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CUADRO Al
PRODUCCION DE PETROLEO Y GAS
Produccidn de petrdieo (en m?) Produccion de gas (en miles de m?)

Afio 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1991 1992 1993 1994 1995 1996
AGUA DEL CAION 25302 56754 37649 31.654 51775 71850 | 64.504 108.238 106954 232477 636700 967513
AGUA SALADA 8.354 9.104 7907 9955 12545 28308 |102.435 119782 113771 164405 163302 192112
AGUADA BAGUALES 2463 18519 35951 40.139 35089 42430 62708 1.459 2459 3400 2788 2,642 3332
ATAMISQUI 13.045 55.838 82612 84275 76801 62922 56840
ATUEL NORTE 4424 6.125 4327 3718 3 284
BAJADA DEL PALO 14073 11587 10217 10725 7615 6.494 1.128 1.254 811 310096 177924 122,491
BLOQUE 127 17293 31753 25911  21.204  19.323 1022 1.539 213
CACHEUTA 3246 16211 13143 10968 8.883 8522 7.882 961 1078 955 750 632 564
CAJON DE LOS CABALLOS 6044 33631 74119 65996 65836 76727 63747 1.683 1.430 1.560 2078 2816 2.649
CAN. LEON - MESP 505°865 1.106.907 123688 393.827
CANADON MINERALES 9607 124577 168852 214590 213595 211945 272398 8618 14311 17165 13865 19250  21.850
CATRIEL VIEIO 2750 6241 5356 4032 4836 3299 | LI 138 48
CENTRO ESTE 45170 74041 70747 69936 66837 66,636 30.242 121237 109205 99.456  99.814
CERRO OVERO 4798 7622 5857 4403 3359 214 265 15
EL CHIVIL 21625 14306 11553 6857  78M 19019 283 3RS 120 3R
EL MANZANO 344 2201 217 1,793 1818 11M 1018 948 1367 268 114 102
EL PORVENIR 6460 56480 120300 163.123 167357 180.150 189.220 | 1349  nIl6 4964 2775 320 4140
EL SANTIAGUENO 33512 47678 43944 40520 35410 34307 | 23.697 49943 40988 27214 28983 20.3%
EL SOSNEADO 25316 36329 35401 29344 42593 [11.786 2308 5883 3926 4358 82®Y
JAGUEL DE LOS MACHOS 2971 3613 52543 52002 47309 42918 37260 | 3737 31977 9770 10963 50 49W
LAS HERAS (CADIPSA) 11430 96377 87288 78760 67892 59920 63017 | 3865 9380 10956  9.687 .48  8.840
LOS BASTOS 17393 33634 22625 13.677 8.3 5615 | 38578 150349 163717 149349 95035 52037
LOS CHORRILLOS 14686 23924 21187 18349 12830 366 261 879
MESETA ESPINOSA NORTE 7870 66362 102341 78278 63627 44699 38482 | (0090 15777 14277 25206 10045 2086
PIEDRA CLAVADA 637909 747202 875.806 887.738 9P3.69! 742083 665.275 1482 2508 766 7149
PUNTILLA DEL HUINCAN 3061 2166 1.260 351 229 175 740 530 1781 59 12 10
RESTINGA ALI 15998 14939 12635 14720 13000 9436 2005 1267 1284 1337 1.290
TRES PICOS 28554 44435 33625 28901 31408 2187 2709 4503
Total 701.045 1.474.332 1.993.401 2.049.405 1.973.944 2.306.967 2.992.297 (264973 517.778 625.301 1.073.325 1.395.061 1.939.179

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del 1AP,
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desarrollar se la multiplica por 8.33, ya que ésta serd la produccién total que
permitird dicho desarrollo. En sintesis el costo de desarrollo se computa como:
Costo de Desarrollo = (Produccion del afio en curso-0.88*Producciéon del aio
anterior)*8.33*Costo de desarrollo por BOE.

CUADRO A3

Ao Costo de Desarrollo Costo de Extraccion
Uss/ m? USS/BOE

1991 15.1 68

1992 20.8 4.8

1993 22.0 42

1994 22.7 37

1995 22.7 2.6

1996 22.7 2.5

Fuente: YPF S.A.

