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Resumen En este trabajo se estudia el comportamiento ciclico de la inversion en exploracion
en el upstream de petréleo y gas natural en Argentina, y de algunas de las principales variables
econdmicas de acuerdo con la metodologia de Kydland y Prescott (1990). El fin del trabajo es
realizar una aproximacion a los determinantes de dicha inversién en un pais en desarrollo. Algu-
nos de los principales resultados cualitativos se relacionan con la falta de capacidad explicativa
individual de las variables econémicas, la relevancia de la incertidumbre y su impacto en la ra-
cionalidad de los agentes al momento de la toma de decisiones, en particular en paises en de-
sarrollo como el caso que aqui se analiza. Estos aspectos deben ser tomados particularmente en
consideracion al momento del andlisis de la sustentabilidad del sistema energético y del disefio
de la politica energética, principalmente dado el rol del abastecimiento energético en el desa-
rrollo socioeconémico.
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Determinants for investing in oil exploration: the case of Argentina

Abstract This article examines the cyclic behavior of investing in upstream oil and natural gas
exploration in Argentina and some of the main economic variables in agreement with Kydland
and Prescott’s methodology (1990). The objective is to clarify the determinants involved in
deciding to make said investment in a developing country. Some of the main qualitative results
are related to the fact that the economic variables may not be explained individually, to the
relevance of uncertainty and its impact on the agents’ rationality when making decisions
especially in developing countries as is the case that is analyzed. These aspects must
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particularly be taken into consideration when analyzing the sustainability of the energy system
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development.

and the energy policy’s design, mainly given the role of energy supply in socio-economic
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1. Introduccion

La inversion es la variable fundamental de la actividad eco-
némica. Su impacto sobre el ciclo de las empresas, la de-
manda agregada y el nivel de actividad global de la
economia, asi como su rol determinante para el proceso de
acumulacién nacional, la convierten en una variable critica
para el desempefio econémico?.

En un sistema energético, entendido éste como un con-
junto de cadenas energéticas?, la seguridad de abasteci-
miento se encuentra determinada por el equilibrio dinamico,
a lo largo del tiempo, entre la demanda y la oferta en cada
cadena energética. Dicho equilibrio depende en forma di-
recta de la inversién coordinada, en todos los segmentos de
las distintas cadenas. La inversion es entonces, en este caso,
una variable esencial para la sostenibilidad del sistema. Al
mismo tiempo, la importancia del abastecimiento energéti-
co para el desarrollo socioeconémico de los distintos paises,
y en particular para el caso de los paises en desarrollo (Cle-
veland, 2003; Cleveland et al., 1984; Stern, 2009; Stern y
Cleveland, 2004), resalta la relevancia de la inversion en los
sistemas energéticos para el desarrollo de los mismos.

Para un sistema energético, los recursos primarios, recur-
sos naturales, son los factores criticos. Asi, cada sistema
energético tiene una estructura diferencial atendiendo al
peso relativo de las distintas fuentes primarias (carbon, gas
natural, petréleo, hidro-energia, lefia, geotermia, edlica,
biomasa, entre otras) dentro de su oferta interna de ener-
gia. En la actualidad, las matrices energéticas primarias del
mundo presentan una estructura altamente concentrada en
hidrocarburos (IEA, 2007; Secretaria de Energia de la Na-
cion, 2008; World Energy Council, 2007). Esta composicién
de las matrices primarias convierte a los hidrocarburos en
los recursos estratégicos de los sistemas energéticos, y en
muchos casos esto implica que la inversion en exploracion
en el upstream constituya una variable critica para el siste-
ma econdémico, al menos a corto y medio plazo (De Dicco,
2004; Kozulj y Pistonesi, 2004; Guzowski y Recalde, 2008).

1. Keynes (1936), en su desarrollo en La teoria general, le da a la
decision de inversion el rol central en la determinacion de la de-
manda agregada en el punto de demanda efectiva, lo que en Gltima
instancia determina el nivel de produccién y empleo.

2. Alo largo de este trabajo se entiende el sistema energético
como: “... una sucesion de actividades, las cuales, a partir de una
cierta dotacion de recursos naturales, permiten satisfacer los re-
querimientos de energia de la sociedad, tanto los derivados del
estilo de vida de la poblacion como los asociados a la actividad
econdmica productiva. En particular, suele definirse como un con-
junto de cadenas energéticas, respondiendo cada una de ellas a una
fuente determinada...” (Hasson y Pistonesi, 1988, p. 1; Bouille,
2004, p. 57).

Argentina es un pais con una alta dependencia hidrocar-
burifera. En el afio 2007, el 89% de la oferta interna de
energia primaria correspondia a petréleo y gas natural,
mientras que, segun la informacion de la Compafiia Admi-
nistradora del Mercado Mayorista Eléctrico Sociedad Anéni-
ma (CAMMESA), en el afio 2008, el 58% de la generacion
eléctrica fue en funcion de generacién térmica, principal-
mente centrales de ciclo combinado, turbo vapor y turbinas
agas, y el 55% de la potencia instalada en el Mercado Eléc-
trico Mayorista (MEM) es térmica. Sin embargo, en este
contexto de alta relevancia de los hidrocarburos, se ha ob-
servado en el pais en los Gltimos afios un déficit en la inver-
sién en exploracion, aspecto que, en conjuncién con otros
factores, ha llevado a una caida en el horizonte de vida de
las reservas.

La relevancia de los recursos hidrocarburiferos para el sis-
tema energético nacional vuelve particularmente importan-
te el estudio de los determinantes microeconémicos de la
inversion en el upstream de estos recursos. Tal como men-
ciona Fischer (2004), la inversion en la industria de combus-
tibles fosiles requiere del entendimiento de la dindmica de
la oferta y la demanda de los mercados de petréleo y gas
natural, los cuales presentan una alta ciclicidad, asi como
de las caracteristicas particulares de la industria, y de la
forma en la cual los productores de hidrocarburos realizan
sus valuaciones de activos y decisiones de financiamiento.
No obstante este reconocimiento en la literatura, a nivel
local, la mayoria de las explicaciones a las caidas en inver-
sién en Argentina han provenido casi exclusivamente desde
el andlisis de las variables econémicas.

En este contexto, en este trabajo se aborda la tematica
de los determinantes microeconémicos de la inversion en
upstream de petrdleo y gas natural para el caso particular
del sistema energético argentino. El objetivo primordial
es discernir en qué medida los aspectos relacionados ex-
clusivamente con los precios y la rentabilidad son suficien-
tes para explicar la falta de inversiones en exploracion en
el pais. Con estos fines el trabajo ha sido estructurado en
tres apartados. En un primer lugar, se analiza la evolucion
de la inversion en el upstream en Argentina realizando un
andlisis en términos cualitativos, intentando aproximar
relaciones de correlacion entre la proxy utilizada para la
inversién en exploracion y algunas variables relevantes,
eliminando la tendencia estocastica y manteniendo el
componente ciclico mediante la aplicacién del filtro de
Hodrick y Prescott a las series. En segundo lugar, se abor-
da la tematica de otros posibles determinantes de la in-
version, sobre la base de otros estudios referidos a los
determinantes microecondémicos de la inversion en otros
sectores de la economia, desarrollando en términos teori-
cos su posible relevancia explicativa, presentando luego
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un esquema de analisis del comportamiento de la inver-
sién para el upstream. Finalmente, se presentan las consi-
deraciones finales del trabajo.

