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. ¥
Mariano A. Barrera

Resumen

Las reformas estructurales implementadas en la década de 1990 en el mercado hidrocarburi-
fero argentino, seglin sus impulsores, tenian por objetivo eliminar el poder del Estado en el
sector a través de YPF S.E. y generar un mercado de competencia, en tanto que redundaria
en un fuerte ingreso de capitales de riesgo que permitirian incrementar el nivel de reservas
y lograr una explotacion prospera de la actividad para las futuras generaciones. A mas de
veinte afios de implementadas las reformas, el sector presenta indicadores contrarios a los
pregonados, principalmente, en materia de reservas de petroleo y gas natural. En este sentido,
el objetivo de este articulo es analizar cudl es la principal causa de la marcada caida de los
recursos certificados hidrocarburiferos.
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Introduccion

El avance de las politicas neoliberales en América Latina en la década de 1990 sig-
nificé un cambio estructural, con diversas intensidades, en la dinamica socioecono-
mica de los diversos paises de la region. A diferencia de lo ocurrido en México —en
donde a pesar de las fuertes transformaciones econdmicas mantuvieron a Pemex que
conserva, con excepciones puntuales en gas natural, el monopolio de la actividad—,
en Brasil —que vendio parte del capital social de Petrobras pero el Estado mantuvo
el control politico de la compafiia— y en Venezuela —que a pesar de las reformas
neoliberales el Estado conservo fuerte posicion dominante en el sector hidrocarbu-
rifero—, en Argentina, las transformaciones alcanzaron mayor profundidad en tanto
que significaron la total eliminacioén de la intervencion del Estado, a través de la
supresion de las instituciones que regulaban la actividad y la privatizacion total de
la petrolera estatal, Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF).

Segun sus impulsores, la eliminacion de los “obstaculos” y la generacion
de un “mercado de competencia”, propiciaria el arribo de inversiones de riesgo y
una explotacién mas “eficiente” de los recursos, lo que redundaria en un incremento
en las reservas y la produccion de hidrocarburos por décadas. Sin embargo, a veinte
anos de las reformas, el sector presenta fuertes deficiencias en su funcionamiento.
Una serie de autores (Vaca Coca, 2002; Vicente, 2002; Garcia, 2003; Fanelli, 2011)
sostienen que esto se debid al cambio de politicas que se sucedieron luego de la
crisis de 2001.! En este sentido, el presente articulo tiene por objetivo presentar una
vision alternativa basada en que la critica situacion actual es producto de las propias
politicas implementadas en los noventa y no se deben al cambio de “reglas de
juego” de la ultima década. En este marco, si bien existen distintos articulos gene-
rales sobre la dindmica del sector (Kozulj, 2002; Kozulj, 2005, Barrera, 2012d),
el analisis especifico de la evolucion de las reservas de petroleo y de gas natural,
permite desmenuzar el objeto de estudio en virtud de aprehender sus especificidades

! Entre el Iro de abril de 1991 y el 6 de enero de 2002 rigié en la Argentina la Ley de Convertibilidad
(N° 23.928), que establecia que la base monetaria de la economia debia ser igual a la cantidad de délares que
existieran en el pais. A pocos meses de implementarse este régimen, se produjo una rapida estabilizacion de los
precios, pero conllevando notorias disparidades en la dinamica de los precios y rentabilidades relativas de la eco-
nomia, con un claro sesgo “anti-industrial”, que coadyuvo a la crisis en 2001 y dio inicio al denominado proceso de
“posconvertibilidad”. En esta etapa se propicié una mayor intervencion estatal y, en el sector hidrocarburifero, se
fijaron algunas medidas (pesificacion de las tarifas del gas natural y derechos de exportacion) para evitar trasladar
los efectos de la devaluacion a los usuarios. Para ciertos sectores, desacoplar los precios locales de los externos,
gener6 desincentivos y la posterior caida de reservas del pais.
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y, a partir de alli, obtener elementos de juicio sobre el desempefio del sector priva-
do desde las politicas implementadas en la década de 1990. Esto cobra sustancial
relevancia, entre otros motivos, porque la matriz energética argentina (como otras
latinoamericanas) depende en un 85% (52% gas natural y 33% petroleo) de estos
hidrocarburos. Asi, como se expresa actualmente en la Argentina, la critica situacion
de este sector impacta negativamente en la economia en su conjunto a partir de las
crecientes importaciones de combustibles para cubrir la elevada demanda energética
generada por la expansion econdmica.

Las reformas de la arquitectura del mercado hidrocarburifero durante
la convertibilidad

El funcionamiento del mercado de hidrocarburos desde la creacion de la YPF (1922)
hasta el inicio del proceso de fragmentacion de la empresa y desregulacion del
mercado (1989) consistia en una dinamica dirigida por la petrolera estatal la cual,
en conjunto con una serie de instituciones y amparada en un cumulo de normas
acordes, regulaba la actividad. Hacia 1988 YPF S.E. extraia de forma directa el 65.2%
del petroleo local, y de modo indirecto (por medio de contratistas) el 32.6%, por lo
que disponia del 97.8% del crudo explotado en el pais y tenia bajo su dominio el
99% de las reservas domésticas. En esta linea, el petrdleo obtenido, era distribuido
por la “mesa de crudos” a las diversas refinerias existentes, a partir de las cuotas
establecidas en funcion de los criterios alli fijados. Esta arquitectura del mercado
de hidrocarburos caracteristica del modelo de regulacion publica, comenzo a ser
fuertemente cuestionada desde 1989 a partir de que los actores que se desenvolvian
en dicho mercado, en el marco de una transformacion de la economia en general,
comenzaron a cuestionar la dinamica del sector petrolero (Kozulj y Bravo, 1993;
Barrera, 2012a 'y 2012c).

Con la asuncion al Poder Ejecutivo de Carlos Menem (1989-1999), se
establecio un proceso de transformacion integral de la estructura econdmica a
través de las Leyes de Reforma del Estado (N° 23.696) y Emergencia Econdémica
(N°23.697), que habilitaron la posterior modificacion del sector hidrocarburifero
por medio de tres decretos. El primero de ellos fue el N° 1.055/89 y expresaba la
intencion del gobierno de emprender un profundo proceso de desregulacion de
la actividad, a partir de “reemplazar en forma creciente la intervencion del Estado
en la fijacion de los precios, margenes de bonificaciones, cuotas, cupos, etc, por los
mecanismos de asignacion del mercado y el libre juego de la oferta y la demanda”
(Decreto N° 1.055). Segun entendia el gobierno, este proceso de eliminacion del
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caracter regulador y productor del Estado devendria en un “crecimiento de la pro-
duccién de hidrocarburos, incremento de las reservas del pais y equitativa partici-
pacion en la distribucion de la renta petrolera”. Asi, el Poder Ejecutivo dispuso la
concesion de las “areas de interés secundario” y los nuevos concesionarios pudieron
obtener la libre disponibilidad de los recursos extraidos y la libertad de comercio
tanto en el mercado interno como externo con tarifas compatibles con los precios
internacionales.

