morgan y otros
bancos. Desde el mediodia, el presidente de YPF recibié a unos 40 inversores,
en su mayoria extranjeros, de Estados Unidos y de Brasil, que llegaron al pais
esta semana para visitar Vaca Muerta, la publicitada formaciéon de recursos
petroleros no convencionales , en el marco de un field trip (viaje al campo).
Ademas de su socia Chevron, estuvieron representantes de bancos de
inversién, como el Credit Suisse y el JP Morgan. La mayoria llegd de la mano
de Susan Segal, titular de la Americas Society y el Consejo de las Américas,
gue organiza todos los afios una multitudinaria reunién en el hotel Alvear.

20/03/2014

Negocian el ingreso de Total en Vaca Muerta. A cambio, la petrolera no
cobraria una deuda de u$s300 millones. El Gobierno negocia con la compafiia
francesa, que ya tiene inversiones en petréleo y gas en la Argentina, su ingreso
para explotar Vaca Muerta a cambio de que la empresa desista de cobrar la
deuda por los juicios en el tribunal arbitral del Banco Mundial (Ciadi), por unos
300 millones de dolares. Resignar esos fondos no parece ser un impedimento.
"No hemos hablado del Ciadi porque entre amigos no se habla de esas cosas.
Seriamente, vamos a encontrar un acuerdo”, sostuvo De Margerie entre risas a
la salida del encuentro. El empresario condicioné su inversion a la reduccién de
costos. "Esta decidido. No es algo demasiado complicado. Pero la
concretizacion del proyecto debe realizarse por las empresas mismas. Esta
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bien que el Estado tome conciencia de la importancia, pero YPF tiene que
tomar la decision. De lo contrario no podremos hacer bajar esos costos", pidi6.
Lo que pretende Total es generar una industria parapetrolera. "En Vaca Muerta
necesitamos hallar un sistema que permita lanzar ese proyecto sin estar
obligados a importar todo el material de explotacion. Hay que fabricar alli
mismo el material necesario", plante6. Eso redundaria en puestos de trabajo,
dijo canciller Héctor Timerman, pero obligaria a YPF a pagar por lo extraido.

22/03/2014

Los depdsitos en dolares fluctan al ritmo de YPF. En la segunda semana de
marzo cayeron 7,3%; pesoé que la petrolera usara fondos para pagar la compra
de Apache. ElI movimiento alterdé las cuentas del sistema el pasado 12 de
marzo, cuando el stock de depdsitos en moneda extranjera descendié de
u$s7046 millones a u$s6540 millones por el pago de u$s500 millones de esa
adquisicién. Ese giro ayudd a esmerilar las menguantes reservas del Banco
Central (BCRA) en otros u$s156 millones aquel dia.

26/03/2014

El kirchnerismo busca media sancion en el Senado para el acuerdo con
Repsol. Se realiza la sesion especial para tratar la indemnizacion a la empresa
espafiola; el oficialismo confia en obtener los votos para girar la iniciativa a
Diputados. El oficialismo cuenta con un piso de 42 votos para aprobar la
iniciativa y girarla a la Camara de Diputados, en la que el kirchnerismo prevé
sancionarla, a mas tardar, el 24 de abril. Hasta ahora se manifestaron en contra
del proyecto la UCR, que presentara un dictamen propio, y el conglomerado de
centroizquierda FAP-UNEN.

02/04/2014

Tras arreglar con Repsol, YPF capté u$s1000 millones de los mercados.
Recibié ofertas de compra por mas de u$s5000 millones, lo que le permitid
duplicar montos y plazos respecto de diciembre con una leve baja en la tasa;
ayuda a oxigenar las reservas. YPF capto ayer 1000 millones de dolares del
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mercado internacional para financiar sus inversiones en el pais , mediante la
emision de un bono nominado en esa misma moneda a vencer en 10 afos
(aunque comienza a devolver capital a los ocho afos). Pagara una tasa de
interés final de 8,75% anual. La colocacion, que al mismo tiempo ayudara a
oxigenar las reservas del BCRA en los proximos dias, fue realizada bajo ley de
Nueva York y recibié ofertas de compra por mas de cinco veces el monto
adjudicado, destaco la compafiia en un comunicado. Esto permitié ampliar la
emision total de la obligacion negociable (ON) clase XXVIII hasta el monto tope
de u$s1000 millones, cuando la subasta habia sido lanzada en condiciones de
cerrarse con hasta u$s500 millones. Ademas, le permitio a la compafiia reducir
marginalmente su costo de financiamiento, pese a haber duplicado el plazo de
repago respecto de las emisiones lanzadas en dolares en septiembre y
diciembre pasados. En ambos antecedentes se habia financiado a 5 afos,
aunque el comparable es el de mediados de diciembre, ya que la emision
(realizada a una tasa de 8,875% anual) fue integramente internacional, como la
de ayer. Ese dato fue el més destacado en el mercado, porque indica que en
las actuales condiciones de mercado "hay apetito por el riesgo corporativo
argentino, por lo que ésta no sélo es una buena noticia para YPF, sino para
cualquier otra compainiia local con buenos planes de negocios e inversion”,
interpretd Gabriel Martino, presidente del HSBC Argentina, que junto a Itad
BBA y Morgan Stanley tuvo a su cargo la colocacion. El bono fue comprado por
300 inversores (entre fondos de pension, aseguradoras, etcétera), de Estados
Unidos, Europa y Asia, que estan buscando opciones de inversion de buen
rendimiento, ahora que Janet Yellen, presidenta de la Reserva Federal de
Estados Unidos, acaba de alargarle la vida a la era del dolar barato, al haber
declarado anteayer que la primera economia mundial necesitara mantener una
politica monetaria muy laxa por "algan tiempo mas". "El contexto ayuda, tanto
como que la compafia haya podido cerrar el conflicto con Repsol y demostrado
gue tiene un buen management”, insisti6 Martino. "Esto superd nuestras
expectativas y nos permitié confirmar el interés por la compariia. Dimos otro
paso importante y estamos asegurando el financiamiento de nuestro ambicioso
plan de inversiones para el afio", valor6 Daniel Gonzalez, jefe de Finanzas de
YPF.