2. Inversion y variables econ6micas:
analisis empirico

Existe en la literatura econdmica una tendencia a estable-
cer una interrelacion (positiva) predominante entre las va-
riables econdmicas relacionadas con la rentabilidad y el
comportamiento de la inversién. En el caso particular del
sector energético argentino, diversas fuentes remarcan que
han sido y son las variables relacionadas con la rentabilidad
del segmento del upstream, principalmente el precio y la
apropiacioén de la renta hidrocarburifera, las responsables
del comportamiento de la inversion. En este apartado se
aborda esa relacion con el fin de discutir en qué medida di-
chas variables constituyen el principal factor explicativo de
las decisiones de inversion.

Antes de avanzar en el desarrollo, es necesario resaltar
que una de las principales limitaciones que se enfrenta al
momento de realizar un andlisis de los determinantes de la
inversion en exploracion se encuentra en la disponibilidad y
la confiabilidad de la informaciéon. Por un lado, no existen
en Argentina series confiables de inversion en exploracion;
por otro lado, no todas las posibles variables explicativas
son observables o cuantificables. Asi, el anélisis exacto y la
cuantificacion de las relaciones entre las variables se vuel-
ven dificultosos.

En este contexto, se realiza aqui un analisis cualitativo
del comportamiento entre algunas variables seleccionadas y
la inversion en exploracion, con el fin de encontrar posibles
patrones de comportamiento entre las mismas. Puesto que
el objetivo principal del anélisis es realizar una aproxima-
cion del comportamiento de las variables, se ha analizado el
movimiento ciclico de las mismas, analizando los patrones
de comportamiento conjunto. El fin es intentar determinar
si las variables seleccionadas presentan una alta correlacion
con la inversion y como ha sido el sentido de la relacion ob-
servada en el periodo de analisis.

2.1. Rentabilidad y financiamiento

En el caso particular del sector energético, entre las varia-
bles econémicas mas remarcadas en la literatura en torno a
su impacto sobre la inversidn se encuentran la rentabilidad
y el financiamiento.

Por un lado, en este segmento de la cadena energética la
rentabilidad se presenta como una conjuncién de factores.
La rentabilidad de las empresas puede analizarse en funcién
de la ganancia obtenida de la actividad y la apropiacion de
un porcentaje de la renta hidrocarburifera. Asimismo, la
rentabilidad propia de la actividad varia en funcion de una
conjuncion de variables que se combinan, tales como la
evolucion de la demanda del recurso, los precios obtenidos
y la capacidad de produccién de la empresa.

De acuerdo a Fischer (2004), las grandes compaiiias petro-
leras y gasiferas desean monetizar sus reservas tan pronto
como sea posible con el fin de amortizar el capital inverti-
do. Este aspecto, sin embargo, entra en contradiccion con
la sustentabilidad a largo plazo de la compafiia, y del sector

energético en su conjunto®. El autor destaca que las oportu-
nidades de reinversion no siempre se ajustan a las tasas de
explotacién, con lo que la caida en la produccién y en los
flujos de caja es inevitable. Para evitar esta caida en los flu-
jos de caja a raiz de la caida en la produccion, las empresas
deberan invertir en la exploracion de nuevos pozos o adqui-
rir areas no desarrolladas. Fischer (2004) subraya que, en
general, las grandes compafiias bien capitalizadas se en-
cuentran en condiciones de afrontar el lag entre el descu-
brimiento de las reservas y la puesta en produccion de los
pozos*, lo que favorece la exploracion; mientras que las pe-
guefias compafiias suelen adoptar una estrategia de adquisi-
cion. La eleccion de una u otra forma de mantener la
capacidad productiva, asi como de una combinacion entre
ambas, determina el perfil de riesgo de la empresa.

El rol de los precios parece ser, al menos desde la pers-
pectiva de este trabajo, un tanto mas controvertido en
cuanto a la relacion con la inversion. Esta claro que los in-
crementos en los precios tienen un efecto positivo sobre la
inversion en exploracion. No obstante, el camino puede no
ser tan directo. De hecho, Fischer (2004) destaca que, dado
que los inversores energéticos suelen sobre-reaccionar al
precio spot, el mercado petrolero parece ser més atractivo
precisamente en los momentos de precios bajos de los hi-
drocarburos®.

Por otro lado, se encuentra la importancia de las fuentes
de financiamiento para la inversion. En términos generales,
la cuestién del financiamiento de la inversién se haya alta-
mente relacionada con el estudio de la incertidumbre, las
expectativas y el impacto de las crisis econdémicas sobre el
mismo (Wray y Tymoigne, 2008). La repercusion de las posi-
bles restricciones de financiamiento externo sobre las inver-
siones realizadas en cada sector depende principalmente de
la forma en la cual las empresas que se desempefian en el
mismo financian sus inversiones. De acuerdo a Eichner
(1976) y Lavoie (1992), uno de las principales rasgos de las
grandes empresas econémicas que se mueven en mercados
con caracteristicas oligopdlicas, a las que los autores llaman
megacorps y que son altamente similares a las empresas pe-
troleras, es el hecho de que suelen financiar sus inversiones
con fondos propios, en lugar de utilizar financiamiento ex-
terno (Recalde, 2010).

En este sentido, de acuerdo con la IEA (2009), historica-
mente las inversiones en el upstream de hidrocarburos han
estado menos influenciadas por los cambios en el ambiente

3. Esto es asi porque el incremento en la tasa de explotacion del
recurso, al tratarse de un recurso no renovable, disminuye la dispo-
nibilidad esperada del mismo en un futuro. De esta forma, un incre-
mento en la tasa de extraccion del recurso, sin aumentos en la in-
version en nueva exploracion y en técnicas de recuperacion
secundaria y terciaria, implica necesariamente una reduccioén en la
disponibilidad del mismo y una caida en el horizonte de reservas,
atentando contra la sustentabilidad futura de la empresa (para la
cual las reservas hidrocarburiferas constituyen los activos principa-
les) y del pais (que requiere del recurso para el abastecimiento
energético).

4. En general, este lag oscila entre cuatro y siete afios tendiendo
a las caracteristicas propias del yacimiento.

5. Tal como remarca el autor, los precios bajos llevan a periodos
de subinversién, lo que conduce a periodos de desabastecimiento,
seguidos por aumentos de precios y sobreinversion, produciendo
nuevas caidas en los precios.
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de créditos, puesto que dichas inversiones recaen en forma
mas directa sobre el financiamiento propio, en lugar de fi-
nanciamiento externo. Este tipo de actividades suelen estar
caracterizadas por un alto nivel de autofinanciamiento, a
partir de su propio flujo de caja, y bajos niveles de debt-
equity ratios, aspecto que se condice con el analisis de las
empresas en el marco de la megacorp poskeynesiana. De
esta forma, los impactos de la crisis financiera, es decir, los
recortes en el financiamiento proveniente de los mercados
financieros mundiales, parecerian no ser un impedimento
para llevar a cabo los proyectos de inversion. No obstante,
la IEA (2009) reconoce que, por la situacién del mercado fi-
nanciero durante los afios 2007 y 2008, como consecuencia
de la crisis financiera global, las principales empresas petro-
leras del mundo han debido recurrir al mercado financiero
para alcanzar sus metas de inversion, dada la reticencia de
las mismas a reducir los dividendos repartidos, aspecto que
estaria revirtiendo la tendencia al financiamiento de la in-
version en el sector.

