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PREFACIO

El presente trabajo tiene como objetivo explicar las divergencias que pueden
generar regulaciones (o intentos) de hecho en un mercado a priori libre, y en
particular en un mercado altamente liquido, y tan relevante para la economia de
un pais, como lo es el mercado energético.

Mas en detalle, y en particular, se intenta explicar por qué el combustible que se
expende en la Argentina no ha percibido una caida en su precio, acorde con la
caida en el precio del petrdleo. Es bien sabido, que el precio del petréleo en todo
el mundo ha caido a la mitad, y hasta un tercio', del precio que presentaba en el
segundo Y tercer trimestre del afio 2008.

Luego de una breve resena de la industria del petréleo en Argentina, ponemos
en contexto la situacion actual del mercado de combustibles en el pais:
regulaciones que atentan contra una economia de libre mercado, la desconexién
con el resto del mundo, el impacto en la situacion de reservas vy
autoabastecimiento de petréleo. Asimismo se introduce al lector en algunas
cuestiones técnicas de la industria.

Finalmente se postulan las conclusiones, se desarrollan y proponen algunas
recomendaciones tendientes a normalizar la situacion en el mercado de

combustibles en la Argentina.

"Ver anexo 1.
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1. INTRODUCCION

Es bien sabido la relevancia y el impacto que tiene el petréleo en la politica y
economia mundial, sin embargo es oportuno destacar o recordar algunos puntos
antes de comenzar a analizar el problema planteado en el presente trabajo.

La historia moderna del petréleo comienza en la ultima mitad del siglo XIX, pero
es el siglo XX el que se ha visto completamente transformado por el
advenimiento del mismo.

En particular podemos destacar tres grandes temas que subyacen en la historia
del petréleo:

- Auge y desarrollo del capitalismo y de la empresa moderna®: el
petréleo es el negocio mas grande y difundido en todo el mundo, el
mayor de los grandes sectores industriales. La expansién del negocio
petrolero en el siglo veinte, encarna la evolucién experimentada por
las empresas, la estrategia corporativa, el cambio tecnolégico, el
desarrollo de mercado y las economias nacionales e internacionales.
De las 20 companfias que encabezan la lista 500 de la revista Fortune,
7 son compafhias petroleras!

Hasta tanto se encuentre? alguna otra fuente alternativa de energia, el
petréleo seguira teniendo un efecto notable en la economia mundial.

- El petréleo como mercancia intimamente entrelazada con las
estrategias nacionales, la politica y el poder a escala mundial®: la 2°
Guerra Mundial, la invasion de Hitler a Rusia, la crisis de Suez, la
invasion a Kuwait, todos estos acontecimientos, por mencionar sélo
algunos, estuvieron signados por la pelea por el petroleo.

- Laforma en que nuestra sociedad ha llegado a ser una “Sociedad del

Hidrocarburo”, y nosotros, en el lenguaje de los antrop6logos, unos

2 En la actualidad hay desarrollos muy avanzados, incluso llevados a la practica, principalmente

en la utilizacién de hidrogeno como combustible, y en energia edlica.
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“Hombres del Hidrocarburo™: actualmente, dependemos en tal medida
del petréleo, y estd tan intimamente ligado a nuestras actividades
cotidianas, que escasamente nos hemos detenido a comprender su
penetrante significado. No es posible imaginar hoy en dia una
sociedad moderna sin el petréleo.
En nuestro pais, para que tengamos dimension, la industria energética agrega al
PBI un 5%, pero el otro 95% no se puede generar si no hay energia. La energia
generada a partir de hidrocarburos, representa el 90% del total de la energia
primaria consumida por el pais. Asi como en el mundo, la energia es un
capitulo clave en toda estrategia de desarrollo econémico y social del pais.
En este trabajo s6lo vamos a tratar un tema del amplio espectro que abarca la
industria de la energia: el combustible o la energia necesaria para el transporte.
La hipotesis de partida que se plantea es que las condiciones regulatorias
imperantes en el mercado argentino generan margenes negativos en las
compafnias refinadoras. En tal sentido, el presente trabajo pretendo demostrar
que existe una relacién directa entre estas distorsiones y el desacople de los

precios de los combustibles locales, respecto de los precios internacionales.

2. BREVE RESENA DE LA INDUSTRIA DEL PETROLEO EN
ARGENTINA

Es importante realizar una breve descripcidén de la situacién geogréfica y de los
principales acontecimientos que se fueron sucediendo a lo largo de este siglo y
que conformaron el escenario a partir del cual se inici6 el proceso de
transformacion de esta importante industria del pais.

El potencial de la Republica Argentina en lo que respecta a la exploracion y

explotacién del petréleo es sin duda significativo: de los 2,800,000 km? de

® Daniel Yergin, La Historia del Petréleo, 1991, p.15.
*El 21 de abril de 2009, Argentina realizé un pedido ante la Comision de Limites de la Plataforma

Pégina 5 de 51



Universidad Torcuato di Tella Tesis de graduacién
Master of Business Administration Diego H. Esgésito

superficie continental, junto con 4,800,000 km? de plataforma continental* (hasta
las 200 millas), el 46% posee cuencas sedimentarias prospectables para
hidrocarburos. De estas 19 cuencas prospectables, 5 se prolongan en la
plataforma continental y 3 se extienden integramente en ella. Sélo cinco cuencas
continentales son actualmente productoras de hidrocarburos y una es productiva
en la plataforma continental.

El petréleo se conoce en la Argentina desde el siglo XVIII, pero es recién a partir
de 1861 cuando comienza la explotacibn y destilacion de pequenos
afloramientos petroliferos, de la mano de la actividad privada y mediante una
primitiva tecnologia. Hay coincidencia en la bibliografia en considerar a la
obtencidén de queroseno para iluminacién realizada por Teodosio Lépez en Jujuy
en 1876, como la primera actividad de refinacion realizada en el pais.

Las primeras perforaciones se realizaron en Mendoza en el afio 1880, en Salta
en 1892, en Jujuy en 1885 y en Neuquen en 1904. Para antes del 13 diciembre
de 1907, dia en el que se descubre petréleo en Comodoro Rivadavia y se da
oficialmente por iniciada la explotacion comercial del mismo, la actividad privada

ya habia perforado mas de 50 pozos a lo largo del territorio nacional.

Continental, Organo técnico creado por la convencién de las Naciones Unidas sobre el Derecho
del Mar (Convemar), para extender el limite exterior de su plataforma continental, de las actuales
200 millas a 350 millas desde la costa. Con esta presentacién, la Argentina pretende
salvaguardar su soberania sobre las islas del Atlantico Sur y el sector Antartico Argentino. En
cumplimiento con lo dispuesto por la Convemar, la Argentina efectué un acto de afirmacién
soberana sobre sus derechos sobre un territorio de mas de 1,780,000 km2, adicionales a los casi
4,800,000 km® de la plataforma continental hasta las 200 millas. La presentacién de la
documentacion contiene el limite exterior de la plataforma continental sobre la cual ejerce
derechos de soberania la Nacién Argentina en materia de exploracién y explotacién de sus
recursos naturales, comprendiendo lecho y subsuelo de las areas submarinas que se extienden
mas alld de su mar territorial y todo a lo largo de la prolongacién natural de su territorio

continental, las islas del Atlantico Sur, y el Sector Antartico Argentino.
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En 1905 fue instalada la primera destileria de petréleo de Sudamérica en
Campana (Provincia de Buenos Aires), de la mano de una compafia privada:
Standard Oil (hoy Exxon Mobil). En 1916 es el Estado Nacional el que inaugura
una pequena refineria en Comodoro Rivadavia para proveer de combustibles a
barcos de la Marina.

En 1914 es otra vez una empresa privada la que inaugura el primer surtidor de
combustibles en Buenos Aires.

Cabe mencionar que esta actividad privada tan notoria desde un comienzo en la
exploracion y explotacién de petréleo y refinacion y comercializacion de
derivados del mismo era sélo posible a través de concesiones otorgadas por el
Estado Nacional, el cual debido a la legislacion vigente, era el unico propietario
del subsuelo de todo el territorio de la Nacién.

La empresa estatal Yacimientos Petroliferos fiscales (YPF) es creada en 1922
por Hipdlito Yrigoyen en reemplazo de la Direccién General de Explotacién del
Petréleo (con base de operaciones en Comodoro Rivadavia) y como respuesta a
la mala administracién, las carencias financieras y las disputas laborales de ese
organismo estatal’.

YPF inaugura su primer surtidor para la venta de queroseno y nafta en 1923 y su
gran destileria en la ciudad de La Plata en 1925.

® Arturo Frondizi, en su obra Petréleo y politica (Editorial Raigal, Buenos Aires, 1955, p. 92),
resumia el pensamiento de Yrigoyen en materia petrolera: “La politica que plantea Yrigoyen en
materia de petréleo se basa en: 1) la intensificacion de la explotacion fiscal, para la cual reclama
fondos con insistencia; 2) el principio de que los yacimientos petroliferos fiscales son bienes
privados de la Nacion, pero otorgando a las provincias participacion en las utilidades por la
produccion que se obtuviera en sus respectivos territorios, y 3) el mantenimiento de las
empresas privadas con modificaciones juridicas para asegurar el control del Estado sobre las

mismas”.
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3. EL ROL DEL ESTADO EN LA INDUSTRIA PETROLERA.
IMPUESTOS, RETENCIONES, REGULACIONES Y
DESREGULACION. CAUSAS Y CONSECUENCIAS.

