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    Prólogo




    Raúl Bertero (1)




    If this nation is to be wise as well as strong, if we are to achieve our destiny, then we need more new ideas for more wise men reading more good books in more public libraries. These libraries should be open to all—except the censor. We must know all the facts and hear all the alternatives and listen to all the criticisms. Let us welcome controversial books and controversial authors.




    John F. Kennedy (1960)




    




    El libro que usted está a punto de leer ha tenido origen en una tesis de la Maestría Interdisciplinaria en Energía desarrollada por el Centro de Estudios de la Actividad Regulatoria Energética (CEARE) de la Universidad de Buenos Aires.




    Existen muchos aportes extraordinarios al conocimiento universal que han sido producto de la “resonancia intelectual” de dos mentes brillantes, el profesor tutor y su joven estudiante, asociados en la búsqueda de una respuesta fundada a un problema acuciante, oculto detrás de la vorágine de opiniones, información (a veces contradictoria) e intereses de todo tipo. Basta con recordar The Protestant Ethic and the Spirit of Capitalism (1905) del fundador de la sociología, Max Weber, o The Difference Between the Democritean and Epicurean Philosophy of Nature (1841) de Karl Marx, para comprender la riqueza y el extraordinario aporte de los estudios universitarios de posgrado y sus tesis finales a la generación de ideas originales para la comprensión de los problemas del hombre, la sociedad y sus circunstancias económicas.




    Esta “resonancia intelectual” es claramente percibida en la autoría compartida por el Dr. Prof. Daniel Montamat y el magíster Agustín Torroba. Se podría señalar que el Dr. Montamat, doctor en Derecho y doctor en Economía, ha sido presidente de YPF y secretario de Energía de la Nación y que, sin duda, estas posiciones han colaborado en el background requerido para tratar aspectos fundamentales de este libro. Sin embargo, es su condición de brillante profesor, lector e investigador de los distintos aspectos de la realidad energética el punto decisivo para guiar a su coautor y producir este extraordinario e inédito aporte al análisis de la Renta Petrolera en nuestro país. Por su parte, Agustín Torroba, licenciado en Ciencias Económicas y destacadísimo estudiante de posgrado, completa esta virtuosa sociedad entre tutor y maestrando, con la mente “fresca” para analizar, desde ángulos no explorados y con la información y el conocimiento ampliado proveniente de otras vertientes de la Maestría, la compleja trama de decisiones que han afectado la distribución de la renta petrolera en nuestro país.




    El libro está compuesto de nueve capítulos.




    En “El debate pendiente” se observa que en la historia petrolera argentina prevaleció el debate político por sobre el económico y se enfatiza que ella no se ha analizado desde la perspectiva de la apropiación de la renta del recurso natural. Propone demostrar en los capítulos siguientes que este enfoque es clave para entender las sucesivas crisis regulatorias de la industria petrolera argentina, y para prevenir problemas que el sector enfrentará en el futuro, señalando que la perspectiva de la renta también permite reorientar la política sectorial con propuestas y medidas que optimicen la explotación del recurso petrolero maximizando la renta apropiable.




    En el siguiente, “El marco teórico”, se analiza el recorrido histórico del concepto de renta desde Adam Smith, David Ricardo y Karl Marx hasta Hotelling y otros autores más recientes, explicando los conceptos teóricos con ejemplos claros directamente aplicados al caso petrolero.




    El Capítulo 3, “Renta y Propiedad”, analiza el debate entre Provincias y Nación, y entre dueños del recurso y dueños del dominio útil. Se señala que los vaivenes en el dominio originario y en las formas de explotación implican transacciones sobre la apropiación y la distribución de la renta petrolera (precio de frontera menos costos) y se concluye que la ecuación de renta petrolera no solo depende de la productividad de los yacimientos y de la volatilidad de precios del mercado, sino también de las condiciones económicas de la explotación, en las que inciden las políticas públicas de los dueños del recurso (dominio originario).