2.2. Caracteristicas de la inversion en exploracion

La actividad del upstream de hidrocarburos es una activi-
dad altamente capital intensiva, que requiere grandes in-
versiones en capital fisico, caracterizada por un alto
riesgo minero propio del negocio (Caruso, 2003; Gadano,
1998). A lo largo de la actividad del upstream, se desarro-
llan tres etapas: exploracién, desarrollo y extraccién, o
produccion. Cada una de estas etapas tiene asociada una
categoria de inversion en particular, con un peso diferente
en el costo total de inversion de la actividad. La etapa de
exploracion es la que tiene menor participacioén en la in-
version, solamente el 15%, aunque es la etapa que pre-
senta el mayor nivel de riesgo determinado no solo por el
riesgo propio del negocio, sino también por el riesgo mi-
nero propio de la actividad. Dicha actividad depende de
las condiciones técnicas y geoldgicas del area, y los facto-
res econémicos, y tiene como objetivo principal detectar
la acumulacioén de recursos hidrocarburiferos en un deter-
minado yacimiento, identificAndolos por su grado de certi-
dumbre (conocimiento geoldgico y geofisico acerca de la
existencia de calidad y magnitud de los depositos) y su
factibilidad econémica de recuperacion, para luego final-
mente descubrir los hidrocarburos que se encuentren en
condiciones técnico-econémicas de ser explotadas (IDEE/FB,
2006). Del total de esa inversion, el 70% de los costos co-
rresponde a la perforacion de pozos, siendo el 30% restan-
te correspondiente a la realizacién de prospectivas
geologica y geofisica. Por su parte, la etapa de desarrollo
representa el 50% de la inversion, la cual se divide entre
la inversién en las instalaciones requeridas para la pro-
duccion y el transporte y la perforacion de pozos de desa-
rrollo. Finalmente, la etapa de produccion representa el
35% del costo de inversion.

Es importante resaltar que, dentro de estas distintas par-
tidas de inversiones, las realizadas en la etapa de explora-
cion son particularmente importantes al momento de
otorgar sustentabilidad en el tiempo al sistema, pues son las
encargadas de extender el horizonte de vida de las reservas
para un determinado ritmo de explotacion. Al mismo tiem-
po, dado el riesgo minero propio de la actividad, estas
inversiones son las que presentan mayor riesgo, y es justa-

mente la existencia de riesgo minero lo que hace que exista
incertidumbre en torno a la clasificacion de las reservas,
aun en aquellas reservas descubiertas®.

2.2.1. Metodologia

Motivado por la cada vez més frecuente existencia de crisis
econdémicas y contracciones internacionales, con impacto
diferencial en las distintas economias del mundo, se ha
reflotado con mayor intensidad el analisis empirico del
comportamiento de las variables a lo largo del ciclo econé-
mico. Asi, la caracterizacion estadistica de dicho compor-
tamiento se ha convertido en una rama de analisis
fuertemente difundida en las Gltimas décadas. Usualmente
esta literatura se concentra en analizar los hechos estiliza-
dos para diferentes paises y momentos del tiempo (Feal
Zubimendi et al., 2010; Kydland y Prescott, 1990; Kydland
y Zarazaga, 1997), tratando de identificar co-movimientos
0 movimientos conjuntos entre las variables. Estos mo-
vimientos conjuntos, usualmente de alguna variable
econdmica (real o monetaria) y el PBI, se estudian median-
te la medicién del coeficiente de correlacion cruzado entre
las mismas.

Para realizar estos estudios, es necesario utilizar algin
procedimiento con el fin de eliminar la tendencia estocasti-
ca (no estacionaria), manteniendo el componente ciclico
(estacionario), aplicando filtros a las series. Uno de los prin-
cipales motivos por los cuales es necesario realizar este pro-
ceso de filtrado se encuentra en que, en general, la mayoria
de las variables macroeconémicas son no estacionarias
(André et al., 2002). En la actualidad, existen diferentes
metodologias que pueden ser utilizadas para separar el
componente ciclico del tendencial, muchas de las cuales
han surgido a partir del trabajo de Kinland y Prescot (1982)
(Feal Zubimendi et al., 2010).

A pesar de haber surgido principalmente para el analisis
de los ciclos economicos y de los hechos estilizados, y si
bien en su mayoria este anélisis no ha sido empleado en es-
tudios de las caracteristicas aqui propuestas, se considera
que esta metodologia puede ser de mucha utilidad para
analizar el comportamiento de la inversion en el sector
energético.

En este contexto, el motivo principal por el cual se ha
optado por utilizar esta metodologia radica en que el fin es
observar en qué forma se ha dado el movimiento conjunto
de las variables analizadas en el periodo de referencia. No
obstante, es importante destacar en esta instancia que el
uso de este tipo de coeficiente de correlacion para el anali-
sis de la inversion no permite obtener resultados suficiente-
mente concluyentes. Posiblemente en forma alternativa
seria enriquecedor utilizar un analisis de regresion, median-
te técnicas de datos de panel, e incluso empleando otras
variables explicativas, asi como alguna variable dependien-
te de caracteristicas monetarias. Sin embargo, un estudio
de datos de panel requeriria informacién desagregada de
empresas de niveles de inversion, rentabilidad, entre otras,
informacion que no se encuentra disponible en el pais.

6. Usualmente el estudio de la clasificacion de reservas se realiza
en forma simple recurriendo a la matriz de McKelvey, llamada asi
por el gedlogo Estadounidense Vincent McKelvey. Se trata de un
esquema bi-dimensional que combina el criterio de seguridad geo-
légica con la factibilidad econémica (Cleveland y Morris, 2006).
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2.2.1.1. Descripcion de las técnicas de filtrado’

Tal como se mencioné anteriormente, el analisis de los
co-movimientos 0 movimientos conjuntos entre las variables
a lo largo de los ciclos econémicos requiere de una aplica-
cion previa de técnicas de filtrado, las cuales permiten ob-
tener el comportamiento ciclico de las variables bajo
estudio. De Lucas Santos et al. (2009) destacan que ha sido
precisamente la obtencién del componente ciclico median-
te las técnicas de filtrado utilizadas el aspecto mas contro-
vertido en esta literatura. Todos los mecanismos de filtrado
existentes poseen algun tipo de elemento arbitrario en su
procedimiento, aspecto que dificulta llegar a un resultado
adecuado y que hace que la eleccién de uno u otro elemen-
to condicione necesariamente los resultados obtenidos.

De Lucas Santos et al. (2009) argumentan que, en ultima
instancia, los distintos filtros existentes se consideran
aproximaciones a los filtros ideales8. De acuerdo con los
autores, tres son los filtros mas representativos de la litera-
tura. En primer lugar, el filtro de Hodrick y Prescott (1980)
es un filtro bésico en su versién de filtro de paso alto, pues
elimina la tendencia de las series desestacionalizadas. En
segundo lugar, el filtro de Baxter y King (1995) es un filtro de
medias moviles simétrico en su version de paso banda. Y, fi-
nalmente, los filtros de la familia Butterworth, también en
una version paso banda, son filtros con estructuras ARMA. No
obstante, aun cuando los tres filtros cumplan a grandes ras-
gos las caracteristicas principales de un filtro ideal, incluso
este Ultimo puede tomar una estructura que induzca a ciclos
espurios. Esto se debe en cierta medida al hecho de que un
filtro es considerado éptimo cuando, al filtrar la serie, el
residuo es ruido blanco, algo que no se verifica en la gran
mayoria de las series econdémicas® (De Lucas Santos et al.,
2009).