A lo largo de la historia de la industria del petréleo en Argentina, el comun
denominador fue el alto grado de nacionalismo de casi todas las
administraciones (con el consiguiente mantenimiento del paradigma de la
propiedad publica del subsuelo), y todas aquellas oportunidades en las que se
dio lugar al capital privado, fue debido a la falta de recursos necesarios del
Estado para lograr el fin ultimo del autoabastecimiento: la produccion nacional de
petréleo crudo debia ser siempre igual al consumo interno, ni mayor, ni menor.
En la década del '30 se promulgan dos leyes que consolidan las politicas
intervencionistas del Estado: La Ley Organica de Yacimientos Petroliferos
Fiscales (Ley 11.668, de 1932) y el Régimen Legal del Petréleo (Ley 12.161, de
1935). La Ley Organica de YPF establece la extension de sus atribuciones y la
forma de su composicidn, consolidandola como reparticion autarquica del
estado. En lineas generales esta ley le garantizaba a YPF el derecho exclusivo
de explorar y producir en las reservas del estado y el derecho de importar
petréleo.

Ya en la década del ‘30 se pueden ver claras evidencias de los efectos del
manejo de esta empresa con criterios politicos en lugar de los de mercado:
mientras el crecimiento de la produccién petrolera fue de 9.1% anual en el
periodo 1925-1935, YPF s6lo pudo crecer un 4.2%, mientras que las empresas
privadas lo hicieron a un ritmo del 15%, pese a las trabas que se les imponian.
Las empresas privadas (mayoritariamente de capital extranjero), que hasta 1935
operaban en competencia con la empresa estatal YPF, comenzaron a
abandonar el negocio de la exploracién y explotacién y se fueron volcando a la
importacion de crudo, a lo que el presidente Justo reaccioné en 1936 con varios
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decretos que ponian limites a su importacion. Asimismo el presidente Justo
establecié cuotas en el mercado de derivados de petréleo entre YPF, Shell,
Standard Oil y las demas companias privadas, que reservaba el 50% del
mercado nacional de gasolina a la empresa estatal.

Con la llegada de Perdon al poder en 1946, la situacion en términos de
intervencidén estatal se recrudeci6. El nacionalismo de Perén consideré al
petréleo como recurso estratégico, que tenia por fin terminar con la
“dependencia” de los “monopolios extranjeros”. Su discurso del afio 1947 con
motivo del dia del petréleo es mas que elocuente: “La politica petrolera argentina
ha de basarse en los mismos principios en que descansa toda la politica
econdémica: conservacion absoluta de la soberania argentina sobre las riquezas
de nuestro subsuelo y explotacion racional y cientifica por parte del Estado;
advirtiendo que, cuando el Estado rescata la direccion inmediata y directa de los
bienes que la nacion posee, no debe ya despojarse del privilegio de seguir
administrandolos sin compartir funciones con otros intereses que no sean los
que corresponden a todos los argentinos”.

La politica energética de Peron se basaba en los siguientes objetivos: ampliar
las disponibilidades, eliminar la dependencia del exterior en términos de
aprovisionamiento de combustibles y recuperar para el Estado las fuentes
nacionales de energia. Por tal motivo, la Constitucion Nacional reformada en
1949, en su articulo 40 menciona: “Los minerales, las caidas de agua, los
yacimientos de petroleo, de carbon y de gas y las demas fuentes naturales de
energia, con excepcion de los vegetales, son propiedades imprescriptibles e
inalienables de la Nacion, con la correspondiente participacion en su producto,
que se convendra con las provincias’.

Las intervenciones a la industria privada fueron moneda corriente. La caida de
las inversiones petroleras privadas se reflejé en la produccion de petréleo de las
mismas, que de 1.180.000 metros cubicos en 1945 pas6 a 689.000 en 1955. La
participacion privada cayd de un 32% a un 14% en el mismo periodo.
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La politica de Per6n fue un fracaso en términos de la industria petrolera, ya que
no pudo lograr su principal objetivo que era lograr en autoabastecimiento de
petréleo. En 1955 el consumo nacional de petréleo alcanzé los 11.1 millones de
metros cubicos, méas del doble de la produccion nacional.

Con la llegada del gobierno de Arturo Frondizi, que derogd la Constitucién de
1949, se comenz6 a desandar el camino de Perdn. El nacionalismo para Frondizi
era un poco distinto que para Perdn: “En materia de petréleo, el nacionalismo
consiste en alcanzar el autoabastecimiento y no seguir dependiendo de la
importacion®.

De acuerdo a esta concepcion, la participacion del capital privado en el logro de
ese objetivo no estaba vedada, pero no dejaba de ser considerada como un mal
menor frente a la terrible situacién de la importacién de petréleo. La visién de
Frondizi en materia petrolera se materializ6 en una nueva ley de hidrocarburos,
la 14.773 de noviembre de 1958.

Segun lo establecido por esta ley, es YPF la que subcontrata con companias
privadas la exploracién y extraccion de petréleo (no es el Estado el que otorga
las areas en concesion). A su vez, las companhias privadas, no sélo debian
asumir el riesgo de la exploracién sino que debian vender el petréleo crudo
obtenido a YPF, a un precio determinado establecido por esta empresa.

A pesar de estas condiciones sumamente desfavorables para las empresas
privadas, se realizaron numerosos contratos de este tipo que resultaron en un
aumento importante de la produccién de crudo. Entre 1958 y 1962, la produccion
creci6 de 5.7 millones de metros cubicos a 15.6 millones, lograndose
practicamente el autoabastecimiento de crudo.

® Frondizi, Arturo, citado por Sabato, Arturo, en Petréleo: dependencia o liberacion, p. 5.
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Guillermo Yeatts’ resume los efectos de esta nueva legislacion, que si bien
estaba cargada de restricciones, constituyé un avance respecto de la vigente
hasta ese momento:
a) Se perforaron en el periodo 1959/62, 4657 pozos, cantidad similar a la
perforada en los primeros 30 afos de la industria petrolera argentina.
b) Se triplic6 la producciéon de petrdleo a un ritmo de crecimiento de un
30% anual.
C) En diciembre de 1962 la produccién supero6 a la demanda doméstica.

El grafico N°1, refleja el impacto de la Ley Frondizi:

Produccion Argentina de Petréleo Crudo
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Grafico N°1 Fuente: elaboraciéon propia a partir datos Secr. Energia
La asuncién del presidente lllia trajo consigo un huevo cambio en las reglas

de juego (decreto 774/63). Nuevos aires nacionalistas, respaldados por el
precepto de la propiedad publica del subsuelo, condujeron a la anulacion de los
contratos que habian sido suscriptos entre 1958 y 1962. Esto no sélo produjo un

retroceso con respecto a lo logrado por la administracién anterior,

" Yeatts, Guillermo, “El Robo del Subsuelo”, Ediciones Theoria, Buenos Aires, 1996, p. 203
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sino que volvid a generar dudas en el empresariado privado respecto de la
factibilidad del negocio petrolero en Argentina, un negocio que debe tener reglas
de juego claras, estables a lo largo del tiempo, por sus caracteristicas intrinsecas

de alta inversion y elevado riesgo, las cuales nuevamente no tenia.

Como todos los gobiernos anteriores, el gobierno de Ongania trajo también de la
mano una nueva ley de hidrocarburos (ley 17319/1967), lograndose el triste
record de cinco marcos juridicos distintos en menos de veinte anos, en

materia de mineria y exploracion.

La Ley 17.319/1967, es la Ley de Hidrocarburos que se encuentra actualmente
en vigencia. A pesar de la apertura en la ley a la participacion privada en el
negocio de exploracion y explotacion de hidrocarburos, no fue sino hasta 1990

que se firmaron los primeros contratos de concesion hacia empresas privadas.
Los puntos principales de la Ley son los siguientes:

- El subsuelo es patrimonio inalienable e imprescriptible del estado nacional.

- El objetivo de autoabastecimiento es una meta que debe necesariamente
alcanzarse, sin atender a consideraciones de costos.

- Las actividades de exploracion, explotacion, industrializacién, transporte y
comercializacion podran ser realizadas por empresas estatales, privadas o
mixtas.

- Las concesiones anteriores son respetadas.

- El Poder Ejecutivo es el encargado de fijar las reservas y las areas que se
dardn en concesion: los permisos de exploracion duran 2 a 4 anos,
prorrogables hasta 5; los permisos de explotacion duran 25, prorrogables
hasta 10 afos; las concesiones para la construccion de servicio de
transporte por oleo/poliductos duran 35 anos.

- Se establece el pago de regalias por un 12% sobre lo producido y un canon
por km? para los permisos de explotacién y exploracion.
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A pesar del caracter intervencionista de esta ley, constituye un avance respecto
de la legislacién vigente. Las cifras de produccion de crudo asi lo reflejan: de
16.6 millones de m® en 1966 a 25.2 millones de m®en 1972.

Esta mayor apertura no logro, sin embargo, eliminar la necesidad de importar
petréleo crudo para satisfacer la demanda interna, que en 1970/2 era de 71,300
m3/dia y la produccién de petréleo de 66,300 m3/dia.

En 1972, el PEN promulga el decreto 632 por medio del cual se nacionalizan
todas las bocas de expendio de combustible, en medio una nueva ola de
nacionalismo emergente y de rechazo por todo lo extranjero. Segun el articulo 1°
del mencionado decreto: “La Secretaria de Energia procedera de inmediato a
adoptar las medidas necesarias para disponer el otorgamiento de todas las
autorizaciones de estaciones de servicio y bocas de expendio de combustibles y
lubricantes a favor de YPF a fin de que quede centralizada en ésta la total
comercializacién de los derivados de petréleo...’”.

La dictadura militar que irrumpi6 en 1976, en medio de un caos politico, social
y econdmico, instrumenté nuevamente cambios en la legislacion de
hidrocarburos, dando marcha atras con el decreto 632/72 e implementando una
mayor apertura al sector privado en el negocio del upstream, motivado
principalmente por insuficientes recursos publicos para sostenerlo y con el fin de

lograr nuevamente el autoabastecimiento.