03/04/2014
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Los gobernadores no quieren pagar el acuerdo con Repsol por YPF. Buzzi,
Sapag y Pérez rechazan destinar fondos al grupo espafiol segun el grado de
participacion en la petrolera estatal; el Gobierno insiste en que se endeuden.
Mientras la presidenta Cristina Kirchner quiere que las provincias socias de la
compafia estatizada le paguen a Repsol de manera proporcional a su
participacion, los jefes politicos provinciales se niegan a hacerlo por falta de
recursos. Segun establecio la ley de estatizacion de YPF, el Estado nacional se
quedara con el 51% del 51% expropiado. El restante 49% quedara en manos
de las provincias. Desde ese momento, las provincias tienen representacion en
el directorio de la empresa segun ese criterio. De acuerdo con esos nameros,
las gobernaciones deberian enfrentar pagos por aproximadamente 2450
millones de dolares.

06/04/2014

YPF y Chevron, cerca de cerrar un acuerdo por u$s15.000 millones. En julio del
afo pasado, YPF y Chevron firmaron un acuerdo de inversion para desarrollar
un area de Vaca Muerta. Ahora estan a punto de sellar la segunda parte de ese
convenio, con inversiones por un monto de u$s15.000 millones en un plazo de
35 afios. La primera etapa del acuerdo apuntaba a la exploracion del area de
395 kilometros cuadrados acordada, a la busqueda de hidrocarburos no
tradicionales. Pero terminada esa etapa de exploracion, donde se podria trazar
un mapa del yacimiento, debia pasarse a la de explotacion o rescindirse el
acuerdo. Concretamente, Galuccio explicoé luego de la firma que “al término de
12 meses y después de una inversion inicial de u$s1.240 millones en ese
plazo, la petrolera estadounidense puede decidir retirarse”. En ese caso,
Chevron tendria derecho al 50% de la produccién que generen los pozos
realizados en el primer afio y no a la mitad de la concesién del area. “Pero
ahora los norteamericanos decidieron adelantar esa etapa y firman el
compromiso de inversion”, dijeron fuentes petroleras. YPF y Chevron
aceleraron la etapa de exploracion del area muy por arriba del ritmo de otras
compafiias. Segun el contrato originalmente firmado entre las dos empresas,
que se publicé en el Boletin Oficial (el Gobierno insiste en que no existen
clausulas secretas), YPF sera el unico operador del area y compartira con
Chevron el costo de las inversiones en partes iguales. Y aqui viene el desafio.
Neuquén le dio a YPF una prérroga de la concesién del area por 35 afios, y en

ese plazo se deben perforar 1.500 pozos nuevos. Los desembolsos, estimaron
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en la petrolera, suman unos u$s15.000 millones. La produccion del area seria
de 50.000 barriles diarios de crudo liviano como el que usan las refinerias
argentinas. El nuevo acuerdo entre YPF y Chevron, para el Gobierno, seria una
seflal de confianza de los inversores extranjeros. Pero, ademas, sefalan
fuentes del sector financiero, habria un efecto sobre las reservas.

09/04/2014

Dictamen a favor en Diputados para el pago de la expropiacion de YPF. El
kirchernismo y sus aliados lograron un pronunciamiento de mayoria; el tema se
tratara en el recinto el préximo 23 de abril.

10/04/2014

YPF confirmo6 que Chevron ratificé el acuerdo por Vaca Muerta: invertiradn 1.600
millones de ddlares. La petrolera Chevron decidié continuar su sociedad con
YPF para avanzar en la etapa de desarrollo masivo de hidrocarburos no
convencionales en Vaca Muerta, que incluird la perforacion de 170 pozos
adicionales este afio con una inversion conjunta de mas de 1.600 millones de
dolares. "Nos alegra que hayan elegido 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 vy el
pais”, agregd Galuccio. El proyecto piloto desarrollado hasta marzo del
corriente afio entre ambas empresas implicé un desembolso inicial de 1.240
millones de ddlares, integramente financiado por Chevron, que permiti¢ el
desarrollo de 20 kilbmetros cuadrados y la perforacién de 161 pozos. A partir
de ahora cada afio se llevara a cabo una proyeccion presupuestaria hasta
alcanzar el desarrollo total del area. El cluster de explotacion comprometido
comprende un area de 395 kilometros cuadrados, con una perforacion
estimada de méas de 1500 pozos para alcanzar una produccion de mas de 50
mil barriles de petréleo y 3 millones de metros cubicos de gas natural asociado
por dia. Este primer trabajo en conjunto posibilitd identificar los mejores lugares
para perforar ("sweet spots”), reducir significativamente los tiempos y por ende
los costos de perforaciéon. En relacion con los costos, la compafia logré una
mejora significativa. Efectivamente, logré bajar en dos afos el costo por pozo
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vertical de 11 millones de dolares al promedio actual, que es de alrededor de
7,5 millones de dolares. La superficie total de Vaca Muerta es de alrededor de
30.000 kilémetros cuadrados, de los cuales YPF tiene una participacion neta
equivalente a 12.000 kilbmetros cuadrados. La petrolera argentina tiene 19
equipos de perforacion en el area de Loma Campana, con una produccion
equivalente a mas de 20.000 barriles de petrdleo diarios.