    Los cuatro capítulos siguientes: “Los precios y la renta petrolera”, “Los costos y la renta petrolera”, “La evolución de la renta petrolera argentina” y “La renta petrolera en la cadena de valor de la industria”, constituyen un ejercicio cuantitativo extraordinario. Se calcula la generación de renta del sector petrolero a partir de los ingresos que se hubieren derivado de los precios de frontera y la deducción de los costos totales, desagregando su evolución y sus principales componentes. En un país donde abundan las discusiones de “expertos ocasionales” que debaten sin datos objetivos que permitan un análisis científico y conclusiones fundadas, el aporte de estos capítulos resulta superlativo. Se analizan, en particular, los efectos de las distorsiones de precios entre los diferentes actores y sus diferentes impactos sobre la producción y la inversión. Notablemente, los autores presentan los resultados de un intenso procesamiento de datos de manera simple y didáctica, haciendo su contenido accesible para el lector no especializado.




    En los dos últimos capítulos, “Distorsiones e impactos en la actividad productiva” y “Estabilidad y previsibilidad de las reglas de apropiación y reparto de la renta”, y sobre la base de los datos empíricos de los capítulos precedentes, se analiza el impacto que la distorsión en los precios locales del crudo y la afectación de los mecanismos de distribución (pérdida de ingresos potenciales para las empresas) ocasionan en las reservas de petróleo y en la evolución de la producción. Finalmente, se concluye que la previsibilidad y estabilidad de los mecanismos de apropiación y distribución de la renta están asociadas a que la política petrolera y los arreglos contractuales –que decidirán la inversión y acompañarán el negocio en su vida útil– ya prevean (desde el comienzo de la relación) las respectivas pautas de ajuste sin afectar precios de frontera y sin interferir en la gestión de los costos con nuevos gravámenes. En particular, se demuestra la centralidad del enfoque de la renta en la elección de los modelos contractuales que rigen las relaciones entre dueños y las políticas públicas que condicionan esa elección. En función del análisis y de las comprobaciones realizadas se ofrecen recomendaciones a tener en cuenta para estimular la inversión, apropiar la mayor cantidad de renta petrolera, y favorecer a la sociedad con un reparto (government take) que aumente el bienestar.




    Más allá de este breve resumen, quiero agradecer a Eudeba, la mítica editorial de la Universidad de Buenos Aires, por acceder a publicar este notable trabajo sobre la renta petrolera. Es a Eudeba a quien dedico, a modo de reconocimiento ciudadano, la cita inicial de John F. Kennedy del presente prólogo.




    Finalmente, como director de la Maestría Interdisciplinaria en Energía de la UBA, me siento orgulloso de este libro, en cierto sentido, subproducto de la misma. Como suelo mencionar en ocasión de las defensas de tesis, dicho evento constituye una situación particularmente extraordinaria. Por un instante y solo por un instante, estamos en presencia de un ser humano, el/la maestrando, que expone sobre un tema específico puntual del que nadie en el universo conoce más que él. Ese conocimiento concentrado es un evento emocionante que produce una satisfacción extraordinaria en quienes lo presencian.




    Un libro es la multiplicación de esa sensación a muchos otros. Como decía Borges, la lectura es una forma de felicidad y creo que esta obra lo llevará, como a mí, a esa sensación de intensa satisfacción que produce comprender y entender un tema crucial para el desarrollo de una nación, como lo es la distribución de la renta petrolera.




    

      

        1 Presidente de la CAME (Confederación Argentina de la Mediana Empresa).


      


    


  




  

    


  




  

    Prefacio 
 El barril de la pandemia y la renta negativa




    La demanda petrolera mundial antes del coronavirus era de unos 100 millones de barriles diarios. Por el doble shock de oferta y demanda en la economía mundial producido por el virus, la demanda se redujo en abril del 2020 a unos 70 millones de barriles/día. Sobraban 30 millones de barriles/día, que fueron a engordar almacenamientos y a dejar fuera de mercado a productores marginales cuyos costos no podían convivir con precios de barril que en valores reales se retrotraían a las cotizaciones de los años 60. Semejante caída en los volúmenes demandados iba a producir un colapso en los precios, aunque la OPEP+ hubiera mostrado coherencia y unidad para sostener los cortes productivos. Pero la guerra de precios entre los árabes y los rusos a fines de marzo para defender y ganar market share agravó el problema. De cualquier manera, la causa principal del colapso de los precios del petróleo es el “coma inducido” al que fue forzada la economía mundial por las políticas sanitarias de distanciamiento social y aislamiento que se generalizaron en el planeta. El producto bruto americano durante el aislamiento ha tenido caídas de alrededor del 25 %. Otro tanto ha sucedido con las economías europeas. Se paralizó el tráfico aéreo, declinó el transporte terrestre, no se usan vehículos particulares y, salvo algunos ramos industriales y de servicios (alimentos, servicios de salud), el resto de las actividades están paralizadas.