A los pocos meses se sanciono el Decreto N° 1.212/89, el cual tuvo como
objetivo central continuar la desregulacion y apertura, con la finalidad de imple-
mentar “mecanismos de mercado” en la conformacion de los precios e incentivar la
competencia para obtener incrementos tanto en las reservas de hidrocarburos como
en su extraccion. Finalmente, el Decreto N° 1.589/89 habilito a los nuevos concesio-
narios a retener hasta el 70% de las divisas provenientes del comercio establecido
ya sea por la exportacion o por la venta en el mercado interno de sus productos.

De las descripciones realizadas puede observarse un proceso de acelerada
supresion del caracter regulador del Estado en el mercado y paulatina pero persistente
fragmentacion o reestructuracion de YPF.

La ultima etapa del proceso de transformacion global de la compaiiia fue
su privatizacion a partir de la sancion de la Ley N° 24.145 en 1992. Esta norma
habilito el proceso de venta en la bolsa de Buenos Aires y Nueva York del capital
social de la firma a partir de 1993, que culmino en 1999 con la compra del 97.46%
de las acciones de YPF por parte del grupo espaiol Repsol S.A..

La consecuencia de la reestructuracion del mercado y de la privatizacion
de YPF S.A.: la subexploracion en materia hidrocarburifera

El cimulo de politicas implementadas por el Poder Ejecutivo, se sustentaba en el su-
puesto de que la privatizacion de YPF y la eliminacion de las instituciones que regulaban
el mercado generarian un aumento de la competencia del complejo a partir de la mayor
incidencia de agentes econdmicos privados. Este nuevo esquema, en los principios
economicos del gobierno, redundaria en una expansion de la actividad a través de
los mayores descubrimientos de reservas y del superior crecimiento de la extraccion.

Estas premisas se apoyaban en que la alineacion de los precios domésti-
cos con los internacionales generaria los incentivos necesarios para que el sector
invirtiera en la busqueda de nuevas reservas y en la extraccion de hidrocarburos.
Sin embargo, el abandono del caracter estratégico de dichos recursos y las trans-
formaciones sefialadas no tuvieron el impacto declarado en la dinamica del sector
(Barrera, 2012d). Como sostiene Azpiazu (1999), estas premisas se basaban en
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principios tedricos que poco se ajustaban a la dinamica de la estructura econdmica
concreta, dada la fuerte concentracion del sector.

En el marco de la liberalizacion del mercado, en los primeros afios del
gobierno de Menem, hubo un importante ajuste de los precios internos del crudo
comercializado: mientras que la cotizacion del barril de petroleo West Texas Interme-
diate (WTI) entre 1989 y 1991 aument6 de 19,6 a 21,5 ddlares (9.7%), el doméstico
crecio de 11,0 a 17,9 dolares (62.7%), lo que significd un fuerte alineamiento con
los estandares internacionales. A pesar de la mayor rentabilidad como consecuen-
cia de mejores precios, la respuesta del sector y, principalmente de YPF, no fue la
pregonada (Barrera, 2012d).

Esto, por cuanto la nueva gestion privada de la compaiiia, como asi tam-
bién las demas firmas de la actividad, focalizaron los recursos en los segmentos mas
rentables del negocio con el objetivo de hacerlo mas atractivo a los inversionistas:
“Podemos mirar hacia atras, orgullosos de nuestros logros, pero sabemos que nues-
tros mayores desafios estan en el futuro. Seguiremos trabajando para asegurar el
éxito de YPF y mas ganancias para nuestros accionistas” (YPF, 1996: 6).

En este marco, YPF, al igual que las principales competidoras, se focali-
zaron en la contraccion de las inversiones de riesgo, esto es, en reducir los pozos
de exploracién.? Tal como queda de manifiesto en las evidencias proporcionadas
por el Grafico N° 1, a posteriori de implementadas las reformas estructurales, los
pozos de exploracion, si bien se mantuvieron relativamente estables, en los pri-
meros tres afios oscilaron en todo de los 100 casi un 20% inferior al promedio de
la década de 1980 (117 por afo). En los afios siguientes a la sancion de la Ley
de Privatizacion de YPF S.A. en 1992 (que gener? significativa incertidumbre en
el sector, la cual se expresé en un muy reducido nimero de pozos), y en el marco
de la finalizacion de la cesion de 124 areas pertenecientes a la ex petrolera estatal
al capital privado y de la instrumentacion del Plan Argentina de exploracion, se
advierte un considerable incremento de las inversiones en busca de nuevos recursos,
con un maximo de 165 perforaciones.

2 Tal como lo expresaban en sus balances: “La sociedad contintia poniendo particular énfasis en el programa
de administracion por objetivos y en el analisis del retorno sobre el capital empleado a través de un estricto plan
de optimizacion y reduccion de costos con el fin de mejorar la rentabilidad. En las operaciones de Exploracion y
Produccion, YPF contintia centrandose en proyectos de mediano y bajo riesgo, incorporando nuevas técnicas de
perforacion y produccion, tanto en Argentina como en el exterior” (YPF, 1998: 13).
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Grafico 1
Evolucién de los pozos de exploracion terminados de petréleo y gas natural
en Argentina y de la inversion en exploracion sobre ventas de YPF, media
1980 y 1989-2011
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Fuente: Elaboracion propia en base a la Secretaria de Energia, al IAPG y balances de YPF.

Pasado este periodo inicial de “fervor”, desde mediados de la década se
asistié a un persistente decrecimiento de los pozos de exploracion, impulsado, fun-
damentalmente, por los descensos registrados por la ex petrolera estatal, en tanto
que de 91 pozos realizados en 1995 por YPF S.A., al afo siguiente el nimero fue
marcadamente inferior (60) hasta alcanzar el nivel minimo de la década en 1999
(9). No obstante, esto no fue privativo de YPF, sino que también se expreso en las
demas petroleras privadas que, por ejemplo, en 1999 realizaron tan sélo 21 pozos
exploratorios, lo que significd que, sumado a los de la “nueva” Repsol-YPF S.A., el
mercado en su conjunto perforara Uinicamente treinta pozos, un cuarto de los que
en promedio se realizaban en la década de 1980.