Asi, los distintos trabajos empiricos no han logrado aln
ser concluyentes en torno a qué filtro debe ser mas correc-
tamente utilizado en la préactica, y en general se trata de
elecciones de los autores, basadas en aspectos relacionados
con la simplicidad de cada filtro, o con la literatura preexis-
tente en el estudio de cada caso. Por estos motivos, en este
trabajo se ha decidido seguir la metodologia empleada por
estudios precedentes para el comportamiento de los ciclos
en Argentina. En este sentido, siguiendo a Feal Zubimendi
et al. (2010), se utiliza aqui el filtro de Hodrick y Prescott
(HP) para la descomposicion del componente ciclico y ten-
dencial de las series.

El filtro HP consiste en la extraccion de una tendencia
estocastica que se mueve suavemente a lo largo del tiempo
y no se encuentra correlacionada con el componente cicli-
co. El método propone que el componente tendencia de una
serie es la que minimiza:

7. Para un andlisis mas detallado de las caracteristicas de las téc-
nicas de filtrado y su comparacion en la obtencion de resultados se
recomienda ver De Lucas Santos et al. (2009).

8. Entre las propiedades que debe cumplir un filtro ideal destaca
que sea operativo, que extraiga el rango especifico de periodicida-
des que se desea dejando inalteradas las propiedades del compo-
nente extraido, que sea simétrico, que produzca series estaciona-
rias incluso cuando se aplique a datos con tendencia y que no
dependa del tamafio (De Lucas Santos et al., 2009).

9. Véase, por ejemplo, De Lucas Santos et al. (2009), figura 3,
para una demostracion de este aspecto.

2{ o1 (Ye— 1)+ )\2{ _a(A%Ty)? @
Donde:
A?=(1—-L) 2

L: operador de rezagos

T,: componente de tendencia para la serie

\: pardmetro que penaliza la variabilidad de la tendencia en
funcion de la frecuencia de la serie bajo estudio®®.

Para realizar la interpretacion de los resultados del movi-
miento conjunto entre las variables, X.,;, es necesario anali-
zar la magnitud y el signo del coeficiente de correlacion
cruzada p(j), j€{0, +1, +2, +3, £4, £5} en su mayor valor.

En primer lugar, la intensidad de la relacion entre las varia-
bles se determina analizando el valor absoluto del mayor coe-
ficiente de correlacion cruzado, presentando una relacion
fuerte si 0,5 < |p(j)] £ 1, siendo la relacion débil si
0,2 < |p(j)] £0,5, y no estableciéndose relacion (variable
aciclica) si |p(j)] £0,2. En segundo lugar, se puede observar
la fase de desplazamiento de cada una de las series. Si el p(j)
alcanza su mayor valor para j <0, la variable anticipa el com-
portamiento de la variable de referencia (leading); si el p(j)
alcanza su mayor valor para j =0, las variables son contempo-
raneas, es decir, se mueven en el mismo momento del tiem-
po; mientras que, si el mayor valor del p(j) se alcanza para
j >0, la variable sigue a la variable de referencia o se en-
cuentra rezagada (lagging). Finalmente, es posible estable-
cer la direccion del comportamiento de las variables de forma
tal que, si el valor més alto del coeficiente de correlacion
cruzado es positivo, la relacion entre las variables es directa
(prociclica); si es negativo, la relacion es indirecta (contraci-
clica), y si el valor es cercano a cero, es nula (aciclica).

2.2.2. Datos e informacion utilizada

Sobre la base teérica introducida en la seccién anterior, el
estudio se lleva a cabo para las series anuales de las siguien-
tes variables:

I: inversion en exploracién. Numero de pozos explorato-

rios totales perforados por afio.

e |..: inversién en exploracion de petroleo. Nimero de
pozos exploratorios petroleros perforados por afio.

e |..: inversion en exploracion de gas natural. Nimero de
pozos exploratorios de gas natural perforados por afo.

® PP,eq: precio promedio del petrdleo en boca de pozo en
Argentina. Precio promedio del crudo de venta al merca-
do interno y externo por provincia, ponderado por volu-
men de venta (US$/m?3).

o PGN,en: precio promedio del gas natural en boca de pozo

en Argentina. Precio promedio del gas natural en boca de

pozo de venta al mercado interno y externo por provincia,

ponderado por volumen de venta (US$/m?3).

10. Aqui, siguiendo el trabajo de Feal Zubimendi et al. (2010), y
dado que las series utilizadas son anuales, se emplea un valor de
\ =100.

11. No se incluyen en este andlisis las variables relacionadas con
el financiamiento de la inversion en las empresas petroleras en Ar-
gentina, puesto que no es informacion que se encuentre disponible
en series factibles de ser utilizadas en el andlisis de la correlacion.
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e PP, : precio spot WTI. Precios internacionales para el
crudo de referencia en Argentina, es decir, el WTI, de la
British Petroleum Statistical Report (2009) (US$/BII).

e RConjunta: renta conjunta. Monto total de la renta hidro-
carburifera total apropiada por los productores hidrocar-
buriferos.

e PRenta: participacion en la renta. Participacion en la apro-
piacién de la renta hidrocarburifera total por parte de los
productores. Esta corresponde a un analisis realizado en
torno a la distribucion primaria de la renta, la cual se re-
fiere a su distribucién dentro del sistema productivo en
general, haciendo atencion a la participacién de cada uno
de los agentes de alguna forma dentro del proceso produc-
tivo. En el caso de Argentina, en general esta distribucion
le corresponde al Estado Nacional o Provincial, como due-
fio del recurso (teniendo en cuenta la regulacion vigente);
las empresas productoras, en el caso argentino todas ellas
empresas privadas, como agentes del upstream, y los con-
sumidores o compradores del recurso (%).

e TCE: tasa de crecimiento econdémico. Tasa de crecimiento
anual esperada para el periodo siguiente en la economia.

El analisis de la correlacion entre PGNpgen, PPagens lretr € lon
se realiza para el periodo 1993-2003, puesto que solamente
hasta dicho afio se cuenta con informacién desglosada. Se
reconoce aqui la posible limitacion del analisis dada la re-
duccion de los datos??; no obstante, los resultados se pre-
sentan a titulo ilustrativo.

Las fuentes de informacién utilizadas para el andlisis han
sido el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC),
la Secretaria de Energia de la Nacién, en funcién de infor-
macion provista por las empresas, complementada con da-
tos de IDEE/FB, el Instituto Argentino de la Energia (IAE) e
informacion de los balances de las empresas lideres del sec-
tor hidrocarburifero en el pais en el periodo bajo analisis®.
Los datos de la renta hidrocarburifera conjunta y de la par-
ticipacion de la misma se basan en céalculos propios realiza-
dos segun informacion de diferentes fuentes estadisticas y
en torno a la legislacion nacional existente que establece la
distribucion de la renta®® entre los distintos agentes operan-
tes en el mercado hidrocarburifero argentino®®. La metodo-
logia empleada para el calculo se presenta en el anexo al
final del trabajo.