    Los recortes acordados por la OPEP+ de casi 10 millones b/d que se hicieron operativos a partir de mayo no tranquilizaron el mercado, pese a no tener precedentes. El cierre de las posiciones de futuro de mayo en Estados Unidos llevó a los compradores de barriles financieros que buscaban deshacerse de sus posiciones a pagar para que los compradores asumieran los riesgos de evacuación y almacenamiento de barriles físicos en instalaciones saturadas. Las instalaciones en Cushing (ciudad del Estado de Oklahoma), centro neurálgico de storage del crudo americano, acumularon producción hasta el tope. El WTI (precio de referencia para el crudo americano) cotizó el 21 de abril del 2020 en valores negativos (-37,6 dólares). No ocurrió lo mismo con la cotización del crudo Brent porque sus transacciones están más ligadas a la demanda asiática y europea, donde todavía se cuenta con cierta capacidad de almacenaje. De cualquier manera, al momento de escribir estas páginas, el inventario relevado a nivel mundial de capacidad de almacenamiento disponible registra unos 1200 millones de barriles. Si consideramos un excedente productivo (cortes incluidos) de alrededor de 20 millones de b/d, en dos meses esa capacidad estaría saturada y no descartamos nuevos registros de cotizaciones negativas aun en la variedad Brent. Estados Unidos ha aumentado su reserva estratégica (1) para deglutir parte de los excedentes productivos y hay barcos por doquier anclados y usados como almacenamiento flotante, (2) pero mientras la economía mundial no reaccione y finalice el parate productivo, la crisis del mercado petrolero no desaparecerá de los titulares. Y la crisis del petróleo es la crisis de toda la industria energética porque el petróleo, por su condición transable y su logística de distribución, sigue siendo la fuente energética que cierra el balance energético mundial. (3)




    El libro analiza el negocio petrolero desde la perspectiva de la renta, su apropiación y su reparto. El colapso del mercado mundial del mercado petrolero y su impacto en los precios ha llevado a escenarios excepcionales de renta nula o renta petrolera negativa. Veremos que en la experiencia argentina reciente ya hemos lidiado con experiencias asimilables desde lo técnico, y que el análisis de la renta sigue siendo en nuestra opinión el más relevante para abordar el diagnóstico y las medidas correctivas en situaciones anómalas como la impuesta por la pandemia.




    Gráfico 1: Evolución del precio del petróleo (en dólares por barril)
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    Fuente: elaboración propia (Montamat y Asociados) en base a datos de mercado.




    Superada la pandemia, y sin perjuicio de los cambios estructurales que sobrevendrán en el aparato productivo mundial (que pueden anticipar el pico de demanda petrolera mundial), productores y compradores de petróleo (mercados de futuro y opciones incluidos) restablecerán condiciones de negociación tendientes a reducir la volatilidad de los precios y a encontrar un nuevo precio de equilibrio en volúmenes que contemple el break even (precio de equilibrio que recupera costos) de las producciones necesarias para satisfacer la demanda recompuesta. ¿Volveremos a los niveles de demanda de la prepandemia? ¿Habrá acuerdos futuros de OPEP+ que incluyan posibles regulaciones productivas en el mercado americano? ¿Hasta qué punto el barril de la pandemia alterará las principales tendencias que venían transformando el paradigma energético mundial? ¿Qué hacer en la Argentina, país con petróleo, que se autoabastece, y que con las referencias de precios previas a la pandemia podía duplicar su producción con destino a la exportación en un lustro? ¿Habrá renta para apropiar y distribuir en nuestra geología?