Esta estrategia desplegada por las compaiiias se potencio luego de 2002,
en el inicio de la post-convertibilidad, dado que, pese a recibir, en promedio, un
precio del barril que mas que duplicaba el capturado durante la convertibilidad
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(38,5 contra 18,1 dolares el barril), estuvo por debajo del precio internacional a
partir de la implementacion de derechos de exportacion, lo que gener6 diversas
presiones del sector privado, entre ellas, potenciar la sub-exploracion. Asi, si bien
en 2005 se registraron leves incrementos respecto del trienio previo, vale destacar
que no recuperaron los niveles de la década anterior, en gran medida por el bajo
desempefio de Repsol-YPF S.A.. Conforme esto, el conjunto de las compaiias del
complejo ejecutd un promedio anual de 48 pozos, mientras que Repsol-YPF apenas
realizé once perforaciones por afio, con un minimo de seis en 2009.

En definitiva, se advierte que, en un mercado como el argentino, en el que
la petrolera estatal era la “dinamizadora”, el repliegue de sus inversiones genero la
contraccion de la actividad en su conjunto, dado que el capital privado no asumid
dicha iniciativa. Conforme esto, si se analiza por periodos, se aprecia que mientras
en la década de 1980 el promedio de pozos destinados a la bisqueda de nuevas
reservas era de 117 por ano, entre 1989 y 2001, ese guarismo descendio a 90, y en
el Gltimo interregno (2002-2011) fue de 48° (Barrera, 2012d).

Un dato interesante para aprehender este fenomeno en términos de la
estrategia desplegada por YPF S.A., es el que resulta de cruzar las erogaciones en
exploracion con las ventas netas de la compaiiia, en tanto que refleja en términos
contables, las declaraciones expresadas en las memorias. La sistematica politica
de reduccion de inversiones de riesgo se observa en el Grafico N° 1 al advertir que
en la década de 1980 (con YPF de propiedad estatal y con un marco de regulacion
publica del sector) el ratio inversion en exploracion sobre ventas netas era del 3.1%,
superior al del periodo 1989-2001 (2,7%) y del interregno 2002-2011 (1.4%) bajo
la gestion del conglomerado espafiol Repsol S.A., en donde se alcanzé el minimo
historico del 0.7% 2010 (Grafico N° 1).

De esta manera, es dable sostener que las escasas perforaciones realizadas
en la tltima década, pero que se iniciaron a mediados de los noventa, responden a
una estrategia del sector sustentada en la reduccion de costos y, por ende, de inver-
siones en pozos destinados a la busqueda de reservas, en tanto que es el segmento
con mayor riesgo en la cadena productiva (Barrera, 2012d).

Otro elemento que se encuentra en esta linea es el analisis del denominado
éxito exploratorio, que se expresa en la cantidad de pozos de exploracion termi-
nados que resultaron finalmente productivos, es decir, en qué porcentaje de éstos

3 Esta periodizacion responde a tres procesos politicos. El primero, a la vigencia del mercado regulado y el
predominio de YPF estatal. El segundo, al inicio de las politicas neoliberales en el marco de la convertibilidad y la
YPF privada. El tercero, en el proceso desarrollado bajo la post-convertibilidad y el cambio de régimen econémico
(con un perfil neo-desarrollista), que persistio, en el sector, con la desregulacion.
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se encontraron hidrocarburos. Dicha informaciéon permite observar un marcado
incremento en la “eficiencia” del sector durante la década de 1990 en Argentina
respecto de periodos previos. En efecto, en base a las estadisticas de la Secretaria
de Energia, mientras que en la década de 1970y 1980, entre el 27% y 30%, respec-
tivamente, de los pozos terminados de exploracion eran exitosos, en el decenio de
1990 este valor se increment6 fuertemente al 48% y en la siguiente tuvo su mayor
crecimiento al arribar al 74%. Esto implica que de cada 4 pozos exploratorios que
realizan las compaiiias, 3 resultan productivos, cuando en las décadas previas en
uno se encontraban hidrocarburos.

Si bien el auge tecnoldgico a partir de la aparicion de la sismica 3D per-
mite reducir la incertidumbre en el segmento y realizar perforaciones con mayor
probabilidad de encontrar hidrocarburos, segin Cruz (2005), jefe del grupo de
evaluacion de riesgo y reservas de Pluspetrol S.A., en 1995 se relevo una magnitud
significativa de kilémetros, lo que podria haber impactado en el incremento del éxito
exploratorio. Este dato no es menor si se considera que en 1992, con la utilizacion
de la sismica 2D, el éxito exploratorio habia alcanzado el 69%, muy por encima
del periodo previo.

En realidad, la informacion disponible y la literatura existente (YPF, 1998;
Kozulj, 2002; Guadagni, 2012) permiten sostener que, en el marco de una politica
de reduccion de costos en general, y aquellos vinculados al riesgo, en particular,
desde la década de 1990 —pero principalmente desde el ultimo decenio— las empresas
ademas de reducir los pozos asociados a la exploracion (Grafico N° 1), se centraron
en areas maduras y de bajo o mediano riesgo minero ubicadas en zonas aledafias a
los yacimientos en explotacion y sobre los cuales se posee abundante informacion
geologica. Indudablemente, esto les permitié incrementar el porcentaje de “éxito
exploratorio”. Como sostiene Alieto Guadagni, ex secretario de Energia durante la
ultima dictadura y en el gobierno provisional de Eduardo Duhalde: “Lo que ocurre
es que ahora gran parte de lo que se califica como exploracion, consiste en la pros-
peccién de areas ya conocidas” (Guadagni, 2012: 8).* En efecto, mientras que en
el interregno 1994-2001, con plena libertad para realizar las inversiones, el 98%
de los pozos fueron a dreas de “bajo” riesgo y el 2% a las de “moderado” y “muy
alto” riesgo, durante la post-convertibilidad (2002-2008) el 100% de destinaron a
las zonas de “bajo” riesgo minero.