Al valor neto de ingreso se le descuenta el impuesto a las ganancias equiva-
lente al 30% (tasa vigente al morento de la venta), tomando en cuenta los carry-
over correspondientes a pérdidas previas.

Se consideré un valor residual de las mismas a fines de 1996. Para valuarlas
se utiliz6 el nivel de reservas en m3 equivalentes de petréleo (presentadas en la
Tabla 1), las que se multiplicaron por un cuarto del precio del m? de 1996, pre-
sentado en el Cuadro A.2. Este descuento intenta capturar la diferencia de valor
entre las reservas bajo el suelo y las reservas libres para ser vendidas.

Areas centrales

En el caso de las dreas centrales, se utilizaron los valores de flujo de caja
reales de cada drea para los afios 1991-1997. Como esta informacidn, provista por
YPF, no puede ser presentada sin violar las cldusulas de confidencialidad con sus
socios, s6lo se presenta el resultado de rentabilidad global, incluso sin identificar
las dreas a las que corresponden. A partir de 1997, se consideré una reduccién en
la producciéon al 12% anual para estimar los ingresos entre 1997 y el ano 2021,
no imputindose costos de desarrollo para ese periodo. Los costos de produccién
se mantuvieron constantes a los de 1997. En nuestra estimacién consideramos
precios constantes e iguales a los de 1997. Como el periodo de estimacién se
extiende hasta el final del contrato no se consideré valor residual. Los valores de
rentabilidad estdn afectados por una tasa de impuestos a las ganancias del 30%,
tornando en cuenta los carry-overs apropiados.
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CUADRO A4

PRODUCCION DE AREAS CENTRALES

Puesto Herndndez El Huemnul El Tordillo Vizcacheras

Petréleo Petroleo Gas Petroleo Gas Petréleo
1991 1266 344 116 356 385
1992 2776 801 269 836 840
1993 2699 902 239 901 891
1994 2779 868 220 882 833
1995 2560 824 218 375 753
1996 2622 772 217 1052 23 721
1997 2704 637 217 1262 702

Produccién de petrleo en M m? y la de gas en MM m?
CUADRO A5
PRECIOS PARA LAS AREAS CENTRALES
Puesto Hemidndez El Huemul El Tordillo Vizcacheras

Petréleo Petréleo Gas Petréleo Gas Petréleo
1991 120.1 103.8 35.8 104.9 106.7
1992 i159 100.6 358 99.9 160.9
1993 94.9 88.0 35.8 87.8 84.2
1994 83.3 77.0 358 76.2 80.5
1995 93.6 81.6 35.8 90.9 90.0
1996 117.1 112.7 35.8 114.8 35.8 113.7
1997 101.0 100.6 36.0 96.5 97.2

Precios del petrdleo en $/m? y del gas en $/M m?

Se invita al lector a aproximar los valores reales con la metodologia de esti-
macién explicada para las dreas sccundarias, usando la informacién de cantidades
y precios aportada en los Cuadros A.4 y AS.

Reconversion

La evaluacién de las reconversiones se realiza con informacion para cuatro
areas obtenida de la Secretaria de Energia (1990b). En todos los casos no se
modificaron los precios, es decir que los contratos y las dreas bajo el régimen de
libre disponibilidad estan evaluados segun los precios acordados en el proceso de
reconversion (la Tabla 7 muestra los relevantes para el drea de Koluel Kayke).
Para estos precios se computan los ingresos totales de venta bajo dos supuestos:
la produccién estimada por la comisién y la produccién real hasta el afio 1997
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(este dltimo estimado con datos del perfodo enero-julio), posteriormente declinada
al 12% anual. Se computaron los costos de produccién en US$ 6 por barril para
el periodo que va hasta el afio 2000. A partir de alli se consideraron costos de
US$ 4 por barril, més consistente con la hipétesis de una declinacion al 12%,
donde no se hacen gastos de desarrollo. Por una cuestién de espacio no se pre-
sentan los datos de produccién y precios considerados, los que sin embargo estdn
disponibles a través de los autores.