    Empecemos por afirmar que, con las actuales cotizaciones del barril de petróleo, la explotación petrolera en la Argentina y en muchas partes del mundo se hace inviable para nuevos proyectos. Las explotaciones existentes operan con costos marginales (lifting cost + transporte) que en algunos casos ya superan los actuales precios de referencia internacional. Esos pozos ya no son viables desde el punto de vista económico. La aproximación estándar para referirse a la viabilidad/inviabilidad del negocio petrolero toma como referencia los precios de equilibrio break even. Se dice que, si los precios del barril no recuperan los costos totales, incluida una rentabilidad sobre el capital, la actividad da pérdidas y está condenada a cerrarse con el paso del tiempo y la declinación de los pozos en operación. No se reponen reservas. En nuestro medio, hasta antes de la pandemia, se hablaba de valores de break even para el crudo no convencional (donde se concentran los nuevos proyectos) de alrededor de 40 dólares. Con lo cual, con un barril internacional de hasta 50 dólares, la ecuación económica cerraba para nuevos proyectos. En la jerga petrolera internacional se distinguen valores de break even técnico-económicos de valores de break even fiscales. Por ejemplo, es obvio que los sauditas explotan los yacimientos de más alta productividad, sus break even técnicos-económicos no superan los 15 dólares, pero el presupuesto de Arabia Saudita que depende del ingreso de las exportaciones de petróleo cierra con un break even fiscal de más de 80 dólares. Como los sauditas han acumulado recursos en fondos soberanos en épocas de “vacas gordas”, asimilando lecciones pasadas, ahora pueden resistir por algún tiempo la misciadura de precios del barril de la pandemia; pero de persistir la situación los problemas tensarán presiones sociales y políticas allí y en otros países dependientes de los ingresos petroleros. En los gráficos que siguen podemos apreciar cómo la inviabilidad económica va sacando de producción millones de barriles/día en las distintas regiones tomando en cuenta distintos precios de break even. Los campos de Medio Oriente son los menos afectados si se toma en cuenta el break even económico. Otro gráfico permite ver cómo se ven afectados los ingresos petroleros de economías dependientes de esas exportaciones, más allá de que sus explotaciones tengan bajos costos de explotación.




    Gráfico 2: Campos de producción que se vuelven económicamente inviables a diferentes precios del petróleo Brent
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    Fuente: IEA.




    Gráfico 3: Ingresos netos de petróleo en países productores seleccionados si el precio de barril se mantiene en valores de 30 dólares
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    Fuente: IEA.




    Gráfico 4: Caída neta de ingresos en los países productores de petróleo más relevantes si sus precios se mantienen en valores de 30 dólares (en billones de dólares de 2018)




    [image: ]




    Fuente: IEA.




    Como lo expresamos, las circunstancias especiales impuestas por la pandemia y su impacto planetario en el mercado petrolero también deben ser abordadas desde el enfoque de la renta. El negocio petrolero es un negocio de apropiación y reparto de la renta de un recurso natural. Si no hay renta, no hay negocio, no hay explotación. La determinación de la renta petrolera relaciona precios con costos. Si la suma de costos supera los precios de referencia que rigen la comercialización y venta del barril, los recursos quedan en el subsuelo. Existen geológicamente, pero no son explotables económica ni comercialmente. El enfoque de la renta es compatible con el más estandarizado criterio del break even, pero permite además identificar a los actores de la distribución de la renta y su participación, tema clave para lidiar con situaciones de renta nula o negativa. El precio de equilibrio del break even nos estaría señalando el umbral de la mínima renta apropiable y distribuible para que haya decisiones de inversión. Si en el cálculo de la renta los precios de referencia no dejan un margen que luego de recuperar costos totales permitan afrontar el government take (apropiación de renta del gobierno), el corporate take (apropiación de renta de las empresas) y, eventualmente, el consumer take (renta aguas abajo del refinador/consumidor) no habrá nuevas decisiones de inversión. Se explota lo que ya estaba en producción mientras esta sigue declinando (cubriendo lifting cost + transporte), pero se dejan de reponer reservas para mantener o aumentar los niveles de producción.