Tal como se ha mencionado, dado que la informacion ofi-
cial disponible respecto a la inversién exploratoria es la re-
lacionada con el nimero de pozos perforados por afio, esta
ha sido la variable utilizada como proxy de la inversion en
exploracién en el segmento. En cierta forma, esta variable
parece ser una buena proxy de la inversion en exploracion
puesto que, tal como se ha mencionado, la perforacion de
pozos representa el 70% de la inversion en exploracion. Sin

12. Engeneral, para el empleo de la metodologia del filtro selec-
cionado se requiere un t > 15.

13. Particularmente el caso de REPSOL YPF, empresa lider del oli-
gopolio energético nacional, dada su participacion en el mercado
de gas natural y petréleo crudo.

14. Parael calculo de la renta se ha basado en el concepto teérico
de la Renta Absoluta de Monopolio de Marx (1894), siguiendo, entre
otros autores, a Mansilla (2007).

15. Para una descripcion de la metodologia y los resultados obte-
nidos en la estimacion de la evolucion de la renta se recomienda
ver Recalde (2010).

embargo, se reconoce aqui que la aproximacion de la activi-
dad exploratoria GUnicamente a partir de la perforacion de
pozos es incompleta, particularmente dados los progresos
tecnoldgicos en la realizacién de prospectivas que otorga
maés precision disminuyendo la demanda de perforacion con
el fin de indagar sobre la existencia del recurso, lo que pue-
de explicar la caida en la perforacion de pozos. No obstan-
te, la inexistencia de informaciéon monetaria confiable en
términos de inversion monetaria impide realizar cualquier
otro tipo de andlisis.

2.2.3. Resultados obtenidos

Antes de avanzar en el andlisis de los resultados obtenidos,
se considera util analizar el comportamiento que ha tenido
la proxy de la inversion en el periodo bajo estudio. La figu-
ra 1 muestra la evolucion de la actividad exploratoria desde
1973 a 2007 en Argentina. La misma presenta un comporta-
miento oscilante con cinco maximos relativos (1973, 1977,
1985, 1995 y 2006) y dos minimos relativos en 1992 y 2002.
La participacién de la actividad de perforacién dentro del
total de perforacion es bajo, inferior al 25% en todos los
casos salvo al inicio de la serie. Se observa ademés una cai-
da de la actividad desde el afio 1995 hasta 2002, una recu-
peracion hacia el afio 2006, aunque sin lograr los niveles
anteriores, y una nueva caida en 2007.

En la figura 2 se muestran la descomposicion de los ciclos
y las tenencias para cada una de las series analizadas.

Una vez descompuestas cada una de las series, se realiz6
el analisis de las funciones de correlacién cruzadas, con el
fin de estudiar la intensidad, la direccion y la fase de des-
plazamiento de cada una de las variables seleccionadas en
relacion con la variable utilizada como proxy de la inver-
sién. En la tabla 1 se presentan los resultados obtenidos de
los coeficientes de correlacion cruzados entre el componen-
te ciclico de las variables seleccionadas, una vez aplicado el
filtro HP.

Tal como se desprende de los resultados, el comportamiento
entre la inversion en exploracion y las variables seleccionadas
en el periodo bajo analisis ha sido muy erratico, no presentan-
dose practicamente patrones de relacion marcados.

Por un lado, la mayoria de las variables presentan una
intensidad de movimiento débil, ya que su coeficiente de
correlacion es inferior o infimamente superior a 0,5

sobre el total

% de pozos de exploracion

== Exploracion —— Exploracién como % total

Figura 1 Evolucion de los pozos perforados. 1973-2007. Fuen-
te: Elaboracién propia en funcién de informacion SE, IAE y FB.
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Tabla 1 Coeficientes de correlacion para las variables

Variables Coeficientes de correlacion

—5 —4 -3 —2 -1 0 1 2 3 4 5
Inversién en pozos exploratorios totales
RConjunta —0,0020  0,1224  0,1467 0,2610 —0,0092 —0,2946 —0,0905 —0,1590 —0,4239 —0,2894 —0,0898
PRenta 0,0917 0,1266  0,1033 0,0777 —0,2578 —0,5016 —0,2404 —0,2382 —0,3322 —0,1944 —0,0473
Ganancia —0,1190 -0,1191 -—0,1700 —0,1588 —0,1878 0,4858 0,4168 0,3204 0,2562 0,0861 —0,044
TCE —0,0939 -0,0600 -—0,0277 0,0929 0,4119 0,2187 0,2171 0,3608 0,0827 —0,0937 —0,1231
Inversién en pozos exploratorios petroleros
PPargen —0,0706 —0,0408 0,0564 0,2207 0,1080 0,4313 —0,0219 —0,0744 —0,3479 —0,1004 0,1187
PPy 0,0687 0,1242 —0,0570 —0,2483 —0,3231  0,2894 —0,0134 —0,3674 —0,2675 0,0151  0,1587
Inversién en pozos exploratorios gas natural
PGN —0,0035 0,0095 0,0036 -—0,0621 0,0939 -—0,4703 —0,1681 —0,1635 —0,2006 —0,1572  0,0791

Argen

PGN,eq: Precio promedio del gas natural en boca de pozo en Argentina; PP,..,: precio promedio del petréleo en boca de pozo en
Argentina; PP,,: precio spot WTI; PRenta: participacion en la renta; RConjunta: renta conjunta; TCE: tasa de crecimiento econémico.

Fuente: Elaboracion propia en funcion de los resultados obtenidos.

0,5 < |p()] £1). Solamente p(j) para la relacion entre la
inversiéon en pozos exploratorios totales y la participacion
en la renta conjunta se presenta un valor levemente supe-
rior a 0,5. No obstante, se observa que, en el periodo de
analisis, ambas variables han sido contemporaneas y la rela-
cién que se ha presentado es inversa (contraciclica), contra-
riamente a lo que se esperaria.

En cuanto a la relacion entre la inversion en exploracion y
los precios, se observa, en primer lugar, que la intensidad
de la relacion es débil en todos los casos. En los precios pro-
medios de los recursos en Argentina, las variables parecen
ser contemporaneas, aunque no es posible establecer una
conclusion en torno a si la relacién entre los precios y la in-
version ha sido directa o inversa, pues para el caso del pe-
tréleo parece haber sido directa, mientras que para el gas
natural es inversa. En este sentido, no es posible concluir si
la relacion planteada por Fischer (2004) en torno a la rela-
cion entre los precios spot del WTly la inversion en explora-
cion se reproduce en Argentina o no.

Finalmente, las dos variables que presentan el signo y el
desplazamiento de fase esperado, aunque no una relevante
intensidad de movimiento, son la ganancia y la tasa de cre-
cimiento de la economia. Ambas variables presentan una
relacion directa con la perforacion de pozos, siendo la ga-
nancia contemporanea, y liderando la fase la tasa de creci-
miento de la economia. Este resultado se condice con lo
esperado, puesto que, desde el punto de vista de los incen-
tivos privados a la inversion, una economia con altas tasas
de crecimiento y elevados niveles de ganancia para el sec-
tor en cuestion genera expectativas positivas a la inversion
en el sector. Mas aun, tal como reafirman diferentes estu-
dios empiricos, existe una alta interrelacion y causalidad
entre el consumo de energia y el crecimiento econémico
(Asafu-Adjaye, 2000; Oh y Lee, 2004; Lee, 2005; Soytas y
Sari, 2003; Francis et al., 2007; Zachariadis, 2007; Lee
y Chang, 2007; Sari y Soytas, 2007; Narayan y Smyth, 2009),
aspecto que convierte la tasa de crecimiento esperado de la
economia en una buena proxy de la tasa de crecimiento es-
perada de la demanda.