El autoabastecimiento se logr6 en 1983 (ver grafico N°7 pg. 21). En 1985, ante la
amenaza de ser requeridas nuevas importaciones de crudo para satisfacer la
demanda interna, se llevo adelante el Plan Houston con el fin de fomentar una

mayor participacién de capital privado en las areas de exploracion.

® Decreto 632/72 Articulo 1°
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El Plan Houston consistié en un programa de concursos publicos internacionales
para adjudicar la exploracion y eventual explotacién de hidrocarburos en 165
bloques que abarcaban todo el pais.

En el afio 1989, en medio de una grave crisis econémica y ante la imposibilidad
de lograr financiamiento por parte del Estado Nacional para sostener la industria
(en general, incluso la petrolera), el gobierno se ve practicamente obligado a

introducir nuevas reglas de juego para atraer una vez mas al capital privado

Comienza, entonces, el proceso de desregulacion de la industria petrolera en
Argentina, con la promulgacién de tres decretos del Poder Ejecutivo Nacional: el
decreto 1.055, el 1.212 vy el 1.589, todos del afo 1989., y el 2778/90 que
establecié la conversién de YPF de sociedad de estado a sociedad andnima.

Este proceso de desregulacion no fue un acontecimiento aislado, sino que toda
la economia en general se vio afectada por un gran numero de medidas

desregulatorias.

Los principales cambios introducidos al marco juridico de la industria petrolera a
parir de 1990 por medio de los tres decretos mencionados del PEN fueron:

- Creacion de un mercado libre de petréleo: libre disponibilidad del petroleo

extraido por cada empresa concesionaria, libre importacion de crudo.

- Concurso internacional para la concesion y explotacion de areas de
interés secundario, que se encontraban a cargo de YPF SE. Asociacion
de YPF SE con privados para la explotacién conjunta de areas centrales.

- Nuevas reglas de juego para el sector downstream: libre importacion de
derivados de petréleo, abolidé las asignaciones o cuotas de petréleo que
realizaba la Secretaria de Energia
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- Libertad de precios para la comercializacién de petrdleo y derivados,
eliminando el sistema de precios regulados, y permitiendo la libre
negociacion por el petrdleo entre productores y refinadores.

- Eliminacion de los derechos y aranceles para la importacion vy

exportaciéon de petroleo y derivados.

Fue tal vez la medida que permitia la libre importacion y exportacién de petroleo
y derivados una de las mas relevantes, ya que aseguraba el desarrollo de la
industria petrolera local en condiciones altamente competitivas, dejando librado
su éxito a sus propios méritos y no a un proteccionismo estatal. Los niveles de
precios internacionales pasan ser necesariamente una referencia al momento
de evaluar el costo de oportunidad de cada transaccion. Por ejemplo, en el
momento de negociar el precio de venta de crudo entre productores vy
refinadores, las nuevas preguntas que aparecen, desconocidas hasta entonces,
son, del lado de los compradores: 4Cual es la alternativa que tiene el productor
si no vende el crudo localmente? ;Cual es el precio maximo que puede alcanzar
por su crudo en el mercado internacional? y por el lado de los vendedores: ;Qué
precio se veria obligado a pagar el refinador por un crudo importado si no tomara
para su procesamiento crudos locales?. De la negociacion y el arbitraje termina
resultando el precio del crudo local. Lo mismo sucede con los derivados de
petréleo. Nuevos términos como import y export parity® surgen en el mercado.

% En la jerga de la industria, export parity es el precio de un producto que quiero exportar: precio
FOB - descuento por calidad/negociacién (D) - flete (F). En el caso del import parity, cuando

quiero importar, sera el precio FOB + D + F.
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Las consecuencias de la desregulacién en la industria del petréleo en la

Argentina fueron muchas y muy relevantes, pero se puede resumir en:

= Libre mercado de productores de petréleo: antes de la desregulacién, YPF
era la Unica empresa que tenia libre disponibilidad del crudo extraido en el pais. A
partir de ahora, las empresas privadas que reciben areas en forma de concesion por
un numero determinado de afios (no la propiedad de las mismas, que sigue estando
en manos del Estado Nacional o los Estados Provinciales), tienen la libertad de
realizar todas las inversiones que crean convenientes, extraer todo el volumen de
petréleo que consideren econdmicamente rentable y venderlo, ya sea en el mercado
nacional como en el internacional, a los precios libremente pactados con los posibles
compradores. El cambio en las reglas de juego llevo a los operadores a explotar los
yacimientos hasta el punto optimo econémico. El nivel de produccion mas rentable
resultd estar muy lejos de los valores previos a la desregulacion. El grafico N°2

muestra esto claramente:

Produccion Argentina de Petréleo Crudo
['000 m3]
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Grafico N°2 Fuente: elaboracion propia a partir datos Secr. Energia

= Libre capacidad de Refinacién de petrdleo: cualquier empresa tiene libertad
para instalar nueva capacidad de refinacién. A diferencia del pasado, las decisiones
de inversion (localizacién, capacidad de las nuevas instalaciones, tecnologia) no
estan regidas por el Estado, sino que responden a incentivos econémicos y a la

evolucién estimada de los precios de mercado y las demandas de producto.
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= Libre mercado de Estaciones de Servicio: el nuevo marco juridico otorgé la
posibilidad de instalar nuevas bocas de expendio de combustible. Nuevas empresas
surgieron en el mercado de la comercializacién de combustibles, contribuyendo a

aumentar la competencia en el sector.

El proceso de desregulacién en general que ocurrié desde 1990 en Argentina se
tradujo en un aumento de la produccion y del consumo interno. EI PBI aumenté
desde 1991 a una tasa promedio del 7.8% anual. Esto obviamente se vio
reflejado en un importante aumento del consumo de combustibles:

* La demanda interna de Gasoil pasé de 7 millones de m® en el afio 1990, a 11
millones m®en 1996. Un aumento del 50% en 6 afios!

= El consumo de Naftas aument6 en aproximadamente 1 millén de m®.

= Algo similar ocurrié en el consumo de lubricantes, y en mucha mayor medida con el
consumo de gas natural.

Velumen del mercado argentico ['000 m3]

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Grafico N°3
Volumen del mercado argentino
| W | Lubricantes
. ['000 m3]
B GNC [10e6
BN B Nm3]
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Grafico N°4
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A partir del ano 1999 el pais sufre, por diversas razones locales e
internacionales, un marcado estancamiento, desencadenando en el afio 2001
una gran crisis econdémica que deprime la actividad econémica (por supuesto la
industria petrolera no resulta indemne a esta situacion). No es materia de
discusion en el presente trabajo analizar en qué medida parte de esta crisis se
debié al proceso desregulatorio y privatizaciones de la década del 90.

En el grafico N°5 podemos observar como se redujo la produccién de petréleo
en los anos 1999-2002:

Produccion Argentina de Petrdéleo Crudo
60,000

50,000

- ol
| \

30,000

' 000 m3

20,000

10,000

1992 1 594 1 596 1 598 20‘00 20‘02 20‘04 2606 2608 2010
Gréfico N°5 Fuente: elaboracion propia a partir datos Secr. Energia

A partir del afio 2003, comienza un extraordinario proceso de crecimiento del
pais que se mantiene hasta el afio 2007/8, donde el PBI crecié a razén de un 8%
anual promedio’™, y algunas variables macroeconémicas mostraron una
saludable recuperacion. Esta mejora en el ambito local se vio acompanada por
un crecimiento a escala mundial sustentado a través de un fenémeno global de
expansion econdémica, que abarcé tanto a paises desarrollados como a

economias emergentes como China, Brasil, y otros paises en vias de desarrollo.

% Ver Anexo 2
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El crecimiento mundial alimentd, artificialmente o no, el precio de commodities
tales como alimentos, acero, y obviamente el petrdleo. Veamos debajo el

importante aumento del precio del WTI desde finales del afio 2004.

Atento a esta situacién el gobierno de turno (Duhalde, Kirchner luego) decidio
retomar una ‘vieja’ costumbre en nuestro pais: propiciar mecanismos para la
intervencién del Estado en el mercado energético.

Precio internacional del petroleo: WTI
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Gréafico N°6 Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Platts

En el ano 2002 se pactd con los productores un precio fijo para el barril de
crudo local. Si el valor internacional del crudo se encontrara por encima de este
valor tope, esto generaba una deuda que el comprador (refinador) iria
acumulando. Cuando el precio del WTI fuese menor al valor tope, generaria
acreencias que compensen la deuda generada. Este esquema, que pretendia
defender el poder de consumo de los argentinos, aislandolo de los vaivenes de
los precios internacionales, colaps6 en 2004/5, cuando la deuda acumulada por
los refinadores hacia los productores ascendié a valores irrisorios, debido al
continuo incremento del precio del petréleo.
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En el 2004, se intensificé la intervencién del Estado: se publica la Resolucién
1679 que establece que los refinadores deben mantener el suministro al market
share!?, y establece engorrosos procedimientos administrativos para autorizar
la exportacion de productos derivados del petréleo.

En el afno 2006 se alcanzd uno de los picos de irracionalidad: luego de que la
compania Shell lanzara un nuevo producto al mercado, se establecio la Resol.
1334 que establece cuales deben ser las reglas para la comercializacion de
nuevos productos. Lo mas comico, o triste, es que la Resolucién tiene vigencia
retroactiva a un dia antes del lanzamiento del nuevo producto por parte de Shell.
En ese mismo ano se dicta la Resol. 25 que establece la obligacién de que el
volumen de Gasoil suministrado en un cierto afo por cada compania deba ser
proporcionalmente mayor al volumen suministrado el afio anterior, siguiendo una
correlacion positiva con el incremento del PBI, en igual periodo. Una
pregunta con sentido comun que no resuelve la Resolucién 25: qué pasa si el
incremento del PBI no es acompafnado por un aumento en la demanda de

Gasoil...hay que suministrar igual...a quiéen!!?