4 Esta informacion es coherente con la politica asumida por YPF S.A. desde su privatizacion, y potenciada por
Repsol S.A. cuando tomo el control: “Las inversiones de capital (incluyendo exploracion) sobre base consolidada
presupuestadas para 1996, ascienden a $1.861 millones, en comparacion con $2.440 millones invertidos en 1995.
Las inversiones en exploracion y produccion se centralizaran en los yacimientos con reservas comprobadas (YPF,
1996: 44).
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Pese a esto, en publicaciones recientes realizadas por ex secretarios de
Energia de la Nacioén (Apud y otros, 2009 y 2011), la explicacion respecto de la
insuficiente dinamica del sector apunta a las politicas publicas aplicadas durante
la ultima década que “desestimularon” la inversion de riesgo. En este sentido, sos-
tienen que la razon principal que explica el descenso en los niveles de reservas y
explotacion responde a la caida de los pozos de exploracion acontecidos durante el
ultimo decenio, producto de politicas de desincentivo: “La caida de la produccion
no es casual; y nuestra opinion es que tiene causas en la baja de la actividad ex-
ploratoria que se ha producido en la tltima década y que la actual administracion
no ha logrado ni diagnosticar ni revertir. Nunca Argentina ha explorado tan poco
como durante las presidencias de Néstor y Cristina Kirchner” (Apud y otros, 2011:
3). Para ello, presentan como respaldo estadistico que entre 1980 y 1989 se ejecu-
taba una media anual de 103 pozos exploratorios, mientras que entre 1990-1999,
luego de las desregulaciones, el guarismo alcanzaba los 99, y en el tltimo decenio
(2000-2009) a 48.

El analisis estadistico realizado previamente permite afirmar dos elemen-
tos. En primer lugar, que si bien en la década de 2000 y con precios escindidos de los
internacionales desde 2002, el nimero de pozos fue inferior a las décadas anteriores,
el declive de la inversion se inicid en 1996/7, lo que permite poner en duda que
Unicamente se correspondan con el cambio de “reglas de juego” de los gobiernos
de Néstor Kirchner y Cristina Fernandez,” lo que posibilita abonar la hipétesis de
problemas de indole estructural: reduccion de las erogaciones en sectores de ries-
go para incrementar las utilidades en la medida en que no existen normativas que
prohiban estos elementos y la ausencia de una empresa estatal testigo.

Por otra parte, pese a los supuestos de las reformas estructurales, la desre-
gulacion del mercado no se tradujo en un incremento de las inversiones de riesgo,
sino en una importante reduccion (que se expreso incluso en la década de 1990) y
en la centralizacion en las areas de bajo riesgo minero, lo que deviene problematico en
la medida en que estas zonas tienen un potencial exploratorio significativamente
mas reducido que atenta contra descubrimientos de grandes yacimientos con elevada
productividad (Gulisano, 2004).

3 Producto de la devaluacion de la moneda local en un casi 300% en 2002 y la crisis econémica en la que estaba
inserto el pais, el gobierno de Eduardo Duhalde implement6 los derechos de exportacion a los hidrocarburos para
contener los precios internos y recaudar ingresos para distribuirlos a los sectores postergados. Esta politica siguid
con los gobiernos posteriores y se ampliaron las alicuotas de estos derechos hasta hacerlos méviles en funcion del
precio internacional, lo que redundé en el rechazo por parte del sector privado ya que se desacoplaron los precios
domésticos de los externos.
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el sector® (Barrera, 2012d).

De esta manera, pese al cambio en el esquema econdmico que significd
la salida de la convertibilidad, con la consecuente recuperacion del proceso de
reindustrializacion, en el sector hidrocarburifero hasta 2011 sigui6é vigente una
serie de normas que inhibieron —y en algunos casos anulaban— el rol del Estado en

Esto mismo se advierte en el Grafico N° 2, en el cual se presenta la can-
tidad total de pozos terminados (exploracion, desarrollo y explotacion), el nimero
de pozos de exploracion y el porcentaje de estos ultimos respecto del conjunto,
como promedios por década.

Grafico 2

Evolucion del total de los pozos terminados, de los terminados de exploracion
y la relacion entre ambos, promedio por décadas, 1970, 1980, 1990, 2000

(en cantidad y porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con base a la Secretaria de Energia y al IAPG.

6 Este proceso de sub-exploracion y sobreexplotacion desplegado con el objetivo de maximizar el valor presente
de las reservas —que coadyuvo en una creciente dependencia externa de los combustibles— provocado principal,
pero no Unicamente, por Repsol-YPF S.A., fue el factor que desencadeno la expropiacion del 51% de las acciones
del grupo espaiiol el 4 de marzo de 2012.
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Lo que se pretende exponer, de alguna manera, es la composicion de las
inversiones realizadas y el riesgo asumido. Prima facie, se puede concluir que entre
las décadas de 1970 y 2000, la participacion de las inversiones de riesgo sobre el
total descendié continuamente. Sin embargo, es posible remarcar dos tendencias
divergentes. Si bien entre los decenios de 1970 y 1980 la participacion cay6 del
16.8% al 12.5%, esto se debid a un mayor incremento de los pozos totales respecto
de los de exploracion. Producto de esto, mientras que los primeros aumentaron un
39.5%, los segundos crecieron un 3.7%. El alza del total de perforaciones termi-
nadas respondid, principalmente, a la mayor participacion del capital privado en
calidad de contratista, producto de la apertura generada por la tltima dictadura
(1976-1983), el cual tendi6 a centrarse en la extraccion, relegando la actividad de
riesgo a la petrolera estatal.

Contrariamente, el periodo que se desarrolldé con posterioridad a las
reformas de mercado y la privatizacion de YPF, se observa un quiebre en la ten-
dencia de las inversiones. Efectivamente, a la par que se destinaban mas recursos
a las actividades de desarrollo y explotacion, situacion que permitié que entre el
decenio de 1980 y el siguiente aumentara un 13.6% el numero de pozos totales
terminados, las inversiones en exploracion descendieron un 16,1%. Si se comparan
los primeros diez afios del nuevo siglo con los tltimos del pasado, las inversiones
de riesgo volvieron a descender, en este caso un 53.3% mientras que el conjunto de
pozos terminados se incrementd nuevamente (34.1%). En consecuencia, estas
tendencias contrapuestas impactaron en un mayor descenso de la participacion
de los pozos de exploracion en el total, en tanto que finalizaron en apenas el 3.7%
en la ultima década.