Ademaés, YPF y Chevron sumaron un nuevo acuerdo de exploracion en

Narambuena, un area de 200 kilbmetros cuadrados en la provincia de
Neuquén, dentro de la concesion Chihuido de la Sierra Negra. La inversion
estimada para el proyecto exploratorio sera de 140 millones de délares, que
seran aportados integramente por Chevron, inform6é hoy YPF. Esta nueva
asociacion se da en en el marco de la ampliacién del acuerdo estratégico entre
ambas empresas con el objetivo de delinear un futuro clister de desarrollo de
shale oil con un programa exploratorio de 9 pozos -7 verticales y 2
horizontales-, en ese area ubicada al norte de Loma Campana, dentro también
del bloque Vaca Muerta..

24/04/2014

El kirchnerismo convirtié en ley el acuerdo con Repsol por la expropiacién de
YPF. El proyecto de indemnizar a la empresa espafiola con u$s5000 millones
se aprobo por 135 votos a favor y 59 en contra (y 42 abstenciones); la iniciativa
ya habia logrado la media sancién del Senado el 27 de marzo pasado. Ya
aprobado por el directorio de Repsol, el "convenio de solucion amigable y
advenimiento de expropiacion" contempla la entrega de cuatro tipos de bonos,
con rentabilidad en dolares que va de 7 a 8,75% y que el Estado empezara a
pagar el afio proximo, al filo del recambio de gobierno, y saldara del todo dentro
de 20 afios. La emision mas importante serd de un bono nuevo (Bonar 2024)
por 3250 millones de dolares, a 10 afios, con una tasa de 8,75%. A eso se
sumaran u$s500 millones en Bonar X (vence en 2017, con una tasa de 7%) y
u$s1250 millones en Discount 33 (20 afios; a 8,26%).
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ANEXO 4

CUESTIONARIO DE LA ENTREVISTAY
NOMINA DE LOS ENTREVISTADOS
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Cuestionario

1. Sia partir de 2003 se comenzaron a registrar aumentos en el consumo,
¢ Por qué este aumento de la demanda no fue acompafiado por una
ampliacion de la oferta energética?

2. ¢ Cuantos afios nos llevaria normalizar el funcionamiento del mercado
energético? ¢ Cudl seria una politica més adecuada?

3. ¢Cudl es su posicion en cuanto a la expropiacion de YPF en el afio 2012
por parte del Gobierno?

4. A partir de este proceso de “estatizacion” de YPF, ; Como se encuentra
el sector energético actualmente? ¢ Cual fue su evolucion?

5. Dicha expropiacién ¢ Condicion6 la credibilidad de Argentina en el
exterior?

6. ¢Qué opinidn le merecen —en términos macroeconémicos— las
crecientes importaciones de energéticos y su consecuente impacto en la
balanza comercial?

7. ¢Qué tipo de limitaciones tiene Argentina a la hora de expandir su
infraestructura energética? ¢ Es posible lograr el autoabastecimiento en
los proximos afos? ¢ Coémo?

8. ¢Existen otras fuentes energéticas en el pais que sirvan para disminuir
las importaciones de gas y petroleo?

9. La caida de produccion hidrocarburifera, ¢ Es s6lo de YPF o sucede en
todo el sector?
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Entrevistados (por orden alfabético)

Entrevistado 1: Brandt, Roberto - 25/06/2013

CV resumido

Master en Economia Energética en el Institut d’Economie et Politique de
'Energie de la Universidad de Grenoble, Francia (1983) y Licenciado en
Economia de la Universidad de Buenos Aires (1978). Director Corporativo de
MetroGAS y responsable de las areas de planificacion estratégica, Precios,
Asuntos Regulatorios y Relaciones Institucionales. Presidente del Comité de
Coordinacion y miembro honorario de la Unién Internacional del Gas (IGU). Fue
Presidente y CEO de ECOENERGIA Consultores desde 1988 hasta 2000,
Asesor en la Secretaria de Energia de la Nacion entre 1983 y 1988, Jefe de la
Divisibn de Economia Energética en Ecoconsult durante 1982, Jefe de la
Divisién de Precios y Analista de Planificacion Comercial en YPF entre 1979 y
1982.

Entrevistado 2: Calleja, Gustavo - 12/11/2013

CV resumido:

Contador Publico, FCE, UNLP. Presidente y Director del Instituto de la Energia
y la Infraestructura de la Fundacién Arturo lllia. Fundador y Vicepresidente del
MORENO (Movimiento para la Recuperacién de la

Energia Nacional Orientadora). Presidente de la ONG Derecho a la Energia —
SOS al Futuro en la Argentina. Fue Subsecretario de Combustibles de la
Nacién entre 1983 y 1986.

Entrevistado 3: Calsiano, Alberto - 14/02/2014

CV resumido:
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Ingeniero Electromecanico. Actual Jefe del Departamento de Infraestructura de
la UIA. Fue Secretario del Departamento de Energia de la UIA hasta 2006.
Previamente, habia coordinado ese Departamento en representacion de
ACIGRA (Asociacion de Consumidores Industriales de Gas de la Republica
Argentina). Socio fundador de AGUEERA (Asociacion de Grandes Usuarios de
Energia Eléctrica de la Republica Argentina), formé parte de su Directorio en el
periodo 1992/1999 (en representacion de Air Liquide Argentina). Comenzé su
carrera profesional en Agua y Energia Eléctrica para luego desempefiarse en
Ford Motor Argentina, Acetogen Gas (empresa del grupo de la Compafiia
General de Combustibles) y La Oxigena SAIC. Actualmente, ademas de su
actividad como consultor independiente en temas energéticos (areas gas y
electricidad), integra el Comité Asesor de Carreras en Electrénica y Eléctrica
del ITBA. También forma parte de la Mesa de Trabajo Ciencia, Tecnologia e
Innovacion para el Sector Energia (Plan Nacional de Ciencia, Tecnologia e
Innovacién 2011/2014 - Ministerio de Ciencia y Tecnologia).