En Noviembre de 2007 para seguir ‘protegiendo el bolsillo de los argentinos’
entrd en vigencia por decreto la Resolucién 394 que fijo alicuotas de retencion
variable a las exportaciones de petréleo y sus derivados. Similar a la
tristemente célebre Resolucion 125 que afecté a la industria agropecuaria.

Si el esquema de compensaciones sobre el precio del crudo afectd
principalmente los intereses del upstream, y en consecuencia el nivel de
reservas del pais, la Resolucién 394 también afecté al upstream, pero
principalmente erosiond el margen de los refinadores, alcanzando en algunas
companfias margenes operativos negativos. En el punto 4 se explicara con mas
detenimiento el espiritu, los detalles y errores técnicos, y el impacto de la
Resolucion 394/07 en la industria petrolera argentina.
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4. CAPACIDAD DE REFINACION Y PRODUCCION EN
ARGENTINA. CONSECUENCIAS DE LA RESOLUCION 394/07.

El negocio del petréleo se puede dividir en los productores de crudo (upstream) y
los refinadores/comercializadores (downstream). Existen companias integradas
que cuentan con ambas unidades de negocio (en Argentina: Repsol-YPF,
Petrobras, en el mundo Exxon, Shell, Saudi ARAMCO, Total). Los primeros son
los que realizan inversiones de gran magnitud y riesgo en pos de explorar y
puesta en servicio pozos de producciéon que sean lo suficientemente rentables tal
que permita cumplir una cierta tasa de retorno sobre la inversion ejecutada. Los
refinadores son los que realizan inversiones de gran magnitud en la construccion
de refinerias, para procesar diversas calidades de petrdleo crudo y producir en
funcion de éstos, una determinada paleta de productos, acorde a la demanda.

El grafico N°7 presenta la evolucion de la produccion nacional de petréleo el
procesamiento de petréleo y la capacidad de refinacién desde 1970 a 1997.

Procesamiento / Produccién Argentina Petréleo Crudo
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Grafico N°7 Fuente: elaboracion propia a partir de datos Secr. Energia

Pégina 21 de 51



UNIVERSIDAD
Wl 75RciaTo o1 TELLA | TESIS

Universidad Torcuato di Tella Tesis de graduacién
Master of Business Administration Diego H. Esgésito

Como se mencionara en el apartado 3, en el ano 1983, Argentina logré el
autoabastecimiento en materia de petréleo. Esto es: la capacidad local de
produccién de crudo alcanzd, y luego superd, la demanda de las refinadoras,
necesaria para satisfacer la demanda local de producto.

La maxima capacidad actual de refinacibn es de aproximadamente
102,000m%/dia, (equivalente a 641,000 barriles por dia o 37.2 millones m*afio).
Mientras que la produccién es apenas superior.

¢ Qué ha ocurrido desde el ano 1998 hasta nuestros dias? La producciéon de
crudo cay6 un 25% (de 49.1 a 36.5 millones m?® en 2008), y todo indica que el
pais se encamina a una segura importacion. El grafico N°8 es muy claro:

Excedente-Deficit Petroleo en Argentina
20,000

15,000 -

10,000 -

' 000 m3
o
o
]

-10,000

Grafico N°8 Fuente: elaboracion propia a partir datos Secr. Energia

Las refinerias argentinas no se han ampliado en los ultimos anos y operan al
maximo de su capacidad instalada; siendo necesario recurrir en forma
creciente a la importacion de Gas Oil para abastecer nuestro mercado interno.
Ciertos analistas como Pira o Woodmackenzie coinciden en el poco alentador
prondstico deficitario: en el afio 2015 se comenzaria a importar petroleo.

Las reservas comprobadas disminuyen tanto en petréleo como en gas natural; y

no se han descubierto nuevos yacimientos de tamano significativo en los ultimos
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15 anos. Lamentablemente la exploracion de riesgo, el verdadero corazén de la
actividad petrolera muestra un notable retroceso en las Ultimas dos décadas: en
1988 Argentina hizo 103 pozos exploratorios; en 1998 se hicieron 75 pozos

exploratorios; en el Gltimo afo se hicieron sélo 54 pozos exploratorios'".
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— Grafico N°9 Fuente: Shell (confidencial)
Esto se debe a varias razones, que hemos ido mencionando a lo largo de este

trabajo, pero la principal es el impacto de la Resolucion 394 sobre los
productores: no hay incentivo para explorar, invertir y perforar nuevas zonas o
pozos, debido a la restriccién en la libre negociacién del precio del crudo

Como ya mencionamos en el punto anterior, la Resolucion 394 tuvo como
objetivo inicial mantener aislada la Argentina de los vaivenes internacionales en
el precio del crudo, y en consecuencia defender el poder de consumo del
ciudadano argentino, ya que esto suponia precios de materia prima estables, y
por lo tanto, precios de venta al consumidor estables

" Seglin estadisticas de la Secretaria de Energia y del Instituto Argentino de Petréleo y Gas.
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Mas alla de la discusion filoséfica-politica-econdémica acerca del objetivo de la
resolucion (podemos encontrar diferentes opiniones a favor y en contra de la
misma, pero es dificil encontrar en la industria alguien que esté a favor), a los
fines practicos podemos decir que, por lo menos la resolucién no ha logrado su
objetivo, y siendo aun mas arriesgados, que el resultado fue opuesto o
contraproducente al objetivo original.

El espiritu de la resolucion es entendible en un contexto como el que ocurrié
entre fines del afio 2007 y mediados del 2008, donde el valor del WTI llegé a
valores inimaginables de 145 US$ el barril, incluso se recordara algin Jefe de
Estado que llegbé a pronosticar que el valor del crudo llegaria a 200 US$/barril.
Imaginemos lo que hubiera sufrido el bolsillo del consumidor local, con la poca
dinamica que tiene nuestro mercado local, si se trasladaba el valor del crudo de
aquellos anos a los surtidores. Desde ese punto de vista, podemos decir que fue
positiva la resolucién, pero por otro lado tuvo un error técnico gravisimo que fue
no entender como funciona una refineria y el mercado local de
combustibles.

La Resolucién 394'2 grava con alicuotas impositivas a todos los hidrocarburos
que quieran ser exportados: desde el petréleo que se procesa, hasta las
Naftas que se producen, incluyendo el Gasoil, el Fuel Oil y el Gas Licuado
(LPG). A grandes rasgos, sin entrar en detalles que son explicados con mayor
precision en el Anexo 3, la retencion impositiva a las exportaciones es movil,
en funcion del WTI (ver grafico N° 10, pg.26) y/o el marker el producto que se
quiera exportar, hasta un cierto valor limite donde la alicuota de retencion es fija
en 45% nominal (31% efectivamente retenido por el fisco). Esto ultimo es lo que
ocurre en la actualidad, el valor del WTI es tan bajo que independiente de cuanto

sea el valor del mismo, la retencién es fija del 31%.

2 Ver Anexo 3, texto de la Resolucién 394.
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El error conceptual que tiene la Resolucién, justamente es que grava con
impuestos indiscriminadamente a todos los productos, en lugar de hacerlo sélo
con aquellos que demanda el mercado local: gasolinas Comuan, Super, Premium,
y Diesel Comun o Premium, de modo tal que ‘obligue’ al downstream a vender
estos productos en el mercado local a un precio ‘local’.

Pero no es asi, la Resolucion 394, grava a productos como la Nafta de bajo
octano, la Nafta para petroquimica, el Fuel Qil, que son ‘sub-productos’ que la
refineria genera mientras produce aquellos combustibles que requiere el

mercado local'®

. Estos sub-productos no se consumen en el mercado local, o
mejor dicho, hay excedente de estos productos en funcion de la demanda local.
El mercado local demanda, referido a los sub-productos, Fuel Oil y Nafta Comun
(bajo octano). Pero la refineria produce'®, en funcién de una cierta dieta de
crudo, un volumen superior a esta demanda, generando excedentes que deben
ser exportados. Y, atencion que esta demanda local de FO y Nafta de bajo
octano no estd deprimida por alguna coyuntura, simplemente no la hay o es
minima, y no habra incremento, mas bien ira declinando con el tiempo.

Estos sub-productos impactan en la operacién y el margen de una compania del
donwstream. Dado que la capacidad de almacenaje no es ilimitada, y la refineria
opera en forma continua (no para nunca), si no se lograra vender estos sub-
productos, seria necesario parar la refineria, y por lo tanto dejar de producir el
Gasoil y Naftas que requiere el mercado local. Por lo tanto a estos sub-productos
no hay otra opcién que exportarlos.

El gravamen que plantea la Resolucion 394 sobre estos sub-productos, o
excedentes ‘exportables’, impactdé en gran medida en el margen de las

companias (refinadoras principalmente).

'3 Ver Anexo 4, Esquema simplificado de una refineria. Produccién de combustibles.

'*La optimizacion de una refineria en realidad es un tema bastante mas complejo. Se utiliza
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Segun la dieta de crudo y la complejidad de la refineria, los sub-productos
pueden llegar a representar el 25% de lo producido por una refineria. La
retencion que plantea la Resolucion 394 genera que el precio de exportacién de
estos sub-productos sea menor que el precio del petréleo!!!

iEs decir, que el 25% de lo que la refineria produce lo vende a un precio por
debajo del costo de la materia prima! Cualquier rama de la industria, empresa
0 compafia que soporte un quebranto operativo del 25% debera compensarlo en
algun otro portafolio de productos, y este es: el mercado local.