Si bien se reconoce que los resultados no presentan un
alto valor explicativo, el objetivo de este apartado ha sido
observar el comportamiento ciclico que ha tenido la perfo-
racion de pozos con respecto a las variables relacionadas
con la rentabilidad de la economia y la tasa de crecimiento
del pais, como un posible indicador del desempefio de la
economia y las posibles expectativas futuras. Los resultados
obtenidos avalan en cierta forma la hipotesis en torno a la
debilidad de la capacidad explicativa que, en forma aislada,
tienen la evolucion de los precios internos e internacionales
en Argentina, asi como la evolucion de la renta hidrocarbu-
rifera apropiada para explicar la caida en la inversion en
exploracién en los ultimos decenios. No se ha encontrado
una intensidad de movimiento fuerte para ninguna de las
variables econdmicas utilizadas en el periodo de andlisis.
Por estos motivos, en la siguiente seccion se avanza en la
blsqueda de otro tipo de determinantes.

3. Aproximacién a otros determinantes
de la inversion

Ante los resultados encontrados en la seccion anterior, aun
reconociendo las debilidades del anélisis principalmente re-
lacionadas con la falta de disponibilidad de informacién, se
abordan en este apartado otros factores que, desde el pun-
to de vista de este trabajo, pueden explicar el comporta-
miento de la inversion en exploracion principalmente en
paises en desarrollo como Argentina. El objetivo principal
de este apartado es colaborar en la construccion de un mar-
co analitico para el estudio futuro, de modo que se comple-
mente el analisis de las variables econémicas.

3.1. Racionalidad, incertidumbre e inversion

La incertidumbre es una caracteristica fundamental de los
sistemas econémicos. Uno de los principales canales por
los cuales la incertidumbre afecta a la actividad econémica
es por medio de su impacto en las decisiones de inversion.
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Los agentes econdmicos, al momento de la toma de las de-
cisiones de inversion, se enfrentan a un contexto marcado
por la incertidumbre. La diferente reaccion ante esta situa-
cion determinard su decision final. Asi, la relacion se invier-
te y el impacto de la incertidumbre del contexto econémico
es fundamental para comprender el proceso de inversion de
los agentes?s.

El estudio de la incertidumbre y la inversion se entrecruza
con el estudio de la racionalidad de los agentes. Asi, el re-
sultado de la incertidumbre sobre la actividad econémica en
los analisis econémicos y sus resultados dependera de la res-
puesta de los individuos a dicha situacion de incertidumbre
(Coddington, 1982, citado en Lavoie, 1992)%.

Recientemente la literatura ha avanzado en el estudio del
rol de la incertidumbre en las diversas actividades economi-
cas, siendo el tratamiento de la relacién entre la incertidum-
bre y la inversién en diferentes industrias y contextos
economicos uno de los aspectos mas estudiados (Driver y
Moreton, 1991; Dixit y Pindyck, 1994; Serven, 1998; Boyle
y Guthrie, 2003; Kosacoff y Ramos, 2006; Bomtempi et al.,
2010; Mohn y Misund, 2009). El reconocimiento de la existen-
cia de un contexto de incertidumbre en el cual los agentes
realizan sus decisiones de inversién cambia significativamente
los resultados del analisis. En efecto, segun Dixit y Pindyck
(1994), algunos de los principales problemas empiricos de la
teoria al predecir una alta significatividad de la tasa de inte-
rés como variable explicativa de la inversion se deben, en par-
te, a que la misma no tiene en cuenta el efecto del contexto
de incertidumbre sobre el valor futuro de la inversion?e.

Auln bajo el reconocimiento de la existencia de una rela-
cion entre incertidumbre e inversién, la teoria econémica
no parece haber logrado, al momento, una conclusién res-
pecto del signo de la misma. No obstante, en el campo de
analisis empirico, el desarrollo de técnicas modernas para

16. Tal como lo analiza Keynes (1936), la decision de inversion es
un proceso que implica dos momentos: un primer momento de
“preferencia temporal” y un segundo momento en el que entra en
juego la “preferencia por la liquidez”, donde el agente decide en-
tre los dos tipos de activos en los cuales puede invertir.

17. El supuesto de que los agentes econémicos se mueven con
cierta racionalidad es fundamental para llevar adelante estudios en
el ambito de las ciencias sociales (Caldwell, 1989, citado en Lavoie,
1992). En el contexto de este analisis, es de gran aplicabilidad el
concepto de racionalidad de procedimiento o racionalidad acota-
da, de acuerdo a la cual las decisiones de los individuos se basan en
costumbres, reglas de comportamiento y normas existentes para la
toma de decisiones futuras. La racionalidad acotada con la que se
guian los agentes al momento de decidir vuelve fundamentales el
marco institucional y la reaccion de los otros agentes que se desem-
pefian en la industria.

18. Dicen los autores: “Recientes estudios ha mostrado que el cos-
to de oportunidad de la inversion puede ser alto, y que las reglas de
inversion cuando lo ignoran cometen un grave error. También, este
costo de oportunidad es altamente sensible a la incertidumbre res-
pecto del valor futuro de un proyecto, de forma que los cambios en
las condiciones econémicas que afectan la percepcion del riesgo de
los flujos futuros pueden tener un impacto importante sobre el gas-
to en inversién, mayor aun que un cambio en la tasa de interés.
Esto puede ayudar a explicar por qué la teoria de la inversion
neoclasica ha fallado tanto en proveer buenos modelos empiricos
del comportamiento de la inversion, y ha llevado a pronosticos de-
masiado optimistas sobre la efectividad de la tasa de interés y las
politicas impositivas para estimular la inversion™ (Dixit y Pindyck,
1994, p. 6).

analizar datos de panel ha impulsado estudios empiricos, la
mayoria de los cuales soportan la hipdtesis de una relacion
negativa (Mohn y Misund, 2009)*°.

Si bien esta hipdtesis de una relacion negativa entre am-
bas variables es soportada en el presente analisis, se consi-
dera que diversos factores deben ser tenidos en cuenta,
tales como las caracteristicas particulares de la industria, el
tipo de inversion, el contexto del pais y el tipo especifico de
incertidumbre a la que se esta haciendo referencia.