Entrevistado 4: Diaz Frers, Luciana - 11/02/2014

CV resumido:

Lic. en Economia de la Universidad de Buenos Aires. Posgrado en Economia
Internacional en Kiel Institute of World Economics (Alemania). Maestria en
Historia Econdémica en London School of Economics (Reino Unido).
Actualmente es asesora de Gabinete de Presidente en la Auditoria General de
la Nacion (AGN). Fue Directora de Politica Fiscal en CIPPEC desde
septiembre de 2002 y hasta septiembre de 2013, investigadora econémica en
IERAL-Fundacién Mediterranea entre 1998 y 2002, y asesora de la Jefatura de
Gabinete de Asesores e investigadora de la Secretaria de Industria en el
MECON.

Entrevistado 5: Folgar, Cristian - 30/05/2013

CV resumido:

Lic. en Economia de la Universidad de Buenos Aires (UBA), y Master en
Administracion de Empresas en el ESEADE. Amplia experiencia en el sector
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energético en particular y en el sector de servicios publicos en general, en
aspectos regulatorios, tarifarios, econdémicos y comerciales. Profesor en la
UBA. Fue Subsecretario de Combustibles de la Nacion entre 2001 y 2002, y
desde Junio del 2003 hasta Diciembre de 2007. Responsable de la Préactica
Gas y Petréleo de Mercados Energéticos desde Septiembre del 2002 hasta
Junio de 2003. Vicepresidente del Directorio de EBISA (comercializadora de
Yacyretda y Salto Grande). Manager of Government and Regulatory Affairs de
Enron America del Sur entre 1999 y 2001. Vinculado al Grupo Camuzzi
Argentina y a Camuzzi Gas Pampeana entre 1997 y 1999. Trabajé en
ENARGAS entre 1993 y 1997.

Entrevistado 6: Gadano, Nicolas - 18/11/2013

CV resumido:

Licenciado en Economia de la Universidad de Buenos Aires, y Master en
Economia por la Universidad Torcuato Di Tella (UTDT). Se ha especializado
en finanzas publicas y en la industria de los hidrocarburos. Ha publicado
articulos sobre estos temas en diarios y revistas especializadas. Autor del libro
Historia del Petrdleo en Argentina (2006), y de uno de los capitulos del libro
The Natural Resources Trap, publicado por MIT Press en 2010. Se desempefié
como Subsecretario de Presupuesto de la Nacién entre 1999 y 2001, y como
economista senior de YPF. Es miembro de la Asociacién Argentina de
Presupuesto y Administracion Financiera Publica (ASAP), e investigador
asociado de CIPPEC.

Entrevistado 7: Gariglio, Mirta - 24/05/2013

CV resumido:

Abogada, egresada de la Facultad de Derecho y Ciencias Sociales de la
Universidad de Cordoba y especialista en Regulacion Economica de Servicios
Publicos, Universidad Argentina de la Empresa. Directora de la Comision de
Mineria, Energia y Combustible del Senado de la Nacion. Directora de la
Comision de Energia del Senado de la Nacion entre 1987 y 1999. Trabajo en la
Evolucion y Privatizacion de los Servicios Publicos en la Argentina entre 1996 y
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1997. Asesor6 a la Secretaria de Energia, en el area concerniente a Contratos
Petroleros y en la elaboracion y puesta en marcha del Programa concerniente
al Uso Racional de la Energia y Nuevas Fuentes entre 1985 y 1986.
Actualmente es la Directora Ejecutiva del CEARE.

Entrevistado 8: Guadagni, Alieto - 05/11/2013

CV resumido:

Lic. en Economia de la Universidad de Buenos Aires, con estudios de
postgrado en la Universidad de Chile y Doctorado en la Universidad de
California (Berkeley). Fellow en las Universidades de Chicago, Yale y el
Massachussets Institute of Technology (MIT). Fue profesor en las
Universidades de Buenos Aires, Torcuato Di Tella, Catdlica Argentina y de
Bologna. Autor de “Energia para el crecimiento” (1985) y “La nueva frontera
petrolera” (1990). En Argentina tuvo a su cargo las carteras de: Recursos
Hidricos, Energia (dos veces), Relaciones Econdmicas Internacionales e
Industria Comercio y Mineria. Fue Embajador de Argentina en Brasil. Ha sido
Representante de Argentina y los paises del Cono Sur de América en el
Directorio del Banco Mundial y la Corporacion Financiera Internacional.

Entrevistado 9: Herrera Vegas, Jorge Hugo - 14/03/2013

CV resumido:

Abogado (UBA). Embajador de Carrra. Vocal del Comité Ejecutivo del CARI.
Diplomatico, ingresé a la Cancilleria en mayo de 1963; Curso intensivo en
Problemas de Desarrollo Econdémico, Departamento de graduados de la
Facultad de Ciencias Econdmicas, CEPAL, Buenos Aires (1964); Funcionario
de la Direccién General de Asuntos Econdmicos, Buenos Aires (1963-1965);
Consul Adjunto en el Consulado en Londres (1965-1967); Jefe de la Seccién
Politica de la Embajada en Francia, Paris (1968-1970); Jefe de la Seccion de
Asuntos Econdmicos de la Representacion ante las Naciones Unidas, Nueva
York (1977-1982); Subsecretario de Integracion EconOmica Americana,
Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio Internacional y Culto (1993-
1997); Representante del Ministerio de Relaciones Exteriores, Comercio
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Internacional y Culto ante la Entidad Binacional Yacyreta (2000-...). Delegado
en el Comité Permanente de Politica Nuclear, Argentina-Brasil (1987-1992).