Las comparaciones que se presentan en el trabajo son las siguientes. Cuando
se evalia el contrato se considera la produccién real de las dreas, estimando su
vigencia hasta el afio 1999 y utilizando los precios especificados para el contrato
al momento de la reconversién (ver texto). Cuando se evalda el drea bajo libre
mercado se asume que la concesién se extiende hasta el afio 2020 y con los
precios de libre mercado también especificados en la renegociacién. Con esta
metodologia se construye la informacién del Cuadro 8. El 11% comentado en la
seccién 3.3.3a) se obtiene de comparar la participacién que le corresponderia a la
empresa contratista en una evaluacién del contrato similar a la explicada mis
arriba (con la dnica diferencia de que usé la estimacién de produccién acordada
por la comisién), con la participacién que se obtiene por comparar el diferencial
de precios. Es decir, que este 11% mide, independientemente de toda otra consi-
deracion metodolgica, el efecto de la modalidad usada en términos de asignaci6n
de participacién al contratista.
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APENDICE 2

Definamos el beneficio de la empresa como:

FAE\..”_v = MWo :u_ib t+i — 03 _ii :\A_+mvv—.

Asumimos constantes los precios y las cantidades correspondientes a di-
chos precios:

Pui =P Qi =4A(p)  V tH
Bajo estos supuestos los beneficios son iguales a:
n(p.q) = [(1+8)/8]{p.q(p) - c(q(p))}.
La idea de la renegociacion es mantener el beneficio constante. Si se elige

a la participacién del contratista x = p© / p, ésta implicard una sobreestimacién de
los beneficios del contratista si:

n(p°.q(p®)) / n(p.g(P)) < p°/p = x.

Dada la solucién de los beneficios, esta inecuacién se cumplird en tanto se
cumpla que:

p.p°.q(%) <p.p°.qp) + [ . p - P - c(qp)]
Para p > p®, que implica que q(p€) < q(p),
una condicién suficiente es que:
p/ p° > c@(p)) / c(q(pY,
o equivalentemente, que los costos no cambien mucho entre un equilibrio y otro.
Por otra parte, para el caso en que p < p%, se puede verificar que el hecho de que

los costos no cambien mucho es condicién suficiente para que la metodologfa
asumida genere una subestimacién de los beneficios para el contratista.
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Notas

B

'

Una visién integral y actualizada, aunque un tanto sesgada por la participacién del autor en el
proceso. puede encontrarse en Llach (1997). Canavese (1991) y Canitrot (1996) donde se discuten
los cambios en el régimen monetario, asociados a la implementacién de la llamada ley de
convertibilidad. Pessino y Gil (1996) discuten la evolucién del mercado de trabajo durante este
periodo. Gerchunoff (1992) realiza una resefia del proceso de privatizaciones. Mas especificamente,
la reforma en el sector eléctrico es analizada en Bastos y Abdala (1995), y Gadano (1998) describe
con detalle la reforma en el sector hidrocarburifers.

Del total de regimenes analizados en todo el mundo. la explotacién de hidrocarburos en la provin-
cia austral de Tierra det Fuego (que combina el régimen general argentino para la industria petro-
lera con la exencién del Impuesto a las Ganancias incluida en un régimen promocional de la
region) es el segundo régimen mds favorable en el mundo y el primero con produccién significa-
tiva. Ver World Bank (1995) y Barrows (1997). Una importante consultora energética intemacio-
nal sefialaba en 1995: “Estos paises (Argentina y Peri) han atraido un gran nimero de inversores
en exploracion y desarrollo en un periodo corto de tiempo (3 6 4 aios). Las compaiilas estdn
interesadas aunque Argentina y Peri lienen reservas probadas relativamente bajas. Estos paises
han establecido términos para la inversién que proveen una gran flexibilidad y oportunidad a los
inversores para obtener una tasa de retorno razonable proveyendo también amplios recursos al
Estado”. Ver CERA(1995b).

Desde una perspectiva de politica econémica, la aparicién de ciclos de politica estd discutida en
Mondino, Sturzenegger, Tomassi (1996) y en Sturzenegger y Tomassi (1998).

Los conflictos entre los privados y el Estado eran permanentés (entre otros casos se destaca la
disputa entre fa Standard Oil y YPF en la provincia de Salta, en el norte argentino). Ademds,
existia una constante presién politica (principalmente sustentada por el Partido Radical de Hipdlito
Yrigoyen) para nacionalizar y estatizar completamente la produccién de petréleo.

Las concesiones preexistentes no fueron expropiadas. por lo que siguid existiendo una cada vez
mas pequeia producci6n privada.