Acorde a las caracteristicas de pais con hidrocarburos —y no hidrocarbu-
rifero, como pueden ser México y Venezuela dentro de la region—, las inversiones
en explotacion deberian corresponderse, en primer lugar, con las necesidades
domésticas de consumo de petréleo y gas natural, y no con la demanda interna-
cional de este recurso tal como sucedid desde 1990. En segundo, las inversiones
en extraccion deberian vincularse con las de exploracion, de modo que no se
incrementen los recursos econdmicos destinados a la extraccion vis-a-vis des-
cienden los relativos a la blisqueda de hidrocarburos. La sobreexplotacion de
los yacimientos en articulacion con la sub-exploracion del territorio, si bien le
permite a las firmas maximizar utilidades en el corto plazo, genera problemas
en términos de la reposicion de las reservas necesarias para que la actividad sea
perdurable en el tiempo.
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La fase de agotamiento de las reservas de petréleo y gas natural

Las estadisticas sobre las reservas hidrocarburiferas permiten dar cuenta de los
procesos mencionados en apartados previos. La comparacion de la informacion
entre el ano 1988 y los méaximos alcanzados durante la fase de auge de las reservas,
1999 para petroleo y 2000 para gas natural, posibilita advertir que el incremento
alcanzado luego de la desregulacion del mercado y la fragmentacidon de YPF fue
por demas modesto, vinculado a la mejora en el gerenciamiento de los reservorios
—y marginalmente al aumento de los primeros afos en los pozos de exploracion—
que permitié adicionar importantes volimenes de reservas petroleras.’ Pero esta
situacion se articul6 con la estrategia desplegada por el sector privado de mone-
tizar con celeridad las reservas para aumentar la tasa de retorno de la inversion,
que se tradujo en una marcada contraccion del horizonte de reservas que entre
1988 y 1998 cay6 de 34 a 18 afios en gas natural y de 14 a 9 en cuanto al crudo
(Grafico N° 3).

A posteriori de alcanzar los maximos niveles de recursos certificados en
los afios mencionados, se inicio la fase de declive y agotamiento del ciclo iniciado
en 1989 que se manifest6 con una contraccion del 31.4% en petrdleo, al arribar
a 335 millones de m® y 61.2% en gas natural, en tanto que alcanzé los 302 mil
millones de m®. La marcada caida de los recursos certificados fue acompaiiada
por la reduccidn del horizonte de reservas que, analizado entre el afio previo a las
reformas y 2011, signific6é una pérdida de 27,4 anos de reservas de gas natural y
3,5 en el horizonte de petroleo, muy lejos de la supuesta performance que alcan-
zaria el sector con su liberalizacidon. Indudablemente, la situacion actual genera
fuertes compromisos respecto de la sustentabilidad en el futuro de la actividad,
en la medida en que los recursos certificados de gas natural (principal insumo de
la economia) siguen en persistente descenso y los de petréleo no logran incre-
mentarse de forma considerable.

Al desagregar la informacion de reservas por operador, considerando las
principales firmas que explican el 75% de las reservas de petrdleo crudo y el 85%

" En 1990 el Poder Ejecutivo contrat a la consultora estadounidense Gaffney, Cline & Associates para evaluar
las reservas de hidrocarburos, en un contexto en el que no existia desconfianza respecto del nivel de recursos
certificados (Vicente, 1990: 4.412). El estudio redundé en una marcada reduccion de las reservas en torno del
28.7% en petroleo y 27.9% en gas natural, que en los afios inmediatos se revertio. En base al sistema disefiado
para la concesion de las areas, la valuacion fijaba el importe que debia abonar el capital privado para acceder a la
concesion, lo que se expresd en un claro beneficio para los nuevos concesionarios privados. Sobre el particular,
se recomienda, Kozulj y Bravo (1993) y Barrera (2012d).
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Grifico 3
Evolucion de las reservas comprobadas de petroleo y gas natural
y horizonte de reservas de ambos hidrocarburo, 1988-2011
(en millones de m>, miles de millones m® y afios)
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Fuente: Elaboracion propia en base a la Secretaria de Energia y el IAPG.

de gas natural, es pasible contemplar que la problematica no se explica por la evo-
lucion particular de alguna empresa, sino que es la expresion de un problema de
indole estructural del complejo en la medida en que el conjunto de las compaiiias
poseen una dinamica deficiente. Como dato singular y contrario a lo expresado,
se puede mencionar, el caso de Pan American Energy que pudo expandir consi-
derablemente sus reservas. Sin embargo, las demas que conforman el panel del
Cuadro N° 1 generaron importantes extinciones del recurso. En este contexto, las
principales contracciones las poseen Petrobras con una reduccion del 88,0% de sus
reservas y Tecpetrol S.A., con un declive del 76.7%, seguidas por Chevron (-72.0%)
y Repsol-YPF S.A. (-49.8%) (Cuadro N° 1). El resto de las compaifiias que no se
ubican entre las seleccionadas, en conjunto también tuvieron fuertes descensos en
sus reservas operadas, en torno del 14.3%, en inferior proporcion a la del total del
pais (-31.4%). Indudablemente, este desempefio deficitario del sector en su conjunto
resulta preocupante en tanto que reduce fuertemente el horizonte de reservas y la
sustentabilidad de la actividad.
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Cuadro 1
Evolucion de las reservas de petroleo operadas por las principales
empresas del sector, 1999-2011
(en millones de m® y porcentajes)

1999 % 2011 % Evolucion 1999-2011

Repson-YPF S.A." 123 25.2 62 18.4 -49.8
Pecom/Petrobras 70 14.4 8 2.5 -88.0
Pan American Energy 56 11.5 151 45.0 168.5
Astra Capsa 54 11.0 - - -

Chevron San Jorge S.A: 43 8.7 12 3.6 -72.0
Tecpetrol S.A: 31 6.4 7 22 -76.7
Resto 111 227 95 28.4 -14.3
Total pais 488 100.0 335 100.0 -31.4

“En 2001 Repsol.YPF S.A. absorbid a Astra. Si se sumara la produccion de Astra y Repsol-YPS S.A. para 1999,
la caida seria del 65.1%, no ya del 49.8%.
Fuente: Elaboracion propia en base a la Secretaria de Energia.