Entrevistado 10: Lapefa, Jorge - 29/04/2013

CV resumido:

Ingeniero Industrial, Universidad de Buenos Aires. 1972. Secretario de Energia
de la Nacion y Subsecretario de Planificacion Energética durante el Gobierno
del Dr. Raul Alfonsin -Periodo 1983- 1988. Presidente del directorio de
Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) 1987-1988. Presidente de la Comision
Nacional de Energia Atémica CNEA y Miembro del Directorio 2000 -2002.
Presidente del Instituto Argentino de la Energia “General Mosconi” desde 1985
a la fecha, y Presidente de la empresa Consultora especializada en temas
energéticos JORGE LAPENA & ASOCIADOS S.A.

Entrevistado 11: Legisa, Juan - 02/07/2013

CV resumido:

Ingeniero. Coordinador del Consejo Asesor de Estrategia Energética de la
Secretaria de Energia desde agosto 2003. Director Académico del Centro de
Estudios de la Actividad Regulatoria Energética (CEARE-UBA). Profesor del
Instituto de Economia Energética (IDEE), asociado a Fundacion Bariloche.
Investigador Principal del estudio "Nuevas Fuentes Renovables de Energia de
América Latina" para el PNUD. Presidente del Directorio del Ente Nacional
Regulador de la Electricidad (E.N.R.E.) desde octubre 1997 hasta febrero 2003.
Presidente de la Delegacion Argentina de la Comision Técnica Mixta de Salto
Grande entre 1991-1997. Subsecretario de Energia de la Republica Argentina
en el periodo 1989/91, y Director Ejecutivo de la Entidad Binacional Yacyreta
en 1974/76.

Entrevistado 12: Martinez, Alfredo - 30/10/2013

CV resumido:
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Actual Senador Nacional por la Provincia de Santa Cruz (2005-2011 y 2011-
2015). Fue Diputado Nacional (2001-2005) y dos veces intendente de Rio
Gallegos (1991-1995 y 1995-1999). Es arquitecto de la Universidad Nacional
de La Plata. Politico. Fue Presidente de la Sociedad de Arquitectos de la
Provincia de Santa Cruz (1985-1986). Desde el afio 2003 es Vocal de las
Comisiones de Obras Publicas y de Energia y Combustibles. Fue participante
de la Federacion Argentina de Municipios (FAM) (1992-1995).

Entrevistado 13: Martirene, Roberto - 20/11/2013

CV resumido:

Contador Publico Nacional egresado de la Facultad de Ciencias Econdmicas
de la Universidad de Buenos Aires (1972). Actual Vicepresidente de ASAP. Es
consultor internacional especializado en presupuesto gubernamental, con
trabajos realizados para la Comisibn Econdmica para América Latina y el
Caribe de las Naciones Unidas, el Banco Mundial, la Agencia de Cooperacion
Alemana para el Desarrollo, el Banco Interamericano de Desarrollo, USAID de
los Estados Unidos, la Secretaria de Estado de Economia de Suiza y la Unién
Europea. Asesor de la Subsecretaria de Presupuesto de la Secretaria de
Hacienda, dependiente del Ministerio de Economia de la Republica Argentina
(2000 - 2001). Fue Director de la Oficina Nacional de Presupuesto de la
Republica Argentina desde septiembre de 1989 hasta el 31 de marzo del afio
2000.

Entrevistado 14: Misa, Graciela - 19/12/2013

CV resumido:

Licenciada en Geografia de la Universidad de Buenos Aires. Especialista en
temas de energia eléctrica. Acredita una larga trayectoria en estudios
electroenergéticos y ambientales. Ex Presidente del Ente Provincial de Energia
de Neuquén. Asesora de la Asociacion de Distribuidores de Energia Eléctrica
de la Republica Argentina (ADEERA). Miembro del Grupo promotor del Pacto
Global en Argentina y miembro de la Mesa Directiva de la Red Argentina del
Pacto Global. Vinculada al Consejo Federal de la Energia Eléctrica, el Instituto
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Argentino de la Energia “General Mosconi”, las Naciones Unidas, la Union
Industrial Argentina, y también con instituciones internacionales, como la CIER(
Comision de Integracion Energética Regional) , UNESA (Asociacion Esparfiola
de la Industria Eléctrica), Electricité de France, Gobierno de Canada.

Entrevistado 15: Montamat, Daniel - 15/05/2013

CV resumido:

Lic. en Economia, Contador Publico y Abogado, ademas es Doctor en
Economia de la Universidad Catolica de Coérdoba y Doctor en Derecho y
Ciencias Sociales de la Universidad Nacional de Coérdoba. Realiz6 también
estudios de post-grado en el exterior, y obtuvo el Master en Economia de la
Universidad de Michigan, en Estados Unidos. Actualmente es Presidente de
Montamat & Asociados SRL. Fue Director de Gas del Estado (1985-86);
Director y Presidente de YPF S.E (87-89), y Secretario de Energia de la Nacion
(2000). Ha sido consultor del Banco Mundial y del Banco Interamericano de
Desarrollo. Autor de varios libros de la especialidad econ6mica y energética, es
Profesor invitado del Master en Administracion de Negocios de la Universidad
Austral y Profesor del CEARE (Centro de Estudios de la Regulacion
Energética) de la Universidad de Buenos Aires.