Ver Mallon y Sorrouille (1973) y Diaz Alejandro (1983).

El contrato otorgaba derechos exclusivos de exploracién y produccién en un drea de 49.800 km?
en Santa Cruz durante 40 afios renovables. El contrato también daba a la empresa amplias facul-
tades para su operatoria y garantias de libre remesa al exterior de las ganancias. Se establecia que
el crudo extraido debia ser entregado a YPF o a una refineria propia a ser construida por Standard
Oil de California, en tanto no se alcanzara el autoabastecimiento. Los precios se fijaban en rela-
cion a la cotizacién de crudos similares en el mercado americano. Mediante la aplicacién de im-
puestos generales o especificos, el Estado y la empresa se repartirian en mitades la ganancia de la
operacién. Ver Gadano (1997) para una descripcién mayor del contrato y la politica petrolera del
periodo.

En su famoso libro “Petréleo y Politica” (1956) Frondizi desarrolla sus ideas sobre la industria
petrolera previas” a su gestion de gobiemo. Sus ideas posteriores pueden verse en “Petrdleo y
Nacién™” (1963).

Mis alld de estas consideraciones, existen indicios que. al pagar por trabajo realizado, los contratos
indujeron una explotacién deficiente de los yacimientos. Un estudio ex-post de técnicos de YPF
sefialé que el flanco sur de la cuenca del Golfo de San Jorge fue desarrollado con exceso de
perforaciones, muchas de ellas antieconémicas. Ver YPF (1972).

En 1972 existian 7 contratistas privados trabajando para YPF (Amoco, Occidental y 5 productores
locales), que aportaban el 29% de la produccién del pais.

Como novedad el Plan Houston incorporaba la retribucién con precios internacionales, pero man-
tenia el dominio en manos de YPF y establecia una amplia participacién del Estado en la renta
petrolera. Ademds de lo percibido por regalias —un impuesto proporcional a las ventas— y en con-
cepto de canon —pago a los propietarios de las tierras donde se ubicaba el yacimiento—-, YPF tenfa
el derecho a asociarse hasta en un 50% una vez realizado un descubrimiento.

Esquema que fue conocido como el Plan Olivos. Se consideraba a la produccién incremental a
toda aquélla por encima de la curva de declinacién natural del yacimiento. La declinacién de la
produccién bdsica rondaba entre el 15% y el 20% anual.
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Pistonesi (1990) ha estimado la brecha de precios en 19% entre 1977 y 1981. v 46% entre 1982-
1986. De acuerdo a Givogri {1987), en 1984 la nueva estructura de precios de contratos dejé a
YPF con precios de compra supenores a los de venta a las refinerias, con una pérdida estimada
promedio de USS$ 35 / m? sobre un valor promedio del crudo de USS 176 / m3.

Ver Canovas y Gerchunoff (1994).

La privatizacién de las empresas telefénicas. concretada a mediados de 1990, es un caso paradig-
matico. en el que se disefié un marco regulatorio de exclusividad dingido a incrementar et valor
futuro de la empresa y, por ende, los ingresos fiscales por su privatizacién. Ver Gerchunoff (1992).
Se trata de los Decretos 1055, 1212 y 1589 del afie 1939.

Upstream se refiere a los procesos de exploracién y preduccién del sector hidrocarburifero, en
tanto que dewnstream hace referencia a la comercializacién y distribucion de la produccién del
sector.

La presencia de productores privados locales significativos diferencia al proceso de reforma argen-
tino del que podria ocurrir en paises como Brasil o México. donde este grupo no existe.

Existe una amplia literatura sobre el rol de las crisis para hacer politicamente viables a las refor-
mas econémicas. Ver los extensos surveys de Persson y Tabellini (1994) y Sturzenegger y Tomassi
(1998).

Inicialmente se barajaron en el Gobiemno diversas altemnativas para YPF. La mas firme era agran-
darla (crear Ja Empresa Federal de Hidrocarburos sumando a Gas del Estado y Yacimientos
Carboniferos Fiscales), y otra era darle una estructura de holding y subsidiarias al estilo Petréleos
de Venezuela S.A. S6lo a fines de 1990 cobra fuerza la visién privatista. Vér Gadano (1997).
Inicialmente hubo. fuertes choques entre la conduccién de YPF que racionalizé y privatizé la.empresa
y el sindicato. La renegociacién del Convenio Colectivo implementada a fines de 1990, reduciendo
beneficios para los empleados y eliminando rentas sindicales. fue una de las primeras fuentes de
conflicto. Ver Valazza (1997) para un andlisis de las relaciones sindicato-empresa en YPF.