En principio, las caracteristicas propias de cada industria
juegan un rol fundamental. Dos aspectos de vital importan-
cia se relacionan con el grado de competencia dentro de la
industria y con el grado de irreversibilidad del capital inver-
tido. En el primer caso, el impacto de la incertidumbre so-
bre la inversion suele ser negativo y de gran intensidad en
industrias con alto grado de concentracion. La situacion, en
cambio, puede ser diferente respecto al caso competitivo,
tal como coinciden Hartman (1972) y Abel (1985), para quie-
nes, en contextos de competencia perfecta, las firmas neu-
trales al riesgo deciden incrementar la inversion como
resultado de un aumento futuro en sus ingresos. Caballero
(1991), por ejemplo, destaca que los supuestos de compe-
tencia perfecta y rendimientos constantes a escala son fun-
damentales para obtener dicho resultado (Bond et al.,
2005)?. En el segundo caso, de acuerdo con la teoria de las
opciones reales de Dixit y Pindynk (1994), es la irreversibili-
dad del capital, juntamente con la incertidumbre y la posi-
bilidad de posponer la decision de inversion hasta tanto la
informacion del futuro mejore las expectativas, lo que ge-
neralmente opera a favor de una relacion negativa entre
incertidumbre e inversion. De esta forma, en aquellos sec-
tores en los cuales la inversién tiene altos componentes de
costos hundidos, la incertidumbre impacta con mas fuerza
en forma negativa sobre la inversion.

Por otro lado, el rol de la incertidumbre en la decisién de
inversién se encuentra directamente relacionado con carac-
teristicas estructurales de los paises. Los paises de menor
grado de desarrollo se caracterizan por presentar debilida-
des institucionales, al tiempo que son mas proclives a las
crisis econdmicas y politicas, y mas sensibles a las crisis in-
ternacionales. Todos estos aspectos otorgan un grado de
incertidumbre adicional al contexto econémico en el cual
ha de desarrollarse la inversion.

En el caso particular de Argentina, Kosacoff y Ramos
(2006) destacan que la inestabilidad y la elevada incerti-

19. Algunos de los autores: Ogawa y Suzuki (2000) para Japén;
Butzen et al. (2002) y Fuss y Vermeulen (2004) para Bélgica; Guiso y
Parigi (1999) y Bontempi et al. (2009) para Italia; Sternken et al.
(2002) para Holanda, y Bond y Van Reenen (2001) y Bond et al.
(2005) para Reino Unido.

20. En cuanto a la evidencia empirica, Bond et al. (2005) utilizan
un panel de 655 empresas de Reino Unido para el periodo 1987-2000,
para el cual testean cuatro medidas diferentes de incertidumbre.
Los autores encuentran que la incertidumbre creciente reduce la
inversion en el corto plazo, y que una tendencia creciente en la in-
certidumbre esta asociada a una menor acumulacion del capital en
el largo plazo. Por su parte, Bontempi et al. (2009) realizan un es-
tudio de panel para un conjunto de firmas italianas en el periodo
1996-2004, con el objetivo de testear los determinantes microeco-
némicos de la inversion, encontrando que la elasticidad del produc-
to de la empresa y el grado de competencia de la industria son va-
riables altamente significativas para explicar dicha interrelacion.
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dumbre son importantes para entender el desempefio indus-
trial reciente del pais. Segun estos autores, Argentina se ha
caracterizado por una alta volatilidad y una baja calidad
institucional?, lo que genera un aumento en la incertidum-
bre respecto a la evolucidn futura de la economia y de las
inversiones realizadas. En este marco, el horizonte de pla-
neamiento sobre el cual los agentes econdmicos toman sus
decisiones de inversion suele acortarse. Se observa como
resultado una conducta renuente a la inversion de largo pla-
zo, lo que, a su vez, resalta la importancia de las politicas
publicas tendentes a solucionar la situacion. Pareceria ser,
entonces, que en paises con estas caracteristicas el signo de
la relacion incertidumbre inversion es predominantemente
negativo, sobre todo en el largo plazo, cuando las inversio-
nes pueden verse afectadas por cambios en el contexto, y
en los cuales las especulaciones respecto al accionar de los
agentes de contralor es fundamental.

Finalmente, es importante diferenciar entre el impacto
de la incertidumbre especifica de la actividad y la incerti-
dumbre del contexto econdmico. Este aspecto es particular-
mente relevante en el caso de la actividad gasifera y
petrolera, ya que se trata de actividad con un alto grado de
riesgo e incertidumbre implicita, particularmente en el es-
labon de exploracion y produccion. En esta linea algunos
trabajos han testeado el impacto de la incertidumbre global
y la especifica en el caso del petroleo y gas natural en di-
ferentes paises, la mayoria de ellos paises desarrollados
(Favero et al., 1992; Mohn y Misund, 2009). Si bien estos
trabajos presentan algunas diferencias metodolégicas y de
resultados, suelen ser coincidentes en que el impacto de la
incertidumbre global y especifica es diferente. Mohn y Mi-
sund (2009), por ejemplo, obtienen resultados robustos que
relacionan la inversién en forma negativa con la incertidum-
bre general del mercado financiero, pero que sin embargo
reacciona positivamente a la incertidumbre en el mercado
petrolero.

3.1.1. Contexto econdmico, incertidumbre e inversion
hidrocarburifera

Tal como postula Ramos-Martin (2005), el sistema econémico,
como todo sistema complejo, presenta un comportamiento
cadtico con una tendencia intrinseca al desequilibrio. De esta
forma, el sistema econémico mundial se ha enfrentado y se
enfrenta a diferentes crisis, regionales y globales, que lo
apartan de una situacion de equilibrio y que tienen impactos
sobre cada uno de los distintos sectores econémicos.

De acuerdo con la IEA (2009), el contexto de crisis al que
se enfrentd el sistema econémico mundial desde finales del
afio 2007 impacta a la inversion en infraestructura energéti-
ca por tres vias diferentes: el ajuste de créditos como forma
de financiamiento; la disminucion en la rentabilidad de las
empresas en relacion con la rentabilidad alcanzada en el pe-
riodo anterior, como resultado de la disminucién en los pre-
cios de los energéticos, las expectativas de los mismos y la
caida de la demanda, y la reduccién en los requerimientos
de inversion de capacidad energética, como resultado de la
disminucidn en el corto plazo de la demanda de energia. Si
bien esta repercusién en la inversion energética parece ser

21. Para otros desarrollos sobre el impacto que la debilidad insti-
tucional ha tenido en el desempefio del sector energético en Argen-
tina, véase Recalde (2007).

similar en todo el mundo y en todos los eslabones de la cade-
na energética, las caracteristicas propias de cada pais, el
contexto institucional, econémico y politico, asi como los
rasgos propios de cada eslabodn, determinaran en qué medi-
da dicho comportamiento repercutira sobre la inversion. Na-
turalmente, la complejidad de la situacion es mayor en
aquellos sistemas que dependen de recursos energéticos que
requieren periodos de inversion prolongados, sea esto por un
alto peso en recursos no renovables, sea porque requieren
de altas politicas de diversificacion del sistema.

Un aspecto de vital importancia es cudl es la repercusion
que la crisis econémica tiene sobre las inversiones de acuer-
do con la relevancia de la region, la dotacion de recursos vy,
particularmente, la reaccion de las empresas. La IEA (2009)
destaca que, ante similares situaciones, las compafiias mas
pequefias ajustan en mayor medida sus niveles de inversion.
De acuerdo con las investigaciones de las IEA, los planes de
inversion de las 50 principales empresas productoras de gas
y petréleo presentaron en el afio 2009 una reduccion del
15,4% respecto al afio anterior, siendo la reduccién mucho
menos pronunciada en las principales 25 empresas petrole-
ras que en el resto. El mismo organismo destaca ademas que
las proyecciones de inversion en exploracion y produccion en
el mundo para el afio 2009 fueron inferiores en un 21% a las
proyectadas en el afio 2008. De igual forma, la dotacion del
recurso tiene un rol primordial para explicar las reducciones
futuras de inversion. De acuerdo con la misma agencia, en
aquellas regiones con costos de desarrollo mayores, en cier-
ta parte asociados a la accesibilidad y a la magnitud de las
reservas, las inversiones caen de forma mas pronunciada.