Entrevistado 16: Ortolani, Nestor - 07/05/2013

CV resumido:

Director del Observatorio de Empresas Energéticas del Instituto Argentino de la
Energia “General Mosconi”. Contador Publico Nacional (UBA) con estudios de
Posgrado. Consultor independiente en temas Economicos, Contables y
Financieros a nivel nacional e internacional, con experiencia en materia de
renegociaciones tarifarias, estudios financieros y de reorganizacion empresaria.
Se ha desempeiiado como Consultor del Ministerio de Economia de la Nacién
para la Renegociacion de Contratos de Concesion de Servicios Publicos y
como Asesor en la Secretaria de Energia y en la Subsecretaria de Empresas
Publicas. Ejercio como Gerente de Administracion y Finanzas de SEGBA S.A;
de ESEBA (Empresa de Energia de la Pcia. de Buenos Aires); y de EBISA
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(Emprendimientos Energéticos Binacionales S.A.). Ha sido Profesor de Analisis
de Estados Contables de la UBA y de Administracion Financiera en la UCA —
La Plata.

Entrevistado 17: Ponasso, Fernando - 13/03/2014

CV resumido:

Contador Publico Nacional y Licenciado en Administracion de la Universidad de
Buenos Aires. Presidente de Edenor S.A. entre 1992 y 2005. Vicepresidente
Ejecutivo de EASA (compafiia holding de Edenor). Vicepresidente Ejecutivo del
Grupo EDF para las Américas. Presidio la Asociacion de Distribuidores de
Energia Eléctrica (ADEERA) entre 1995 y 2005. Vicepresidente del CACIER
(Comité Argentino de la Comision para la Integracion Energética Regional)
entre 1998 y 2005. Gerente General de ASTRA Compafiia Argentina de
Petroleo.

Entrevistado 18: Roitman, Mauricio - 31/10/2013

CV resumido:

Master en Economia. Orientacion: Economia de la Energia. 2010-2011
Universidad de Surrey Guildford, Inglaterra. Diplomatura en Economia de la
Energia y Planeamiento Energético. Consejo Profesional de Ingenieria
Mecanica y Electricista de la Ciudad de Buenos Aires e Instituto Argentino de la
Energia General Mosconi 2009. Maestria en Economia. 2002-2004 Universidad
de Buenos Aires. Curso de Economia de la Regulacién de Servicios Publicos y
Defensa de la competencia, CEER-UADE 1999. Licenciado en Economia.
2001-1996 UADE. Analista/Asesor en Politica Energética, Comision de Energia
y Combustibles, Honorable Camara de Diputados de la Nacién (HCDN), 2008-
2010.

Entrevistado 19: Rotaeche, Luis Maria - 11/03/2014

CV resumido:
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Master en Administracion Publica. Harvard University. Master en Economia de
la Universidad de Lovaina. Bélgica. Licenciado en Economia UCA.

Especialista en desarrollo energético y su financiamiento. Actualmente es
consultor internacional, coordinador de “Energias Renovables No
Convencionales” en el Instituto Argentino de la Energia General Mosconi (IAE),
miembro del Comité Editorial de la Revista del IAE, “Proyecto Energético”.

Fue economista del BID en Washington D. C. y en Paris, Subsecretario

Nacional de Planificaciéon de Inversiones (Min. de Infraestructura), interventor
en el Enabief (Ente Nacional de Bienes Ferroviarios — Ministerio de
Infraestructura, hoy Onabe), Director Nacional de Inversion Publica y
Financiamiento de Proyectos (MECON), y profesor en la Universidad Catdlica
Argentina. Ha disertado y escrito varios articulos de su especialidad.

Entrevistado 20: Sruoga, Alejandro - 06/11/2013

CV resumido:

Ingeniero electromecanico, especialista en analisis de las cuestiones
energéticas y regulacion de empresas de servicios publicos. Ejerce el cargo de
socio gerente de S. y A. consultoria SRL. Durante el afio 2001 se desempefié
como Secretario de energia y Mineria de la Nacion ejerciendo ademas la
presidencia de CAMMESA y el cargo de Viceministro de Infraestructura y
Vivienda de la Nacién. Integré el Directorio de la empresa de consultoria
internacional, Mercados energéticos S.A., y se desempefid6 como subgerente
de costos y tarifas en EDENOR. Participd del disefio e implementacion de la
reforma del sector eléctrico argentino, entre los afios 1991y 1992.

Entrevistado 21: Urbiztondo, Santiago - 16/07/2013

CV resumido:

Actualmente Economista Jefe, FIEL. Su area de investigacion es la
organizacion industrial, con énfasis en la regulacion de servicios publicos y
defensa de la competencia. Profesor e Investigador en la Universidad Torcuato
Di Tella, la Universidad de San Andrés y la UNLP. También fue Visitante
Académico, Institute of Management, Innovation and Organization, Haas
School of Business, University of California, Berkeley, 1996. Ha sido Consultor
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Experto en Regulacién, Asistencia Técnica en Regulacion de Servicios
Puablicos, Ministerio de Economia y Obras y Servicios Publicos de la Nacion
(MEOyYSP), 1997 y Consultor del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), y
consultor de distintas empresas y entes reguladores de servicios publicos de la
Argentina, Colombia y Perd. Fue Presidente de la Comision Nacional de
Defensa de la Competencia. Fue Becario de la OEA (1988-1990), de la Tinker
Foundation (1989) y de la Comision Fulbright (1996). Profesor Titular de
Economia y Regulaciéon de los Servicios Publicos, FCE-UNLP.