Se trata de la empresa Minar, que pidié prérrogas para pagar argumentando que el dinero estaba
en Israel pero que por la guerra del Golfo no lo podian girar a Nueva York. En la nueva licitacién
de las 4 dreas se obtuvieron US$ 47 MM frente a US$ 55 MM ofrecidos por Minar. La diferencia
obedecié fundamentalmente a un drea donde nuestra estimacion arroja una TIR cercana al 12%,
que pasa a -6% si imputamos el precio de compra ofrecido por Minar.

La metodologia de estimacién se detalla en el Apéndice 1.

Esta comparacién tiene varios problemas. Por un lado, la tasa del 24% comesponde a los Bonex
89, titulo que tiene riesgo y madurez distintos a los de una concesién petrolera. Mas grave ain es
que, en realidad, el concepto relevante a la hora de evaluar la decisién de inversién es el retorno
ex-ante y no el retorno ex-post. Como no tenemos una manera muy clara de identificar al primero,
asumimos prevision perfecta (perfect foresight), lo que nos permite trabajar con los valores obser-
vados.

En situaciones con pocos participantes la maldicién del ganador probablemente no es muy relevan-
te. Queda por dilucidar, sin embargo, si el bajo nimero de oferentes corresponde a expectativas
negativas sobre el potencial de las dreas involucradas, en cuyo caso si existiria un problema de
sobreestimacién para el ganador, o a otras causales como diferencias tecnol6gicas y de percepcién
de riesgo.

Parte de esta presidn se ejercié sobre la Comisién Bicameral de Seguimiento de las Privatizaciones,
que propuso algunos cambios al pliego de licitacién favorables a las empresas domésticas.

En 1992 la participacion en la produccién total de crudo del pais crecié a 16%.

Cuando la informacién sobre la que se decide la licitacién es poco verificable, el Principal debiera
organizar la licitacién a fin de favorecer (ex-ante) a las empresas con menor posibilidad de colusionar
con los intermediarios.

Punto 5.1 del pliego de la licitacién.

Puede haber en esta decisién un intento de discriminar en contra de las empresas nacionales, que
tenian en general ventajas de informacién. Asi fue percibido por las propias empresas, que envia-
ron quejas formales a las autoridades.

Los 16 consorcios en carrera eran: Occidental; Pérez Companc/Shell; Shell; Amoco Andina; Total;
Texaco; Texaco/Repsol; Texaco/Astra; Texaco/Repsol/Astra; Sideco/Agip; Pluspetrot /Union Pacific;
Cadipsa/British Gas; Tecpetrol/Santa Fe Energy; Repsol; Pérez Companc Repsol; Astra/Repsol.
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Los descahficados fueron Quintana Petroleum; un consorcio hingaro: Enterprise Oil: Bridas/Coastal;
Plains Resources y Pérez Companc.

Este comportamiento resulta curioso considerando gue, en general, el ganador de una licitacién
probablemente ajuste hacia abajo sus expectativas sobre ¢l drea cuando se le adjudica ésta. En este
caso, sin embargo, la empresa que gané la licitacién aceptd incrementar su oferta ain mds en un
40%.

Para la metodologia de cdlculo. ver Apéndice 1.

Se realiz6 un ajuste en funcién de la produccion efectivizada en ¢l drea entre la primera y segunda
oferta.

Los precios eran fijados por el gobierno, sin una politica consistente respecto de fijacién de pre-
cios para los distintos segmentos de la cadena de industrializacién. En algunos casos incluso ocu-
rria que YPF pagaba por el crudo mas de lo que recibia luego al venderlo a otros refinadores.
En la Figura 3 se ha estimado la evolucién del precio de contrato para un drea (Koluel Kayke),
pero la tendencia puede extenderse a las restantes.

Arabian Light.

Para el tipo de cambio el resuitado era de 1.890 australes por délar, muy similar al tipo de cambio
libre de enero 90.

Gran parte de la informacién contenida en esta seccién fue recabada de la Secretaria de Energia
(1990b).