Cuadro 2
Evolucion de las reservas de gas natural operadas por las principales
empresas del sector, 1999-2011
(en millones de m® y porcentajes)

1999 % 2011 % Evolucion 1999-2011
Repson-YPF S.A. 191 25.6 50 16.6 -73.8
Total Austral 158 21.1 112 37.0 -29.1
Pluspetrol 88 11.7 18 59 -79.7
Tecpetrol S.A. 73 9.7 7 2.3 -90.4
Pecom Energia/Petrobras 69 9.3 19 6.4 -72.0
Pan American Energy 68 9.2 54 18.0 -20.5
Resto 101 13.5 41 13.7 -59.0
Total pais 748 100.0 302 100.0 -59.6

Fuente: Elaboracion propia en base a la Secretaria de Energia.

Por su parte, al analizar el sector gasifero, la dindamica es atin peor dado
que las caidas son considerablemente superiores (en un contexto en el que la matriz
de consumo de energia del pais depende en un 52% del gas natural). En efecto, las
primeras seis con mayores reducciones de reservas son Tecpetrol S.A. (-90.4%),
Pluspetrol (-79.7%), Repsol-YPF (-73.8%), Petrobras (-72.0%) y Pan American
(-20.5%). Asimismo, el resto de las compafiias que no se encuentran en el panel
diagramado redujeron sus recursos en un 59.0%, lo que impact6 en una caida de
similar magnitud en el agregado nacional.
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Sobre esta dindmica, emergieron diversos planteamientos que buscan
explicar las causas de este proceso. En esta linea, Fanelli sostiene:

Las medidas que llevaron al incremento de las importaciones de energia y la caida de las
exportaciones fueron el resultado de dos hechos. Las politicas de redistribucién implemen-
tadas a través de los subsidios al consumo y la falta de seguridad juridica por la ausencia
de un marco normativo transparente y estable, que desanim¢ la inversion en el sector y
llevo, en definitiva, a un creciente desbalance comercial energético y de la relacion entre
produccion y reservas comprobadas (Fanelli, 2011: 56).

Al igual de lo que sostienen los ex secretarios de Energia de la Nacion
(Apud y otros, 2009 y 2011), para este autor el quiebre en las “reglas de juego” en
2002 y la distorsion del mercado a través de la implementacion de subsidios cru-
zados y los derechos de exportacion fueron los elementos centrales que generaron
el “desbalance” y la consecuente caida de la extraccion y las reservas hidrocarbu-
riferas® (Barrera, 2012d). Cuestionamientos similares a las politicas desplegadas
desde 2002° surgieron incluso de los actores que se desenvuelven en el complejo
hidrocarburifero a partir de que, seglin su criterio, son perjudiciales para la dindmica
de la actividad (Vicente, 2002; Garcia, 2003; entre otros), como expreso, Giiimar
Vaca Coca, presidente de Pionner Natural Resources Argentina S.A.: “Quizas no se
comprenda que la industria petrolera es mas util y puede ayudar mas al pais siendo
libre que restringida con retenciones, precios y limitaciones que impiden su accionar
pleno” (Vaca Coca, 2002: 58).

Pese a estos sefialamientos, las estadisticas del complejo permiten discre-
par con estas apreciaciones en la medida en que la contraccion de las reservas es
anterior a la modificacion del tipo de cambio en la Argentina con la crisis terminal
de la Convertibilidad, como asi también de las politicas que se implementaron desde
2002. En rigor, la extincion del stock de recursos certificados es producto de ele-
mentos estructurales del sector que se corresponden con la estrategia desarrollada
desde mediados de la década de 1990 de incrementar la rentabilidad a costa de la
reduccion de las inversiones de riesgo.

8 En esta linea también se ubica Navajas quien afirma que “la funcién de reaccion de la politica publica en los
afios 2000 —cuando ya se vislumbraba claramente este problema—actuo, por una serie de circunstancias, en sentido
contrario a lo que las circunstancias exigian, en particular eliminando o distorsionando las sefales de precios que
se necesitaban” (Navajas, 2011: 88).

% Se alude a la “pesificacion” de los precios de gas natural y la implementacion de los derechos de exportacion
(originariamente del 20%).
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Los actores del sector privado sustentan su afirmaciones en que luego de
las reformas las reservas crecieron entre 1990 y 1999 (95.6% en petroleo y 34.3%
en gas natural) (Grafico N° 3). Sin embargo, marginalmente esto se correspondid
con mayores inversiones de riesgo. En lo sustancial, fue la expresion, por un lado,
del “blanqueo” de reservas que fueron reducidas con el estudio de la consultora
Gaffney, Cline & Associates de 1990y, por el otro, de la mejora en el gerenciamiento
de los reservorios que permitié incrementar el factor de recuperacion'® a partir de
tecnologias y técnicas mas adecuadas que permitieron recuperar mas hidrocarburos
de los mismos pozos. Considerando que la Argentina antes de las reformas poseia
un factor de recuperacion del 19%, cuando el promedio del mundo oscilaba en
torno del 30% (Galacho, 1992), es posible afirmar que estos elementos contribuye-
ron en el incremento de reservas. Sin embargo, estas nuevas técnicas posibilitaron
una expansion inicial que, al no ser complementada con descubrimientos en zonas
nuevas, repercutio en la maduracion de los yacimientos y en la pérdida de su pro-
ductividad.

En esta linea, en base a un estudio del jefe del grupo de evaluacion de
riesgo y reservas de Pluspetrol S.A., Cruz (2005), el crecimiento de reservas en
Argentina entre 1990 y 2004, para el caso del petroleo, responde en un 76% a re-
cursos certificados en campos descubiertos antes de 1990 (areas de “bajo riesgo”
desarrollados por YPF S.E.); mientras que las areas descubiertas luego de esa fecha
aportaron el 24% restante. En gas natural la situacion es similar dado que el 63%
responde a areas de “bajo riesgo”. Asi, el gedlogo expresa:

Considero que el incremento notable de reservas que se dio en los *90, en general, se
debid a la aplicacion de nuevos desarrollos tecnoldgicos, mejora del factor de recupera-
cion y optimizacion en el manejo de reservorios. (...) Esto se puede ver claramente en
estas curvas de evolucion de reservas de los tGltimos quince afios, donde la adicion de
reservas por descubrimientos de nuevos campos no impacta de la misma manera que la
incorporacion sobre campos ya descubiertos. Fue la utilizacion de tecnologia y la mejora
en el factor de recuperacion lo que atemperd y destaco, atemperd, la caida de reservas
(Cruz, 2005: 14).