Retencion efectiva a las exportaciones
80

70 -

60 - /
50

40 | /

30
20
10
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
0 20 40 60 80 100 120 140 160

WTI U$/bbl

%

Grafico N°10 Fuente: elaboracion propia a partir de datos Boletin Oficial de la Nacién

un modelo de ecuaciones lineales que optimiza la operacion de la refineria y/o el margen
integrado de una compainia. Por ejemplo, es intuitivo pensar que conviene reducir el proceso de
crudo de una refineria para minimizar el impacto negativo que genera el excedente de los sub-
productos exportables. Pero no debemos perder de vista que estamos obligados a suplir el
market share local que nos planteamos o venimos abasteciendo, segln se vio anteriormente nos
‘obliga’ las resoluciones 1679 y 25. Por lo tanto, se podra reducir el proceso de crudo hasta el
nivel tal que la refineria produzca la demanda local que se ‘debe’ abastecer. Si quisiera reducir
una gota mas el proceso de crudo (analisis marginal) deberia empezar a importar producto. Esta
ecuacion en general es negativa: el Import Parity del Gasoil es mayor que el netback local.
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5. SITUACION DEL MERCADO DE COMBUSTIBLES EN
ARGENTINA: FALTANTES Y EXCEDENTES, MARKET SHARE

El mercado de combustibles en Argentina es en principio un mercado abierto,
con precios libres.
Se puede decir que, en funcién de:
= La demanda actual de combustibles: Gasoil 13.85" Min
m3/afio + Naftas 5.5'° Min m3 /afio.
» La capacidad y complejidad de refinacién: 36 Min m3/afo
de capacidad de proceso de petréleo. De los cuales,
aproximadamente un 35% corresponden a Gasoil y un 25%
a Naftas (Comun, Super y Premium).

Argentina es deficitaria o ‘corta’ en Gasoil y superavitaria o ‘larga’ en Naftas.
Que sea ‘corta’ en Gasoil significa que hasta el afio 2008 las companias
petroleras tuvieron que importar aproximadamente 1.0 Min de m3/afio para
abastecer la demanda local. Aun operando a maxima capacidad el parque
refinador, se da esta situacion.

‘Larga’ en Naftas significa un excedente de aproximadamente 3 Min de m3/ano,
en general naftas de baja octano. Este excedente de Naftas (sub-productos
mencionados en el apartado 3), en general se exporta.

Ya se ha explicado brevemente en el punto 4 y en el punto 6, qué razones
llevaron a este desbalance en nuestro pais entre los dos principales
combustibles.

'° Seglin datos Secretaria de Energia (Ministerio de Planificacion Federal Inversion Publica y
Servicios) ano 2008

Pégina 27 de 51



UNIVERSIDAD
Wl 75RciaTo o1 TELLA | TESIS

Universidad Torcuato di Tella Tesis de graduacién
Master of Business Administration Diego H. Esgésito

El market share de Gasoil en el pais, segln cifras del afio 2008

Market Share Gasoil: 13.8 Min m3/afio
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14%

‘- Esso O Petrobras @ Shell m Y PF ‘

Grafico N°11 Fuente: elaboracion propia a partir datos Secr. Energia

Es para destacar el peso que tiene YPF en este y todos los segmentos.

El market share de Naftas no es muy distinto al caso del Gasoil, solamente
aparecen algunos jugadores regionales como Refinor:

Market Share Total Naftas: 5.5 Min m3/afio
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Grafico N°12 Fuente: elaboracion propia a partir datos Secr. Energia
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6. MARKERS INTERNACIONALES: WTI, BRENT Y OTROS.
MARGENES DE REFINACION

Hemos mencionado el excedente que tiene el pais en naftas, pero coémo hace un
productor para exportar estos sub-productos.

Imaginemos que un refinador quiere realizar una transaccioén en Argentina, mas
precisamente una venta de un volumen importante de gasolina, por ejemplo a
Brasil. Comprador y vendedor tienen que ponerse de acuerdo en el volumen, la
fecha de entrega y la calidad del producto. En cuanto a las dos primeras
variables, en principio es algo mas sencillo de acordar entre las partes. Veamos
porque: el vendedor podra ofrecer un cierto volumen del que dispone, el cual
puede surgir, por ejemplo, a partir del excedente entre lo que produce la refineria
y la demanda local (sub-productos mencionados en el punto 4). La fecha de
entrega/recepcidn surgira de una serie de variables tales como la disponibilidad
del producto, del flete (el barco para llevarlo hasta destino) y la capacidad de
almacenaje por parte del comprador para recibir el producto.

Luego, ponerse de acuerdo en la calidad de una gasolina es bastante mas
complejo. Una gasolina es un corte liviano que se produce a partir del petroleo.
Su composicién es muy distinta segun el crudo que se procese, y segun los
procesos productivos con que cuenta la refineria (ver Anexo 4). Una gasolina es
un corte entre determinados rangos de ebullicién: es mas pesado que el gas
licuado LPG y mas liviano que el Diesel, pero mas alla de esto, estd compuesta
por una gran variedad de hidrocarburos y otras sustancias.

Por lo tanto, si bien existen cierto parametros como el numero de octano, que

ayudan a clasificar las naftas'® (por ej. en las estaciones de servicio argentinas

'® Nafta es como se conoce en nuestro pais a la Gasolina en el resto de Latinoamérica. Esto a
veces lleva a confusién, ya que Naphtha, en ingles, es un producto que si bien es producido por
la refineria, se utiliza en la industria petroquimica, y no como combustible.
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se clasifican en Nafta Grado 1 o Comun con un numero de octano o Ron mayor
a 83, Grado 2 o Super con Ron mayor a 93 , y Grado 3 o Premium con Ron
mayor a 97), el resto de las variables que definen una gasolina puede ser infinito,
tanto como los distintos tipos de hidrocarburos que la componen.

Para ello se busca una referencia, un punto en el que comprador y vendedor se
ponen de acuerdo: el marker o precio de referencia. Un buen marker tiene que
existir en un mercado liquido o cuasi-perfecto, de modo tal de asegurarnos que
siempre haya una cotizacion disponible, y obviamente ser adecuado, en
términos de calidad, al producto que va ser objeto de la compra-venta.

Lo bueno es que al ponerse de acuerdo entre comprador y vendedor en qué
marker se va a considerar para negociar el precio, de alguna manera se han
sentado las bases para una cierta calidad de gasolina, a partir de la cual, si la
calidad de la gasolina que ofrece el refinador esta por encima de la calidad del
marker, podré negociar un “premio” sobre el marker, o si la calidad es menor, el
vendedor podra reclamar un “descuento”.

Cuando el producto objeto de venta coincide en la mayoria de las variables de
calidad que definen al marker, se dice que el precio es ‘flat’, que no percibe
premio o descuento sobre el mismo.

Para el ejemplo de la venta de una gasolina podemos tomar como referencia
markers del US Golfo de México (USGC), de la Costa Oeste de EEUU (USWC),
de Europa (Rétterdam o MED) o del Sudeste Asiatico.

Lo mas légico, si vamos a realizar una operacion entre Argentina y Brasil, es
‘mirar’ al marker del mercado mas cercano, por ejemplo el USGC. Existen
publicaciones (Platts, Reuters) diarias que reflejan estas cotizaciones para todos,
o la gran mayoria, de los productos que produce una refineria. Para el caso de la

venta de una gasolina, si miramos al USGC, encontraremos tres grados de
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gasolinas, en funcién del numero de octano, para usar como referencia: Unlg7"’
(unleaded gasoline, gasolina sin plomo'®), Uni89, UnI93.

Supongamos que el refinador quiere vender por ejemplo una gasolina similar a
una Nafta Comun'® de bajo octano. Utilizaremos entonces el marker Unl87.
Ahora si, una vez que comprador y vendedor se ponen de acuerdo en el marker,
podemos empezar la negociacion por calidad. El comprador puede exigir que la
gasolina tenga un cierto contenido de azufre maximo permitido en funcién de la
legislacién de su pais, y si por ejemplo la gasolina que el refinador le ofrece
vender esta por encima de ese valor maximo, exigir un descuento sobre el
marker, ya que esta gasolina con alto azufre no le servird para venderla
directamente en las estaciones de servicio de su pais sino que tendra que
mezclar con alguna otra gasolina de menor contenido de azufre para cumplir con

la especificacion de su pais.

' Los nimeros 87, 89 y 93 corresponden, cada uno, a la suma del nimero de octano (RON) mas
MON dividido 2. En el caso de la UnI87, esto coincide aproximadamente con una Nafta Comun.
'® E| plomo se utilizé desde los afios '20 hasta mediados de los afios '90 como mejorador del
numero de octano en las gasolinas. Pero, en mayor medida, se utilizé a partir de la crisis del
petréleo en los '70, luego de que la guerra de Yom Kippur afect6 fuertemente el precio del
petréleo. Esto hizo que la industria automotriz empezara a producir motores cada vez mas chicos
y eficientes, buscando optimizar el consumo de combustible, para esto se requiri6 un mayor
numero de octano. Una forma de conseguirlo era adicionando Tetraetilo de Plomo. En la
Argentina, y en la mayoria de los paises, desde hace mas de diez afos que esta prohibido
adicionar plomo a las gasolinas. En la mayoria de los paises se reemplazé con etanol, en otros
con MTBE (metil tert-butil éter), compuesto que ya algunos paises, y algunos estados de los
EEUU (California) también, han empezado a prohibir, pues algunos estudios indican que seria
responsable de contaminacion en las napas freaticas.