La trayectoria de los precios internacionales del crudo, el elemento clave en el nuevo escenario de
libre. disponibilidid. no favorecia la reconversion desde la perspectiva de los productores. Tras un
repunte en 1989, en-los primeros meses de 1990 el bamril de WTI1 cay6 hasta. Ilegar a valores
cercanos a US$ 16 a:mediados de afio. Junto con la apreciacién de la moneda doméstica, precios
internacionales- tan bajos desalentaban el interés de las empresas por la inmediata resolucién de la
reconversion, ya-que en la mayoria de los contratos las empresas estaban cobrando mas a YPF de
lo que podian obtener del mercado.

Cuando la renegociacién estaba pricticamente concluida, el fuerte aumento en los precios del
crudo producido por la invasién iragui en Kuwait obligé a una revisién. Como reaccién al nuevo
escenario de precios: internacionales, las autoridades sugirieron tres altemativas a las empresas
contratistas:

a) Una contribucién sobre la renta extraordinaria mientras dure el conflicto.

b) Reabrir la renegociacion.

c) Participacién mévil de YPF en funcién de los precios internacionales.

En una accién coordinada, todas las contratistas rechazaron contundentemente las propuestas b) y
¢). Aceptando la primer propuesta, acercaron a la Comisién un borsrador que contenia la aplicacién
de una contribucién extraordinaria del 50% de la renta diferencial sobre 26 ddlares (neto del pago
de regalias), con una duracién no superior a 6 meses renovables (0 menos si las condiciones del
mercado se normalizaban).
El Gobiemo pretendia cobrar un impuesto del 62/64% sobre la renta generada por precios supe-
riores a US$ 21"el barril, con una duracién de un aiio a ser renegociado. Finalmente se incluy6é una
cliusula extraordinaria transitoria que se activaba con precios del crudo a US$ 24 délares por
barril, imponiendo un impuesto extraordinario del 50% sobre la diferencia de precio.
Entre otras causas, las miiltiples renegociaciones y modificaciones de los contratos habfan dado
lugar a juicios de las empresas contra YPF y el Estado.
Resolucién 94/91 ME 260/91 MOSP, del 3 de abril de 1991.
Los contratos contaban con dos precios: uno para la produccién “basica”, relacionada con la de-
clinacién del yacimiento, y otro superior para la produccién “incremental”, asociada a inversiones
de desartollo y recuperacién secundaria.
Nuevamente aqui se observa el problema de que el concepto relevante a la hora de evaluar el valor
del contrato eran los valores esperados “ex-ante” de las variables involucradas. Aunque suponer
que éstos coinciden con los efectivamente realizados es quizds incorrecto. pensamos que representa
un punto de partida objetivo para evaluar las reconversiones.
Vale la pena destacar que gran parte de los contratos inclufan una cldusula que permitia rediscutir
”—m férmulas de indexacion si no habian cumplido con el objeto para el que habian sido conveni-
as.
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Puede Ilamar la atencién lo bajo de los porcentajes de asociactdn otorgados a YPF, la que era, cn
Gltima instancia, la duefia del recurso. La explicacién reside justamente en que los precios que
YPF estaba obligada a pagar eran muy altos (semejantes a los intemacionales), con lo que los
beneficiarios de dichos contratos se habian convertido en virtuales duefios de dichas dreas.

Se le da un sentido preciso a esta afirmacion en el apéndice 2, pero se da triviaimente en el caso
de que los niveles de produccién no cambien dristicamente con la reconversién. En general, este
Supuesto no s excesivamente restrictivo, ya que dichas dreas estaban produciendo a plena capa-
cidad.

La metodologia de cémputo se detalia en el Apéndice 1. Se trata de las dreas de Catriel Oeste.
Koluel-Kayke, Pampa del Castillo, 25 de Mayo.

Como queda claro de la discusién posterior, para computar dicho nimero se ha asumido (a) que
los contratos ticnen la misma longitud, (b) que los niveles de produccién son idénticos y (c) que
los precios de venta son iguales. Sélo se difiere en la metodologia por la cual se define la parti-
cipacién del contratista.