    Como la investigación del libro aborda la renta petrolera argentina en todo el período en el que es posible obtener datos relevantes para su cálculo llegando hasta el año 2018, incluimos este gráfico actualizado, que siguiendo la metodología del trabajo nos permite estimar diferentes niveles de renta para diferentes cotizaciones de barril de crudo (relación entre renta petrolera argentina y distintos precios de break even). Se puede ver que con cotizaciones de Brent de 30 dólares la renta petrolera argentina es nula. Cuando se escriben estas páginas el barril Brent cotiza por debajo de esos valores. La industria petrolera del mundo está en crisis, la industria petrolera argentina afronta escenarios de renta negativa.




    Gráfico 5: Renta estimada en Argentina durante el año 2020 a diferentes precios del barril




    [image: ]




    Nota metodológica: el cálculo se realiza manteniendo constante la producción del 2019 y utilizando los últimos costos disponibles (2018).




    Fuente: elaboración propia.




    La crisis de la industria petrolera argentina replica a escala local los que sucede en el mundo. La Argentina producía unos 530.000 b/d antes de la crisis, procesaba un promedio de 450.000 y vendía y compraba excedentes/saldos en el mercado mundial. Tras la crisis y la cuarentena impuesta procesa unos 200.000 b/d y no se importa. Le sobran más de 300.000 b/d. Esos barriles hay que exportarlos y se exportan a un valor FOB que está gravado por retenciones y por los descuentos que imponen los fletes de otro mercado distorsionado como es el del transporte marítimo (gran cantidad de barcos anclados como unidades flotantes de almacenaje). La urgencia es pues flexibilizar/eliminar esas retenciones que topean un precio de exportación que ya no recupera costos y reducen la renta apropiable. Los barriles que se siguen procesando ofrecen un margen interesante porque los precios internos de los combustibles fueron congelados asociados a un barril que al comenzar mayo del 2020 está en alrededor de 45 dólares, pero la menor demanda de naftas y gasoil (las ventas de gasoil cayeron 50 %, y las de naftas un 80 %) reduce el aporte de esa renta artificial generada desde el consumidor al productor (en especial, al que está integrado). Los desbalances ya obligaron a paralizar las actividades de dos destilerías (Plaza Huincul y Dock Sud) y a desacelerar el ritmo en las otras de mayor capacidad. Otro tanto ocurre en Vaca Muerta, donde se vienen frenando las inversiones en perforación y terminación de nuevos pozos horizontales. El grafico siguiente permite ver el derrumbe del precio de los crudos argentinos que siguen las referencias FOB de la producción que se exporta.




    Gráfico 6: Evolución precios crudos internacionales vs. argentinos
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    Fuente: elaboración propia a partir de datos de mercado.




    Gráfico 7: Evolución reciente precios crudos internacionales vs. argentinos en 2020 (marzo vs. abril y enero vs. abril)
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    Fuente: elaboración propia a partir de datos de mercado.




    El achicamiento de la actividad y la caída de la renta petrolera han precipitado la puja de intereses entre los stakeholders del negocio. El reclamo de las provincias que pierden ingresos por regalías, el del Estado nacional que pierde ingreso por impuesto a las ganancias (coparticipable) y retenciones, el de los sectores gremiales que pierden puestos de trabajo, y el de las empresas que hundieron capital y pueden perder plata, es unánime: la excepcionalidad requiere también medidas excepcionales. Las medidas que se han planteado traducidas en proyectos de leyes, decretos y resoluciones rescatan básicamente dos instrumentos: 1) flexibilización del régimen de retenciones que gravan las exportaciones de crudo; y, 2) fijación de un precio sostén para el barril producido en la Argentina.