¥ No es casualidad el ejemplo de la Nafta Comun: hace aproximadamente 5 afios que no hay
excedente de Naftas de alto octano en la Argentina para exportar. Como se mencioné en el

punto 5, Argentina es “largo” en Naftas de bajo octano y “corto” en Gasoil.
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Asi como ocurre con el ejemplo del contenido de azufre, se puede negociar
sobre otras variables que sea necesario para nuestro producto por la razén que
fuere (legislacion local, futura mezcla para generar algun otro producto, una
buena oportunidad de negocio, etc.). Lo importante es que la negociacion sera
ahora mas racional al haberse definido el marker o precio de referencia.

Luego, la coyuntura del mercado en el que se opera, si un mercado esta largo o
corto en el producto, si el vendedor necesita vender presurosamente el producto
porque no cuenta con capacidad de almacenaje, si el comprador necesita el
producto con urgencia para evitar stock outs en depdsitos o en estaciones de
servicio, si el comprador es un refinador que necesita el producto pues ha tenido
que parar una unidad de la refineria por tareas de mantenimiento, son
adicionales que pueden llevar a que el precio final esté mas o menos alejado del
marker, pero esto sera parte de una muy interesante negociacion, que no es la
intencidn ser desarrollada en este tratado.

Asi como existen markers para productos, existen markers para algo muy

importante: el petréleo crudo, la materia prima para generar estos productos.

A grandes rasgos esto se debe a dos causas: 1) la mejora en la calidad del parque automotor
local que hace que la demanda de Nafta Comun caiga afio tras ano, y 2) un efecto fiscal en el
pais que afecta en menor medida el precio final del Gasoil frente al precio final de las gasolinas,
generando que el precio final del Gasoil siempre sea menor que el precio en surtidor de las
Gasolinas. ¢ Por qué? Bésicamente porque en los '70 se disefid una matriz de transporte publico
qgue funciona principalmente con Gasoil, y en linea con esto se subsidié impositivamente el
precio del mismo. El problema es que la diferencia entre el precio de la nafta y el gasoil fue tal,
que el mercado entendio el valor de este menor precio y se volc6 a la compra de automotores
con motor diesel. Muy diferente fue por ejemplo el caso en Brasil donde sélo el transporte publico
si estd subsidiado con un Gasoil méas barato, pero no se permite a los particulares la compra de

automotores diesel, permitiendo equilibrar el consumo de combustible.
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Existe diversidad de referencias o markers, pero en nuestro pais y en todo
América, en general cuando se quiere negociar el precio de un crudo se utiliza
como referencia el valor del WTI?°

El WTI (West Texas Intermediate) es un crudo de la zona de Cushing,
Oklahoma, EEUU, que podriamos definirlo como ‘liviano’ ya que al refinarlo,
produce mas productos ‘blancos’ como gasolinas, diesel, que ‘residuos’ como el
Fuel Oil (combustible mas barato, utilizado en centrales térmicas, por ejemplo).
Es un marker que presenta liquidez, que por la zona de produccién en que se
encuentra, nunca tendra problemas de transporte que puedan llegar a influir en
su cotizacion, y transformarlo en un crudo de consumo sélo local.

Esto es, el WTI esta situado en una zona con gran cantidad de oleo/poliductos lo
cual permite que la produccién pueda ser casi siempre colocada en alguna
refineria, evitando que el flete pueda impactar en el precio del WTI mas alla del
costo de flete promedio de mercado, por alguna coyuntura local.

Asi como el WTI, existen infinidad de otros markers para petréleo, por ejemplo
en Europa el crudo Brent. Otro crudo ‘liviano’, similar al WTI, que se produce en
el Mar del Norte.

Ya conocimos qué es un marker tanto para el petréleo como para sus productos
derivados. A partir de esto, podemos entender qué es lo que se conoce como el
margen de refinacion. El margen de refinacion es una simple suma del precio

de los productos que genera una refineria, menos el costo de la materia prima.

*’ Sin embargo existen algunos detractores del WTI como marker. J. Blas dice: “El problema del
WTI tiene localizacion: Cushing, un pequefio pueblo (8.371 habitantes) en medio de Oklahoma,
en EEUU. Alli se encuentra un importante nudo de oleoductos, y también el punto de entrega de
contrato de futuros sobre el WTI que cotiza en la Bolsa Mercantil de Nueva York (Nymex). A
diferencia de los contratos de crudo Brent, que se cierran mediante transacciones financieras, 1os
de WTI implican la entrega fisica del petroleo, precisamente en Cushing. Por eso, el nivel de
inventarios alli es clave. Ahora, una combinacion de falta de capacidad de almacenamiento,
entrada masiva de crudo canadiense y la caida de la demanda por el mantenimiento de varias

refinerias, ha inflado los inventarios. Los analistas, por eso, consideran que el WTI ya no refleja
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Esta cuenta, que parece muy simple, en realidad es bastante mas compleja ya
que tiene implicitos varios conceptos, a tener en cuenta:

- Complejidad de la refineria: no tendra un margen similar una refineria que
por su hardware sélo puede producir un 30% de Naftas y Gasoil, que una
refineria que es capaz de producir un 60% de estos productos.

- Coyuntura del mercado en que esta situada la refineria: no sera lo mismo
el precio de un producto en Europa o EEUU en el verano boreal, que en
América del Sur. Ejemplo: en el verano del hemisferio Norte (‘driving
season’), el precio de las gasolinas es mucho mayor que el gasoil en esa
misma zona, y mayor que el precio de las gasolinas en el hemisferio Sur.

- La ubicacién de la refineria: esto define el costo de transporte o flete para
1) acceder al crudo que se utilizard como materia prima; 2) vender los

productos terminados.

Asi como existen markers, existen margenes de refinacién que actuan como
referentes: margen de Roétterdam (RBC, por sus siglas en inglés Roétterdam
Brent Complex), margen de la costa oeste de EEUU (USWC) , margen del Golfo
de México (USGC), y tantos otros. El margen de refinacion es una herramienta
de suma utilidad para saber como puede performar mi refineria. Teniendo en
cuenta las variables mencionadas (hardware, costo de flete, crudo procesado)
puede definir cual margen de refinacidon internacional aplica a mi refineria. Esto
me servira para aproximadamente saber qué margen operativo puedo esperar.
Para redondear el concepto de margen, debemos introducir otro concepto: el
crack. Se trata simplemente de la diferencia entre el valor del WTI/Brent y el
valor de un producto. Ejemplo: el WTI tiene una cotizacién de 50 US$/bbl, el
crack de la gasolina Unl87 es +7 US$/bbl, entonces el valor de la misma sera 57
US$/bbl.

lo que sucede en el mercado global, sino la situacion local en Cushing. La situacion ha

provocado que el Brent sea la referencia mas seguida, secundada por el LLS y el Dubai.”
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La utilidad del crack es que permite al precio de los productos independizarse
del valor de referencia del WTI. Se puede tener una idea clara de qué pasa en
un mercado si por ejemplo el crack de las gasolinas es +14 US$/bbl, el del
Gasoil es +3, el del FO —7: muy probablemente estemos en el verano boreal, y
fijense que no fue de necesario conocer el valor del WTI.

La utilizacién de cracks es de validez no solo para aquellos mercados que
siguen el WTI, sino obviamente también a los mercados que siguen al Brent o
cualquier otro petréleo crudo.

Ahora, definido qué es un crack podemos plantear un ejemplo para el célculo del
margen de refinacion.

Supongamos que tenemos una refineria que se encuentra en América del Sur y
por la complejidad de sus instalaciones, el margen de refinacién referente que
mejor aproxima seria el RBC.

El RBC se construye a partir del precio de un crudo (ej: Brent a 40 US$/bbl),
ciertos cracks para productos y el costo del flete:

. Refinery Product Cracks, Product Prices, Gross Product
Refinery Products .
Yields US$/bbl US$/bbl Value, US$/bbl
LPG 5.6% -26.63 13.37 0.75
Tops/Naphtha 8.4% -3.34 36.66 3.04
Gasolinas 27.4% 13.45 53.45 14.65
Kero/Jet A1 10.4% 7.39 47.39 4.93
Gasoil 10ppm azufre 18.7% 7.74 47.74 8.93
Gasoil 1500 ppm azufre 14.4% 5.24 45.24 6.51
Fuel oil bajo azufre 11.4% -7.15 32.85 3.64
LSLR Export 0.7% 0.66 40.66 0.27
Componente Alto Octano 0.8% 43.66 83.66 0.67
43.39
Brent FOB - 40.00
| Flete | -
Perdidas y
consumos - 0.16
| Costos operativos | - 0.11

| Rotterdam Brent Complex | = III

Tabla 1
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Los rendimientos son fijos (es el hardware que tengo en mi refineria), el precio
del crudo y los cracks son variables de mercado, al igual que el flete.

En este ejemplo el RBC es 2.2 US$/bbl, esto implica que por cada barril que
procese en esta refineria, obtendré 2.2 US$.

Es facil imaginar entonces el impacto de las retenciones a las exportaciones en
este margen de refinacion....

Lo que llamamos Tops/Naftas (8.4% vol) en la tabla 1, es uno de los excedentes
exportables, el otro es el Fuel Oil (aproximadamente la mitad se vende en el
mercado local 6.7%, y el restante 6.7% se exporta). Una parte de las gasolinas
de bajo octano genera excedentes, digamos un 4.9% de los 27,4% producidos.
Con esto tenemos un saldo exportable de 20%, veamos que ocurre con el
margen de refinacion afectado por una retencién de 31%, que corresponde
segun la Resol. 394 para un crudo a este valor: ES NEGATIVO.