Para las cuatro 4reas consideradas se estimé la produccion de 1997 sobre la base de datos del
periodo enero-julio, declinando posteriormente al 12%. Luego. se “llevaron” esos valores a 1990
con una tasa de descuento anual del 20%. El resultado se compara con la produccién esperada
total para el periodo 1990-1999 (ajustada por la tasa de descuento del 20%) que se utilizé durante
las negociaciones asociadas a la reconversién. Si lo comparamos con la produccién real (estiman-
do la de 1997-1999 con la misma metodologia) la diferencia es del 11%.

Esto refleja, en parte, las tareas de desarrollo realizadas en el yacimiento para poder mantener la
produccién en niveles estables.

Es probable que este nimero represente una sobreestimacién si se aplica a otras 4reas, ya que se
refiere a cuatro contratos donde hube uma doble negociacién, por lo que la empresa beneficiaria
obtuvo una participacién mayor a la inicialmente acordada. También vale aclarar que ambos con-
tratos estdn valuados a los precios acordados en abril del 90 como parte de la reconversion, por
lo que estas pérdidas son independientes de cualquier diferencia de expectativas sobre valores
futuros del crudo respecto de dicho precio.

Probablemente tenian “ventajas” sobre otras, porque ya habian operado y conocfan bien el drea.
Resolucién 94/91 del Ministerio de Economia y 260/91 del Ministerio de Obras y Servicios Pibli-
cos. Estas resoluciones constituian una amenaza para los contratistas ya que se presumia que ne-
gociar con YPF era mis facil que con otros actores privados.

Una propuesta inicial sugeria crear la Empresa Federal de Hidrocarburos uniendo a la YPF estatal
con las empresas Gas del Estado y Yacimientos Carboniferos Fiscales (YCF). Habia otras propues-
tas, como la de Alieto Guadagni (funcionario del Gobiemo) que proponia dividir a YPF en 5
empresas del upstream (una por cuenca) y una en el downsiream, conformando un holding al
estilo Petréleos de Venezuela. (ver diario Ambito Financiero del 24 de mayo de 1990).

En los primeros dias de septiembre YPF le cord el suministro a las centrales térmicas, a otras
empresas y a los ministerios publicos.

No est4 del todo claro en qué medida el grado de reestructuracién de YPF fue una decisidn exdgena
impuesta por ¢l Gobierno para mejorar el grado de competencia del sector, o fue decidida por la
propia gestién de la empresa. Estenssoro sugiere que al menos desde 1990 la reestructuracién fue
decidida por YPF (con el auxilio de consultores internacionales). Ver CERA (1995a) y Knoop
(1995).

Palermo y Novaro (1996) destacan que al retirarse la oposicién radical del debate sobre la
privatizacion, los diputados oficialistas que debian garantizar el quérum quedaron con un poder
mayor para reclamar ““compensaciones” antes de aprobar ¢l proyecto.

Llach (1997). p. 235. Cabe destacar que en octubre de 1993 el oficialismo hizo una gran eleccién
lcgistativa, ganando incluso en la Capital Federal, tradicionalmente contraria al peronismo.

Las siglas corresponden al programa de participacion del personal. El 10% del capital accionario
correspondiente a este programa fue prorrateado entre el personal de la empresa al momento de la
privatizacién y encomendados a un fondo fiduciario a un valor de US$ 19 por accién. El Gobiermo
iba cobrindose las acciones mediante el pago de los dividendos. Al momento de la venta, los
empleados cobraron los dividendos acumulados mds la ganancia de capital existente entre el precio
de venta y los US$ 19 a los que estaban valuadas las acciones. Estas finalmente fueron vendidas
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en agosto de 1997 a un precio de USS$ 29 por acci6n, momento en que dichas acciones pas<aron
a la clase D.

Estos derechos del Gobierno se mantienen inalterados en tanto éste mantenga al menos una accidn.
En la asamblea de abril de 1998 se decidié que en tanto ¢l Gobierno manteviera 1.000 acciones
tenia derecho a mantener un director.

6

%2 En la Ley original del Congreso se destinaban los recursos a “aementar los haberes previsionales”,
articulo que fue vetado por Menem y sustituido por “capitalizar al régimen Nacional de Prevision
Social”.

% De hecho, el management que condujo la reestructuracién de la empresa continué a cargo en afios
subsiguientes. El éxito de este esquema ha motivado al Gobierno argentino a repetirlo en dos
grandes privatizaciones por venir: la de los bancos Hipotecario y Nacién.
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