Entrevistado 22: Zapata, Eduardo - 10/06/2013

CV resumido:

Abogado, egresado de la Facultad de Derecho y Ciencias Politicas de la
Pontificia Universidad Catoélica Argentina Santa Maria de los Buenos Aires.
Director de la Carrera de Especializacion en la Estructura Juridico-Econémica
de la Regulacion Energética desde el afio 2000. Profesor Titular en el programa
de postgrado: Programa de Actualizacion en Petroleo y Gas Natural
dependiente de la UBA. Director de Asuntos Legales y Relaciones
Institucionales de Metrogas S.A. entre 1992 y 2000. Director de ASTRA
Compainiia Argentina de Petroleros S.A. (1992-1996). Miembro de la Camara de
la Industria del Petréleo (C.I.P.), del Comité Asesor de la Industria Petrolera
Privada, de la Camara de Empresas Petroleras Argentinas (C.E.P.A.), de la
Asociacion de Distribuidores de Gas (ADIGAS), de la Comision Directiva del
Instituto Argentino del Petréleo (I.A.P.G.). Presidente del WOC N° 10 Gas and
Developing/Transitional Economies, de la International Gas Union.
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ANEXO 5

DEFINICIONES SOBRE RESERVAS Y
RECURSOS ESTABLECIDAS EN LA
RESOLUCION 324/2006 DE LA SECRETARIA
DE ENERGIA DE LA NACION
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La resolucién 324/2006 de la Secretaria de Energia de la Nacion establece que
las empresas permisionarias de exploracion y concesionarias de explotacion de
hidrocarburos deberan presentar en forma anual, a efectuarse hasta el 31 de
marzo del afo siguiente al que se certifica, informacion correspondiente a las
reservas comprobadas, probables y posibles, y los recursos de petréleo crudo y
gas natural, segun corresponda, tanto hasta el final del periodo de cada
concesion, como hasta el final de la vida util de cada yacimiento, segun las

definiciones que se transcriben a continuacion.

e RESERVAS: Son aquellos voliumenes estimados de hidrocarburos
liquidos y gaseosos (petroleo crudo, condensado o gasolina natural, gas
natural, liquidos provenientes del gas natural y sustancias asociadas),
que se anticipa podran ser comercialmente recuperados en un futuro
definido de reservorios conocidos, bajo las condiciones econémicas, el
régimen legal y las practicas de produccién imperantes a la fecha de esa

estimacion.

En relacién a las practicas de produccion, sélo seran considerados en
las definiciones y posterior clasificacién, aquellos hidrocarburos liquidos
0 gaseosos normalmente producidos a través de pozos y con viscosidad
no superior a diez mil (10.000) centipoises en las condiciones de presion

y temperatura originales del yacimiento.

Todas las estimaciones de reservas involucran cierto grado de
incertidumbre, que depende principalmente de la cantidad de datos
confiables de geologia e ingenieria disponibles al momento de efectuar

la estimacion, y de la interpretacion de esos datos.
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El grado de incertidumbre relativo puede ser acotado clasificando las

reservas como comprobadas y no comprobadas.

Las reservas no comprobadas tienen menor certeza en la recuperacion
que las reservas comprobadas y pueden ademas clasificarse en
reservas probables y reservas posibles, denotando progresivamente
incrementos en el grado de incertidumbre en la recuperacion de las

mismas.

Las reservas no incluyen los volimenes de hidrocarburos liquidos o
gaseosos mantenidos en inventarios, y si fuera necesario pueden
reducirse para uso o pérdidas de procesamiento para los informes

financieros.

Las reservas pueden ser producidas por energia natural del reservorio o
por la aplicacién de métodos de recuperacion mejorada. Los métodos de
recuperacion mejorada incluyen a todos los métodos que suministran
energia adicional a la energia natural o alteran las fuerzas naturales en
el reservorio para incrementar la recuperacion final. Ejemplos de tales
métodos son: mantenimiento de presién, reciclo, inyeccion de agua,
métodos térmicos, inyeccion de quimicos y el uso de fluidos de
desplazamiento miscible e inmiscible. Otros métodos de recuperacion
mejorada pueden ser desarrollados en el futuro a medida que la
tecnologia de la industria del petroleo evolucione.

e RESERVAS COMPROBADAS: Las reservas comprobadas o probadas
son aquellas reservas de hidrocarburos que de acuerdo al andlisis de
datos geoldgicos y de ingenieria, pueden ser estimadas con razonable
certeza sobre la base de ser comercialmente recuperables de

reservorios conocidos, a partir de una fecha dada.
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La estimacion de las reservas se efectia bajo condiciones de

incertidumbre.

El método de estimacion es llamado deterministico si se obtiene un solo
valor de reservas basado en el conocimiento geoldgico y de ingenieria y

datos econémicos.

Con el término "razonable certeza", se intenta expresar el alto grado de
confiabilidad que tienen los volumenes a ser recuperados si se usa el

método deterministico.

Cuando son empleados métodos de estimacion probabilisticos, donde el
conocimiento geologico y de ingenieria y los datos econdmicos son
usados para generar un rango de estimaciones de reservas y sus
probabilidades asociadas, debe haber por lo menos un noventa por
ciento (90%) de probabilidades de que las cantidades a ser recuperadas

igualaran o excederan la estimacion.

En general, las reservas son consideradas comprobadas cuando la
productividad comercial del reservorio se apoya en ensayos de
produccion real o pruebas de la formacion. En este contexto, el término
"comprobadas” se refiere a las cantidades reales de reservas de
hidrocarburos y no sélo a la productividad del pozo o del reservorio.