. Refinery Product Cracks, Product Prices, Gross Product
Refinery Products .
Yields US$/bbl US$/bbl Value, US$/bbl
LPG 5.6% -26.63 13.37 0.75
Tops/Naphtha 8.4% -3.34 36.66 2.10
Gasolinas 27.4% 13.45 53.45 13.85
Kero/Jet A1 10.4% 7.39 47.39 4.93
Gasoil 10ppm azufre 18.7% 7.74 47.74 8.93
Gasoil 1500 ppm azufre 14.4% 5.24 45.24 6.51
Fuel oil bajo azufre 11.4% -7.15 32.85 3.08
LSLR Export 0.7% 0.66 40.66 0.27
Componente Alto Octano 0.8% 43.66 83.66 0.67
41.09
Brent FOB - 40.00
[ Fee ] -
Perdidas y
consumos - 0.16

| Costos operativos | - 0.11

| Rotterdam Brent Complex | =

Tabla 2
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Por supuesto que los cracks propuestos son una ‘foto’ a lo largo de un afno, pero
no deja de ser bastante representativa de un promedio anual. Adicionalmente,
pensemos que hasta aqui solo cubrimos los costos operativos de la refineria,
todavia falta solventar los costos de transporte del producto terminado desde la
refineria a las estaciones de servicio, el costo operativo de las mismas, mas la
altisima carga impositiva a los combustibles en surtidores.

Bajo este esquema de negocios, una comparia del Downstream para obtener un
margen break.even, ni siquiera positivo, la alternativa que tiene es ajustar los
precios locales, para compensar la pérdida debido al impacto de la retencion a

las exportaciones.

7. PRECIO DEL COMBUSTIBLE EN LAS ESTACIONES DE
SERVICIO.

Segln vimos, en la actualidad con el precio del WTI a 40 US$/bbl los refinadores
pagan 42 US$/bbl por un crudo liviano local de menor calidad. Entonces, cuando
se exporta los excedentes como Fuel Oil y Nafta de bajo octano, se hace
ajustandose al valor internacional del crudo WTI, cuyo precio es menor que la
materia prima local!l Ademas, a esto hay que agregarle la retencién a las
exportaciones que rige la Resolucion 394.

Por ejemplo: el Fuel QOil para producirlo, se compra crudo pesado local a 39
US$/bbl, y al exportarlo se obtiene un precio alrededor de 18 usd/bbl. Algo
similar ocurre con la Nafta.

Entonces, nuevamente, una compania que refina y comercializa combustibles
para conseguir un margen break even, ni siquiera positivo, tiene que aumentar

los precios en los surtidores para compensar la perdida en el mercado externo.
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Todo esto bajo el supuesto que el tipo de cambio se mantenga en 3.5 ARS/USD.
Cuando se menciona que en el ano 2008 aumentaron un 30% los combustibles,
en realidad es consecuencia del aumento del crudo — se compra en ddlares y
pasé de 42 a 47- y del tipo de cambio, que subié de 3.14 a 3.5. Eso es
exactamente lo que aumentaron los combustibles.

Debajo podremos observar la alta carga impositiva que soporta la Nafta Super.
El precio en surtidor se compone de un 45% de impuestos, 8% margen de las

EESS y el restante 46% se debe a las companias petroleras.

Estructura de Precios Nafta Super (Dic’08)

L . , Julio: 849.8 usd/m3
Precio internacional N. Super Y piciembre: 267.2 usd/m3( A% (318) %

3,5
3 | Margen PVP
Expend.
2’5 ‘4\;} 8 4 %
s IVA
(]
£ 2
~ Imp. Naf. 45.4 %
e ITC
< 15
e
p
]
05 FBase | ) 46.2%
0

Se puede observar la diferencia entre la paridad de exportacién (EP) o
importacion (IP) en Diciembre de 2008 en comparacion con el precio de venta al
publico (PVP) local.
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Algo similar ocurre con el Gasoil. También se puede notar lo mencionado en
capitulos anteriores, que la presién impositiva sobre el Gasoil es menor en

comparacién con las naftas.

Estructura de Precios Gas Oil (Dic’08)

L . .| dulio: 992.60 usd/m3
Precio internacional Gas oil | piciembre: 395.07 usd/m3 (A= (251) %

g 25 Margen
= Expend. PVP
0 2 s
c ﬁ 6.9 %
< g — IVA %’ P
1,5 38.0 %
; Imp. GO ITC + Imp
ITC
1 A
05 P Base 55.1% EP
O 2 T T

Pégina 39 de 51



Universidad Torcuato di Tella Tesis de graduacién
Master of Business Administration Diego H. Esgésito

8. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Como hemos notado en el presente trabajo, la historia del petréleo y la energia
en nuestro pais ha sido, y es, muy particular y compleja.

La intervencion del estado en el mercado local petrolero ha sido una constante.
En estos ultimos afos, las distintas Administraciones Publicas han elegido ese
camino. Hemos repasado y entendido las consecuencias.

De acuerdo a lo planteado y desarrollado en los puntos anteriores del trabajo,
podemos afirmar entonces que el precio de las naftas y el gasoil no ha
acompanado la caida del precio internacional del petréleo debido principalmente
al impacto de las regulaciones internas (Resolucion 394) que no permiten un
mercado totalmente libre. Esta resolucién ha producido que:

a. Los productores de crudo no tengan incentivos, ya sea para
aumentar su capacidad de produccion actual o invertir en nuevas
exploraciones. Esto ha conducido a que la negociacion del precio
del crudo local entre productores y refinadores sean muy
complejas.

b. Los refinadores tengan que pagar un precio por la materia prima
casi fijo, a veces superior al valor internacional, mientras que el
25% de los productos que generan (excedentes exportables)
reciban retenciones del orden de 31%. Adicionalmente, algunos
otros productos terminados que se comercializan en el mercado
local, como el fuel oil, también han visto afectado su precio (menor)
ya que en la negociacion del precio, el comprador considera que la
alternativa del refinador para vender ese producto es el export

parity con retenciones.
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Una segunda razén es la estructura del precio de los combustibles en las
estaciones de servicio de la Argentina: 45% corresponden a impuestos internos,
mas alla de las retenciones segun la Resolucion 394.

Un articulo muy interesante® compara la situacién en el mercado local con el
mercado en Estados Unidos.

Por un lado Argentina, un pais en desarrollo, autoabastecido en términos de
petréleo, por otro lado EEUU un pais desarrollado con un déficit de crudo
enorme (importa la mitad de lo que consume)

En la estructura del precio de la Nafta Super se pueden identificar tres factores
econdémicos: las petroleras, el fisco y los operadores de estaciones de servicio.
En la Argentina, el precio que pagan los consumidores por litro de Nafta Super
se distribuye de la siguiente manera: petroleras (46,2%), fisco (45,4%) y
estacioneros (8,4%). En Estados Unidos, la estructura del precio de la Nafta
Super muestra una distribucién completamente distinta: petroleras (86%), fisco
(11%) y estacioneros (3%). Es mas que elocuente la respuesta de por qué se
paga mas caro el combustible aqui.

La otra razén que influyé para que los precios de los combustibles subieran en
los ultimos meses fue la devaluacién del Peso Argentino. Cuando aumenta el
Doélar se hace necesario trasladar ese incremento a los precios finales, pues las
transacciones por la compra del petréleo en Argentina se hacen en délares, y la
mayoria de los productos se venden en pesos. Por lo tanto, si el Peso se
devalla, se necesitan mas pesos para comprar la misma cantidad de materia
prima.

Adicionalmente, para responder por qué la Nafta local no desciende al bajar el
precio internacional del petréleo, es bueno aclarar que la refineria que la produce
debe hacer frente al costo de su principal insumo, el petréleo crudo. Cuyo precio,
en la Argentina, esta fijo en valores que oscilan entre 42 y 47 dolares por barril
para sus variedades pesado y liviano respectivamente, precios que le permiten

#" Diario Critica, 2 de Diciembre de 2008. J.J Aranguren (Presidente de Shell Argentina)
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al productor local recibir un ingreso neto de gastos entre un 55% y un 33%,
respectivamente, superior al que recibe cuando exporta.
Mas aun, si volvieramos el reloj atras y nos situaramos en la relaciéon que regia
libremente los acuerdos entre refinadores y productores de petréleo crudo previo
a la Resolucion 394, hoy se estaria pagando 44% menos en pesos por el
petréleo crudo pesado local, lo cual permite explicar en parte por qué el precio
de los combustibles ha aumentado aproximadamente un 30% en el afio 2008.
Podemos utilizar como contraejemplo o para reforzar esta tesis lo que ha
ocurrido durante el periodo 2007-2008 donde el precio del WTI aumenté de 54
usd/bbl en Enero de 2007 a 134 usd/bbl en Junio de 2008, esto es un
incremento del 247%, mientras que el precio de los combustibles locales
apenas subié un 40-60%2%, en ese mismo periodo.
Una recomendacién muy simple que se puede aplicar inmediatamente es:
= Eliminar la retencidén a las exportaciones de productos
que no son de consumo (0 hay excedente) en el ambito
local: ya vimos que el Fuel oil y la nafta de bajo octano al
ser afectadas por las retenciones castigan el margen de
refinacién, produciendo el efecto inverso al deseado por el
gobierno que era mantener el precio fijo de los combustibles
en las EESS fijo. Esto permitirda recomponer el margen del
Downstream y mantener en stand-by las presiones sobre el

precio en surtidores.

Una solucion mas meditada y consensuada en el tiempo, pero sin dejar de
escapar la coyuntura actual donde el precio internacional del petréleo es
bastante cercano al precio del crudo local, debera tener en cuenta destrabar
toda esta marana administrativa e impositiva que regula y condiciona el libre

mercado del sector de combustibles, y energético también.
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Ya repasamos el dano que ha hecho este tipo de decisiones gubernamentales,
tanto en la produccion de petréleo como en la refinacion.

Parafraseando a Aranguren: ‘Sin duda, ha llegado el momento de revisar si la
politica de aislarnos del mundo permitira un desarrollo armonico y sustentable de

nuestra economia’, asi como la del sector energético en particular.