En definitiva, esta informacion abona a la hipotesis de que la expansion
inicial de reservas hasta finales de la década de 1990 no se debio a fuertes inver-

10 Como sostiene Mirta Galacho: “El Gerenciamiento de Reservorios tiene como objetivo incrementar las reservas
por incremento del factor de recuperacion de los recursos. (...) En muchos casos solo con aplicar mas eficientemente
las mismas tecnologias, se aumentaran sustancialmente esos factores. (...) Cada incremento del 1% en el factor de
recuperacion incorporara aproximadamente 55 millones de m? de petroleo” (Galacho, 1992: 22).
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siones de riesgo como se sostenia que sucederia sino, principalmente, a aportes de
nueva tecnologia y reordenamiento del “gerenciamiento” de los campos. Esta falta
de incorporacion de “nuevo” petroleo y gas natural —dado que se explora en las
cuencas histdricas de YPF S.E.—y el fuerte incremento de la extraccion, generaron
el actual agotamiento o “maduracion” de los yacimientos.

En base a estos elementos resulta interesante considerar una perspectiva
comparada de largo plazo que incluya la tltima etapa del periodo de regulacion
publica (1970-1988) y la dinamica alcanzada por el sector luego de las reformas
(1989-2011). Se busca cruzar cierta informacion que permita dar cuenta de la estra-
tegia trazada por el Estado antes, y por el capital privado luego de la desregulacion
de la actividad, contemplando la orientacion de los pozos de exploracion, el costo
estimado de cada uno en funcién de la cuenca'' y la tasa de reposicion'? de reservas
por cuenca o provincia.'?

En base a la informacion provista por el Grafico N° 4, el primer dato que
emerge es que entre el periodo 1994 y 2008 existi6 una fuerte correlacion entre las
cuencas en las que se hicieron las inversiones y el costo de los pozos. En efecto, la
Neuquina, que posee los costos de exploracion mas bajos del pais (420 mil dolares el
pozo), recibio el 51.4% de los pozos terminados de exploracion. En el otro extremo
se encuentra la cuenca Noroeste que, a raiz de la mayor profundidad de los pozos
y del valor de los equipos, posee costos muy superiores (37,4 millones de dolares),
con el 3.4% de los pozos de exploracion.

En segundo lugar, tanto en petroéleo como en gas natural, durante el tltimo
periodo de regulacion ptiblica, con la excepcion de la cuenca San Jorge y Cuyana (en
crudo) y las provincias de Santa Cruz y Jujuy (en gas natural), la tasa de reposicion

1 El costo de los pozos de exploracion fue tomado de un informe elaborado por el IAPG (2009).

12 Es el producto de la relacién entre reservas repuestas (entendida como el resultado de deducirle a las re-
servas finales las del afio inicial y, a esto, agregarle los recursos extraidos durante ese mismo periodo) y el total
de hidrocarburos producidos, ambos en un interregno determinado. Permite sintetizar cuanto del crudo que se
extrajo fue repuesto a partir de nuevas inversiones. En este sentido, una tasa de reemplazo de reservas superior
a 1 expresa que los recursos certificados que se adicionaron fueron superiores a los que se extrajeron. Una tasa
igual a 1, supone que los flujos extraidos fueron equivalentes a los repuestos. Una tasa inferior a 1 y superior a
0 manifiesta que no reemplazaron las reservas que se extrajeron, por lo que se consumi6 parte del stock inicial.
Finalmente, una tasa negativa permite advertir que por razones técnico/operativas, econoémicas o politicas, los
responsables del yacimiento decidieron transferir esos hidrocarburos que figuraban como reservas comprobadas
a posibles, probables o a recursos.

13 Dado que la situacion en el segmento gas natural es alarmante, se decidio desagregar la informacion a escala
provincial. A modo orientativo el norte de Mendoza constituye la cuenca Cuyana; el sur de Mendoza, La Pampa,
Neuquén y Rio Negro integran la cuenca Neuquina; Chubut y el norte de Santa Cruz estan incluidas en la cuenca
Golfo San Jorge; el sur de Santa Cruz y Tierra del Fuego conforman la Austral; Formosa, Jujuy y Salta forman
la Noroeste.
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de reservas fue superior a 1, lo que permite advertir un desarrollo mas armoénico de
las distintas regiones. Esto es lo contrario a lo sucedido durante la gestion pri-
vada en donde, salvo la cuenca San Jorge (petroleo) y la provincia de Chubut (gas
natural), se consumieron mas reservas de las que se reemplazaron cualquier sea la
region que se considere. En esta linea, no casualmente en las ultimas dos décadas se
lograron aumentar los recursos certificados en aquellas areas en las que los costos
de exploracion fueron menores (como el caso del Golfo San Jorge en petroleo y la
provincia de Chubut, en gas natural, ubicada en esta misma cuenca)'* y, en el caso
de la cuenca Noreste (Formosa, Jujuy y Salta) en donde menos se invirtid, la tasa de
reposicion fue cercana a 0.

Grafico 4
Evolucion de la Tasa de reposicion de reservas comprobadas de petroleo
y gas natural, 1970-1980 y 1989-2011
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Fuente: Elaboracion propia en base a la Secretaria de Energia y el IAPG.

14 Al desagregar atin mas la informacion, se advierte que en los Giltimos 20 afios las tasas de reposicion superiores
a | estan explicadas particularmente por un area de gran productividad, como es Anticlinal Grande-Cerro Dragon.
Si se extrae dicho yacimiento del analisis la tasa de reposicion de reservas de la cuenca Golfo San Jorge (para
petroleo) y de la provincia de Chubut (para gas natural) descienden de 1,4 a 1,1 y de 1,7 a 0,9; respectivamente.
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Por tultimo, y centrando el estudio en los casos especificos, vale reparar
en la escasa reposicion de reservas petroleras en las cuencas Austral y Noroeste du-
rante los ultimos dos decenios, con tasas de reemplazo inferiores a 0,4. Por razones
de indole técnico operativas, econdmicas e, incluso, politicas —presion por parte
del oligopolio para forzar crecientes compras externas y, de esta manera, trasladar
al mercado interno el precio de paridad de importacion— se “eliminaron” reservas
comprobadas posibilitando que se alcanzara un indice negativo (YPF, 2006: 53).