En ciertos casos, el nimero correspondiente a reservas comprobadas
puede asignarse sobre la base de estudios de pozos y/o analisis que
indican que el reservorio es analogo a otros reservorios en la misma
area que estan produciendo, o han probado la posibilidad de producir,

en las pruebas de formacion.

Las reservas pueden ser clasificadas como comprobadas si los medios
para procesar y transportar las reservas para ser comercializadas estan
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en operacion a la fecha de evaluacién, o si existe una razonable
expectativa que dichos medios seran instalados en un futuro inmediato.

El establecimiento de condiciones econdmicas actuales debe incluir
precios historicos del petrdleo y los costos asociados, y pueden
involucrar un promedio para determinado periodo que debe ser
consistente con el proposito del estimado de reservas, obligaciones
contractuales, procedimientos corporativos y regulaciones existentes a la

fecha de certificacion de las reservas.

Las reservas comprobadas pueden ser clasificadas en: desarrolladas y

no desarrolladas.

¢ RESERVAS COMPROBADAS DESARROLLADAS: Son las reservas
comprobadas que se estima podran ser producidas mediante la

existencia a la fecha de su evaluacion de:
a) Pozos perforados.
b) Instalaciones y métodos de operaciéon en funcionamiento.

c) Métodos de recuperacion mejorada, siempre que el correspondiente

proyecto de recuperacién mejorada esté instalado y en operacion.

¢ RESERVAS COMPROBADAS NO DESARROLLADAS: Son las

reservas comprobadas que se estima podran ser producidas, mediante:
a) Pozos a ser perforados en el futuro en areas comprobadas.

b) Profundizacion de pozos existentes a otros reservorios comprobados.
c) Intervencién de pozos existentes o0 la instalacion de medios de

transporte, que impliquen grandes costos o inversiones.
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d) Apertura de niveles colaterales comprobados en pozos ya existentes.

e) Un proyecto de recuperacion mejorada al que se asigne un alto grado
de certeza, o que esté operando favorablemente en un area cercana con
similares propiedades petrofisicas y de fluidos, que proporcionen soporte
para el andlisis sobre el cual estd basado el proyecto y es

razonablemente cierto que el mismo sera ejecutado.

¢ RESERVAS NO COMPROBADAS: las reservas no comprobadas son
aguellas basadas en datos geoldgicos y de ingenieria disponibles,
similares a los usados en la estimacion de las reservas comprobadas,
pero las mayores incertidumbres técnicas, contractuales, econémicas o
de regulacién, hacen gque estas reservas no sean clasificadas como

comprobadas.

las reservas no comprobadas pueden estimarse asumiendo condiciones
econdmicas futuras diferentes de aquéllas prevalecientes en el momento
de la estimacion. El efecto de posibles mejoras futuras en las
condiciones economicas y los desarrollos tecnolégicos puede ser
expresado asignando cantidades apropiadas de reservas a las

categorias "probables" y "posibles".

Las reservas no comprobadas pueden ser clasificadas en: reservas

probables y reservas posibles.

En virtud de los diferentes niveles de incertidumbre, las reservas no
comprobadas no deberian ser sumadas directamente a las reservas
comprobadas. El agregado de diferentes clases de reservas es solo
aceptable cuando cada categoria de reservas ha sido apropiadamente

descontada para los diferentes niveles de incertidumbre.
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¢ RESERVAS PROBABLES: Las reservas probables son aquellas
reservas no comprobadas que sobre la base del andlisis de los datos
geoldgicos y de ingenieria, sugieren que son menos ciertas que las
reservas comprobadas, y que es mas probable que sean producidas a

gue no lo sean.

En este contexto, cuando se han utilizado procedimientos
probabilisticos, el término "probable" implica que debe haber por lo
menos el cincuenta por ciento (50%) de probabilidad que la recuperacion
final igualard o excedera la suma de las reservas comprobadas mas las

reservas probables.

Por lo tanto, se entiende que las reservas probables estan comprendidas
dentro del rango de probabilidades del cincuenta por ciento (50%) al

noventa por ciento (90%).

e RESERVAS POSIBLES: Las reservas posibles son aquellas reservas
no comprobadas que del andlisis de los datos geoldgicos y de ingenieria
sugieren que son menos factibles de ser comercialmente recuperables

que las reservas probables.

En este contexto, cuando se han utilizado procedimientos
probabilisticos, el término "posible" implica que debe haber por lo menos
el diez por ciento (10%) de probabilidad que la recuperacion final
igualara o excedera la suma de las reservas comprobadas mas las

reservas probables mas las reservas posibles.

Por lo tanto, se entiende que las reservas posibles estdn comprendidas
dentro del rango de probabilidades del diez por ciento (10%) al cincuenta
por ciento (50%).
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e RECURSOS: recursos son todas las cantidades estimadas de
hidrocarburos liquidos 0 gaseosos o de ambos, contenidos naturalmente
en los reservorios y que pueden ser recuperados y utilizados bajo las

condiciones tecnoldgicas existentes en el momento de la evaluacion.

Por lo tanto, para ser considerados, es un requisito que no exista en el
momento del andlisis viabilidad econdmica o comercialidad de la
explotacion. De tal forma, los hidrocarburos considerados no
recuperables por ser su produccion antieconomica o por falta de

mercado, Son recursos.

En el futuro, estos recursos pueden volverse recuperables si las
circunstancias econdmicas y/ o comerciales cambian, o si se producen

desarrollos tecnoldgicos apropiados, o son adquiridos datos adicionales.
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