2 \Ver Anexo 5, datos del Ministerio de Planificacion Federal, Inversién Publica y Servicios
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ANEXOS
ANEXO 1: Evolucién del precio del crudo/WTI.

\ M Hominal
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§ 80 | l 1&61-1 15 A .
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Debajo, se pude observar la evolucion del WTI (West Texas Intermediate) desde
los anos 2007 a 2009. Se considera al WTI como unos de los referentes mas

importantes para conocer el precio del petréleo crudo en el mundo:

WTI 2007-2009
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ANEXO 2: crecimiento del PBI argentino 1993-2008

Evolucion del PIB en miles de millones de pesos de 1993 —e—aprecios constantes de 1993
—=— serie desestacionalizada

Miles de millones de $
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250.0
230.0
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ANEXO 3: Resolucidén 394: detalles técnicos y texto de la norma

Alicuota (f) de retencion exportacion de productos segun Resol. 394/Nov 2007:

* Naftas: si WTI > 60.9* > f = (WTI-42) / 42 ; si WTl < 60.9 > f = 45%. Si la
alicuota es 45% > 1-1/(1+45%) = 31 % es la retencion efectiva.

* Naftas bajo octano: si WTI>56* - f=(Naphtha**-39) / 39 ; si WTI<56 > f= 45%.

* Fuel Oil: siWTIl > 61" &> f= (FO***-42) /42 ; siWTl <61 > f = 45%

(*) Valores de Referencia segiin Anexo |, Resol 394.
(**) Precio internacional (Pi) de la Naphtha = Brent + crack Naphtha NWE
(***) Pidel FO = WTI + crack FO 1.0 NY
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Texto de la norma:

Viernes 16 de Noviembre de 2007, Boletin Oficial N°31283.

Ministerio de Economia y Produccion. EXPORTACION DE
HIDROCARBUROS. Resolucion 394/2007.

Modifiquense los derechos de exportacién aplicables a un conjunto de
hidrocarburos. Fijense valores de referencia y de corte para hidrocarburos.
Férmula para el calculo de la alicuota de exportacion. Derégase la
Resolucion N2 532/2004.

Bs. As., 15/11/2007, VISTO el Expediente N° S01:0440641/2007 del Registro del
MINISTERIO DE ECONOMIA'Y PRODUCCION, y CONSIDERANDO:

Que los precios internacionales del petréleo y sus derivados han registrado
fuertes incrementos en los Uultimos meses, siendo por lo tanto necesario
desvincular a la economia local de dichas circunstancias, protegiendo al
consumidor de los posibles perjuicios que pudieren acontecer como asimismo
atenuar su impacto sobre el nivel de actividad, empleo y precios internos.

Que por otra parte el ESTADO NACIONAL debe procurar captar las rentas
extraordinarias que se generan en diferentes sectores de actividad, en especial
cuando se trata de recursos naturales no renovables.

Que teniendo en cuenta lo manifestado, la situaciéon descripta se observa con
claridad en el sector de hidrocarburos.

Que aun después de deducidos los derechos de exportacion que por esta
resoluciéon se establecen, la rentabilidad resultante sera la adecuada para el giro
normal de la actividad.

Que el Decreto N? 310 de fecha 13 de febrero de 2002 y sus modificaciones y
complementarias, prorrogado por la Ley N°? 26.217 y el Decreto N° 509 de fecha
15 de mayo de 2007 y sus modificaciones, establecieron los derechos de
exportacion aplicables a las posiciones arancelarias de la Nomenclatura Comun
del MERCOSUR (N.C.M.), consignadas en el Anexo XV de dicha norma.
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Que por lo expuesto, se entiende conveniente modificar los derechos de
exportacién aplicables a un conjunto de estos productos, a fin de asegurar la
competitividad de la economia nacional.
Que la Direccidén General de Asuntos Juridicos del MINISTERIO DE ECONOMIA
Y PRODUCCION ha tomado la intervencién que le compete.
Que la presente resolucion se dicta en funcién de lo previsto en las Leyes Nros.
22.415 (Cédigo Aduanero), 25.561 y 26.217, la Ley de Ministerios (texto
ordenado por Decreto N° 438/92) y sus modificaciones, y en uso de las
facultades conferidas por el Articulo 3° del Decreto N® 809 de fecha 13 de mayo
de 2002, el Articulo 2° del Decreto N° 645 de fecha 26 de mayo de 2004 y el
Decreto N® 2752 de fecha 26 de diciembre de 1991.
Por ello, EL MINISTRO DE ECONOMIA Y PRODUCCION RESUELVE:
Articulo 12 — Derdgase la Resolucién N° 532 de fecha 4 de agosto de 2004 del
MINISTERIO DE ECONOMIA'Y PRODUCCION.
Art. 22 — Fijanse los valores de referencia y de corte para los hidrocarburos que
figuran en el Anexo | que forma parte integrante de la presente resolucién.
Art. 32 — Se define como precio internacional al precio de los hidrocarburos
vigente en mercados de referencia considerados como tales por su
representatividad y relevancia, como alternativa de exportacién desde la
REPUBLICA ARGENTINA.
Art. 4° — Para todos los hidrocarburos que figuran en el Anexo | y para el
caso que el precio internacional supere o iguale al valor de referencia, la
alicuota de exportacion se calculara con la siguiente formula:
d=Pi—VC x100

VC
donde: d: Derecho de Exportacion
Pi = Precio Internacional
VC = Valor de Corte
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Art. 52 — Si el precio internacional fuera inferior al valor de referencia se aplicara
una alicuota del CUARENTA'Y CINCO POR CIENTO (45%).

Art. 62 — En el caso que el precio internacional del petréleo, fuese inferior a
DOLARES ESTADOUNIDENSES CUARENTA Y CINCO (U$S 45) por barril, se
procedera a determinar los porcentajes a aplicar, en un plazo de NOVENTA (90)
dias habiles.

Art. 72 — A los efectos de aplicar el valor del Precio Internacional (Pi) de los
productos incluidos en el Anexo |, la Direccién General de Aduanas dependiente
de la ADMINISTRACION FEDERAL DE INGRESOS PUBLICOS, entidad
autarquica en el ambito del MINISTERIO DE ECONOMIA Y PRODUCCION,
considerara las cotizaciones diarias de dicho precio.

Art. 82 — La Direccién Nacional de Refinacion y Comercializacién, dependiente
de la SUBSECRETARIA DE COMBUSTIBLES de la SECRETARIA DE
ENERGIA del MINISTERIO DE PLANIFICACION FEDERAL, INVERSION
PUBLICA Y SERVICIOS, fijara diariamente el precio citado en el Articulo 7° de la
presente medida.

Art. 92 — Los productos incluidos en el Anexo Il, que forma parte integrante del
presente acto, para los cuales no se definieron valores de corte y referencia,
tendran una alicuota del derecho de exportacion en porcentaje igual a la que
resulte para el petréleo crudo. (Posicion arancelaria 2709.00.10).

Art. 10. — Sustituyanse en el Anexo XV del Decreto N° 509 de fecha 15 de
mayo de 2007 y sus modificaciones, los respectivos derechos de exportacién
para las posiciones arancelarias de la Nomenclatura Comun del MERCOSUR
(N.C.M.) que se enumeran en los Anexos | y I, que forman parte integrante de la
presente resolucién, los que seran calculados de acuerdo a lo establecido en los
Articulos 4°, 5° y 9° de esta medida.

Art. 11. — Derdgase toda normativa que resulte contraria a lo establecido en los
articulos precedentes.
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Art. 12. — La presente resolucion comenzara a regir a partir del dia siguiente al
de su publicacion en el Boletin Oficial.

Art. 13. — Comuniquese, publiquese, dése a la Direccién Nacional del Registro
Oficial y archivese. Miguel G. Peirano.

ANEXO |

US$/barril Valor de corte Valor de referencia
Aceites crudos de petréleo 42 60.9
Naftas: para petroquimica 39 56

Naftas: Las demas 78 113

Fuel Oil 42 61

ANEXO 4: Esquema simplificado de una refineria.
Las compafnias refinadoras, procesan el crudo para atender principalmente el
mercado local: naftas, gasoil, principalmente, y en menor medida, fuel oil,
lubricantes, combustible de aviacién, asfaltos o bitumen, solventes, aguarras,
gas licuado para garrafas (LPG).
Los excedentes que llamamos sub-productos estan incluidos en el siguiente
esquema: Naftas de bajo octano y Naftas para petroquimicas dentro de
‘Gasoline’, mientras que el Fuel Oil es parte de ‘Residual Fuel'.
Este perfil de productos puede cambiar, no significativamente, pero puede variar
segun: 1) el tipo de crudo que se procese
2) la complejidad (el hardware) de la refineria: hay unidades como CCU
(Cracking Catalitico), el Coker que son unidades de conversion: procesan
el ‘fondo’ del barril, lo mas pesado, para transformarlo en productos

‘blancos’ de mayor valor como naftas o gasoil.
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ANEXO 5: datos del Ministerio de Planificacion Federal, Inversién y Publica y

Servicios, Secretaria de Energia:

Precios Minimos y Maximos en todo el pais. sin ICLGN, exlcuyendo T del Fuego

Participacion  $/litro en EESS Enero 2007 Junio 2008 Incremento porcentual

Volumen Ventas Min Max Min Max Min Max
55.3% Gasoil 1.02 1.763 1.539 2.769 51% 57%
20.0% Gasoil Premium 1.351 1.579 1.829 2.709 35% 72%
2.6% Nafta Comun 1.025 1.87 1.185 2.75 16% 47%
18.0% Nafta Super 1.135 2.015 1.379 3.25 21% 61%
4.0% Nafta Premium 1.309 2.198 1.649 3.551 26% 62%

41% 61%
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