En esta linea, se advierte un contraste muy marcado en la dindmica al-
canzada por el segmento de gas natural en los dos periodos bajo estudio. Mientras
que en el total del pais, durante el modelo de regulacion publica se alcanzo una tasa
de reposicion de 3,7; en la etapa posterior se reemplazd la mitad de las reservas
consumidas, lo que pone al sector en serios riesgos de sustentabilidad futura. Esta
evidencia permite sefialar que, en términos generales, la estrategia del sector privado
gir6 en torno utilizar los stocks “heredados” de YPF a partir de la sobreexplotacion y
sub-exploracion de los yacimientos, con el objetivo de maximizar el lucro privado
con la finalidad de generar fuertes saldos exportables, mientras que la desarrollada
por el Estado antes de las reformas tendid a generar un crecimiento y explotacion
de las reservas en las distintas cuencas del pais en virtud de garantizar la sustenta-
bilidad de la actividad desde una perspectiva intergeneracional.

En este sentido, la falta de regulaciones producto de la liberalizacion del
mercado y la ausencia de obligaciones para reinvertir en el sector redundaron en la
actual caida de reserva con el consecuente compromiso hacia el futuro. Asumiendo
que es un escenario contra-factico, basandose en la experiencia del decenio de 1990,
nada hace suponer que otorgarle mayores beneficios en la actualidad redunde en
incrementos de inversion —principalmente de riesgo— en el mercado doméstico y no
en la ampliacion de los margenes de ganancia.'® En lo sustancial, dado que las prin-
cipales empresas del sector son transnacionales y operan en mercados globalizados,
no es dable afirmar que la eliminacion de las incipientes regulaciones de precios se
traduzca en que los mayores beneficios obtenidos se reinviertan localmente, en vez
de que sean destinados a mercados con menores costos de explotacion.

15 De hecho, en 2006 se sancioné la Ley N° 26.154 que establecia un régimen de promocién para aquellos que
realizaran inversiones en exploracion, a partir de lo cual recibian beneficios impositivos (devolucion anticipada
de IVA, amortizacion acelerada del impuesto a las ganancias, reduccion de la base de imposicion de la ganancia
minima presunta y eliminacion de derechos de importacion para bienes de capital o partes que no se producen
localmente). No obstante, en base a la evidencia empirica disponible, se puede apreciar que tuvo escaso o nulo
impacto después de casi seis afios de implementada.
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Reflexiones finales

En base al recorrido realizado es dable sostener que la estructura legal conformada
a partir de los Decretos N° 1.055/89, 1.212/89 y 1.589/89, que le confirié un pre-
dominio irrestricto al mercado por sobre el Estado, lejos de generar un incremento
de las inversiones de riesgo, con el consecuente alza del nivel de reservas, propicio
la transferencia de la capacidad regulatoria del sector publico a un acotado ntimero
de actores del sector privado, que operaron bajo la légica de sobreexplotacion y
sub-exploracion de los yacimientos, lo cual fomento6 una rapida explotacion que fue
volcada al mercado externo. Si bien originariamente existié un aumento del nivel
de reservas, éste se debio a las mayores inversiones (de escaso riesgo) destinadas a
aumentar el factor de recuperacion. Asi, la estrategia desplegada se sustento en la
mayor inversion en pozos de explotacion y desarrollo respecto de aquellos desti-
nados a la exploracion, con el agravante de que cuando invirtieron en la busqueda
de reservas, lo hicieron en areas de escaso riesgo y con limitado potencial. Por su
parte, las estadisticas permiten observar que las inversiones en pozos exploratorios
comenzaron a descender de forma casi ininterrumpida desde 1997 a la par que se
incrementaba el éxito exploratorio, lo que propicio la caida de las reservas.

El quiebre que significo el cambio de régimen de acumulacion en 2002 con
la crisis de la convertibilidad no implico una transformacién en el comportamiento
de los actores, sino una profundizacion de la tendencia a la sub-exploracion, habi-
litado por contextos normativos que por accion u omision avalaban estos procesos,
con el objetivo de maximizar la rentabilidad a través de la rapida “monetizacion”
de las reservas. Esta estrategia, que fue beneficiosa para el sector privado, redundo
en una maduracion de los yacimientos, descenso en los niveles de productividad,
declive de la produccion y, consecuentemente, aumento de las importaciones de
combustibles para satisfacer la creciente demanda interna. Este fuerte aumento de
las compras externas provocd, luego de 21 afos, que en 2011 emergiera un déficit
significativo en la balanza comercial energética (Barrera, 2012b). La estructura
oligopélica del mercado, conformada luego de las reformas, implicé que esa ma-
yor “eficiencia” en la “maximizacion de la renta petrolera” fuera apropiada por un
puiiado de actores en detrimento de la economia argentina. De ahi la necesidad de
implementar un nuevo esquema que permita reducir la merma de las reservas en la
medida en que expresa la crisis del modelo energético argentino que consolido
la dependencia hacia los hidrocarburos sin generar las condiciones para que el sector
tenga perspectivas positivas de largo plazo.

De esta manera, los problemas de caida de reservas hidrocarburiferas del
pais no parecen corresponderse con una situacion coyuntural asociada al “cambio
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de reglas”. De hecho, como se presentd, de 2002 a 2010 las empresas obtuvieron
precios que, en promedio, fueron el doble a los de los afios noventa. En este sentido,
el descenso pareceria responder a problemas estructurales vinculados a la ausencia
de una regulacion que logre que las empresas reinviertan parte de sus utilidades en
ampliar las inversiones de riego. En este sentido, la reciente sancion de la Ley
N° 26.741 de expropiacion del 51% del capital social de YPF S.A., al declarar de
interés publico nacional “el objetivo de lograr el autoabastecimiento de hidrocar-
buros, asi como la exploracion, explotacion, industrializacion, transporte y comer-
cializacion de hidrocarburos”, presenta un nuevo escenario proclive a una nueva
regulacion sectorial. Conforme esto, el decreto reglamentario N° 1.277/12 derogd
los principales articulos desregulatorios establecidos en los decretos N° 1.055/89;
1.212/89 y 1.589/89. Asimismo, crea el Plan Nacional de inversiones hidrocarbu-
riferas que sera elaborado por una comision generada a tal efecto que tendra entre
sus objetivos asegurar y promover inversiones tendientes a que se incrementen
las capacidades productivas en los distintos segmentos del sector. En esta linea, la
nueva regulacion deberia tener como objetivo modificar el comportamiento de los
actores y lograr que expandan sus planes de inversion de riesgo, ambito en el que
el capital privado no demostro interés.
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