    Conviene que ambos instrumentos sean analizados desde la perspectiva de la renta, con recomendaciones de política pública abordadas en este libro. En condiciones normales un país con las características productivas del nuestro es tomador de precios y debe concentrarse en los costos para que haya renta a apropiar y a repartir, y para que se multipliquen las inversiones. Las retenciones interfieren el sistema de precios, reduciendo las referencias del precio internacional para el barril de producción nacional. Los aranceles de importación, contrario sensu, otorgan un plus al precio doméstico (levantan una barrera de protección a la producción local). La retención baja el techo del precio de referencia internacional, el arancel sube el piso respecto a la referencia de mercado. Por retenciones o por precio sostén (con restricciones de importación que actúan como sucedáneo de un arancel) veremos en el desarrollo del libro que la Argentina ha estado divorciada de las referencias internacionales de precios desde el 2002 a la fecha (salvo unos pocos meses en el 2018 cuando se recuperó el alineamiento a los precios internacionales). Es decir, el llamado “barril criollo” disociado de los precios internacionales relevantes en el cálculo de la renta ha sido la regla, no la excepción. Hay barril criollo (4) cuando los consumidores subsidian a los productores pagando precios de los combustibles superiores a los del mercado internacional (creación “artificial” de renta argentina), y hay barril criollo cuando los productores subsidian la cadena de valor aguas abajo (transferencia de renta económica del upstream). Como son las referencias internacionales de precios las que tarde o temprano se imponen y gobiernan las decisiones de inversión en la industria, en la excepcionalidad de la presente crisis económica mundial las medidas conducentes para minimizar distorsiones y evitar el colapso de una industria local expuesta a condiciones de renta negativa (5) deberían transitar los siguientes andariveles:




    

      	Apertura de una mesa petrolera para negociar entre los actores de la renta petrolera reducciones de costos (regalías diferenciales y decrecientes en función de la productividad de los pozos, menores tasas de ingresos brutos, deducciones en ganancias, mecanismos de acceso a financiamiento que reduzcan el riesgo país).




      	Flexibilización/eliminación del régimen de retenciones a la exportación.




      	Establecimiento de un mecanismo anticíclico transitorio, mediante la fijación temporaria de un precio de referencia local a complementarse con un mecanismo compensador para el caso en que la cotización del barril supere la referencia fijada, siempre con el objetivo de, pasada la crisis y compensados los saldos, volver a alinear los precios locales a los del mercado internacional. (6)



    




    Invitamos al lector a analizar y a evaluar la razonabilidad de estas y otras propuestas a la luz del enfoque de la renta que proponemos para el negocio petrolero en las siguientes páginas del libro.




    

      

        1. Donald Trump anunció la compra de un volumen ínfimo (75 millones de barriles) en junio para destinar a reservas estratégicas, aunque sin que las cotizaciones recuperaran el nivel previo.


      




      

        2. La sobreoferta embarcada en miles de buques-tanque que están siendo utilizados como virtuales plantas de almacenaje flotante alrededor del mundo (cuyo alquiler va de US$ 30.000 a 125.000 diarios) hace crecer el riesgo de que algún eventual accidente provoque un desastre ecológico. Una foto satelital que circuló en estos días por las redes sociales revela la magnitud de este fenómeno, que encareció significativamente el costo de los fletes marítimos.


      




      

        3. Para analizar el impacto en las distintas fuentes de energía, ver el documento EIA: “Global Energy Review 2020. The impact of the Covid-19 crisis on global energy demand and CO2 emissions”.


      




      

        4. Un barril criollo de precio sostén no crea nueva renta. La renta se calcula a precios de frontera. Un precio artificialmente alto respecto a la referencia de frontera solo implica una transferencia artificial de renta del sector aguas abajo (refinadores-consumidores) a los productores.


      




      

        5. En el corto plazo, las firmas operan si logran cubrir los costos variables (lifting cost + transportation). Siguiendo la regla de corto plazo, el sector tiene incentivos a seguir operando incluso con renta negativa consumiendo el capital (reservas). Si la situación se prolonga, el sector no reinvierte y se descapitaliza.


      




      

        6. El mecanismo hay que blindarlo con un arancel/retención o gravamen equivalente móvil que haga indiferente el negocio de oportunidad externo respecto a los precios de referencia internos. Si hay restricciones de implementación del arancel por los acuerdos regionales una herramienta sustituta que ya se está utilizando son las licencias no automáticas de importación para asegurar el abastecimiento con producción nacional mientras haya disponible.
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