3.2. Interaccion entre los distintos determinantes

En funcion de los aspectos mencionados se presenta en la
figura 3 un posible esquema para estudiar el comportamien-
to de la inversion en el upstream en un pais como Argentina.
El mismo tiene utilidad para mostrar la interaccion entre
distintos factores en un pais con caracteristicas similares a
las de Argentina, teniendo en cuenta que se trata de una
economia pequefia con nula o muy baja repercusién sobre el
desempefio de la economia global, y con una baja participa-
cion relativa a la dotacion de recursos, de forma que su de-
sempefio no afecta los precios internacionales de los
energéticos ni las proyecciones globales del sistema.

Este esquema muestra como los distintos elementos se
combinan impactando de forma positiva o negativa en la
inversion. Asi, por ejemplo, se observa por los diferentes
canales en los que una crisis financiera internacional podria
afectar la inversion en el upstream en un pais pequefio. El
contexto de crisis incrementa la recesion econdmica mun-
dial, la cual afecta de forma negativa al desempefio de la
economia local, aspecto que hace disminuir las proyeccio-
nes de demanda energética y aumenta la incertidumbre glo-
bal del pais, haciendo ambos rasgos que se reduzca la
inversion en exploracion. Las reducciones en la exploracion
disminuyen la sustentabilidad del sistema energético, lo que
repercute al mismo tiempo disminuyendo el desempefio fu-
turo de la economia nacional.

Tal como puede observarse, existen relaciones de retro-
alimentacion entre las variables del sistema, lo que, ade-
mas, otorga complejidad al proceso de toma de decisiones
de inversion. Un aspecto de vital importancia, que merece
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Figura3 Esquema de interaccion entre la inversion en exploracion y sus determinantes microeconémicos.
Fuente: Elaboracion propia.

ser destacado, es el impacto que el contexto de incertidum-
bre tiene sobre todo el sistema en su conjunto.

4. Discusion

El objetivo de este trabajo ha sido analizar la evolucion del
comportamiento ciclico de la inversion en el upstream de
petréleo y gas natural en Argentina, con el fin de bosquejar
algun tipo de respuesta en torno a los determinantes de la
misma. La discusion principal del analisis ha rondado en tor-
no a la exclusividad o no de los determinantes econémicos
en la explicacion del comportamiento de la inversion. Dada
la falta de disponibilidad de series confiables, el analisis ha
sido realizado solamente en términos cualitativos, analizan-
do las relaciones entre las variables y desarrollando luego
una propuesta de incorporacién de variables. Si bien se re-
conocen problemas en torno a la utilizacién del nimero de
pozos perforados como proxy de la inversion en exploracién
en el andlisis empirico, esta es en la actualidad la unica va-
riable informada por la Secretaria de Energia de la Nacion
que puede ser utilizada en el anélisis.

En primer lugar, los resultados obtenidos en el analisis
empirico luego de aplicar a las series el filtro HP no han sido
concluyentes para la relacion entre las variables en el perio-
do bajo andlisis en Argentina. Se observa que ninguna de las
variables posee un alto grado de poder explicativo, y no se
pueden establecer conclusiones fuertes en torno a la fase
de desplazamiento y a la direccién del movimiento conjunto
de las variables. Nuevamente se reconoce la posible debili-
dad del andlisis no solo a raiz de la cantidad de los datos
utilizados, sino también las posibles diferencias con otros
filtros que utilizar, y la falta de informacién cuantitativa
monetaria que permita realizar estudios mas pormenoriza-
dos. Tal como se mencionara anteriormente, es posible que

la riqueza del andlisis se incrementara de ser posible reali-
zar estudios con datos de panel a fin de analizar los coefi-
cientes de correlacion entre las variables en forma mas
detallada. Sin embargo, este tipo de estudios se enfrenta
con la no disponibilidad de informacién detallada y de series
de tiempo confiables que permita realizar un analisis de pa-
nel para el conjunto de empresas operadoras del upstream
en el pais. De igual forma, la utilizacioén de una variable no
monetaria, el nimero de pozos perforados, como proxy de
la inversion, también puede ser responsable de la falta de
resultados concluyentes. Nuevamente esto se debe a la fal-
ta de disponibilidad de informacidn. Por estos motivos es
que se resalta que el analisis ha sido desarrollado solamente
a titulo ilustrativo.

Sobre la base de la falta de solidez explicativa de las va-
riables econémicas se avanzd en el analisis tedrico de otros
determinantes microeconémicos. Entre los principales de-
terminantes se encontrarian: la incertidumbre econémica,
el desempefio de la economia mundial y local, y la capaci-
dad de control de las instituciones locales, entre otros. Se
resalta la relevancia de la interrelacion entre dichos facto-
res y el hecho que uno solo de ellos no puede ser analizado
como unico determinante de la inversién. Del mismo modo,
desde la perspectiva de este estudio, el rol de la incerti-
dumbre es fundamental, principalmente por la forma en la
que opera sobre los incentivos de las empresas, en particu-
lar si las mismas presentan alta adversidad al riesgo.

Asi, en el caso de Argentina, como posiblemente de dis-
tintos paises en desarrollo en los cuales las instituciones se
constituyen en los cuellos de botella, se destaca el impacto
negativo de la debilidad institucional sobre el disefio de los
contratos petroleros y gasiferos al momento de la desregu-
lacion petrolera y la privatizacion del sector, aspecto que
posibilitd inicialmente una practica reticente a la inversion.
Mas aun con posterioridad a la crisis econémica enfrentada
a nivel nacional en los afios 2001 y 2002, la cual culmind,
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entre otros aspectos, con el congelamiento de las tarifas de
los servicios publicos de electricidad y gas natural, el conge-
lamiento del precio de gas a boca de pozo y el estableci-
miento de un sistema de retenciones a la exportacion de
petréleo y gas natural (aspecto que implica un diferencial
de precios internacionales y locales), se ha desincentivado
todavia mas la inversion en exploracion.

En un sistema energético, el rol del Estado y de las insti-
tuciones es fundamental para asegurar el desenvolvimiento
sustentable en el tiempo. En el caso de Argentina, la falta
de estructuras que otorguen estabilidad al sistema, al igual
que la debilidad de los mecanismos de control para asegurar
el cumplimiento de los contratos, ha operado en contra de
los incentivos a la inversion, quizas en mayor cuantia de lo
que lo han hecho los precios de los energéticos.

Agradecimientos

La autora quiere agradecer especialmente la valiosa ayuda,
los comentarios y las sugerencias de la Dra. Mariana Zilio y
la Dra. Mara Rojas en la elaboracion de este articulo.

Anexo

Para la estimacion de la renta petrolera se ha adoptado el
concepto tedrico de Renta Absoluta de Monopolio de Marx
(1894), siguiendo, entre otros autores, a Mansilla (2006,
2007). Asi, la renta petrolera total se define como:

RT =RM + RD

Donde:

RT: es la renta petrolera total.

RM: es la renta proveniente del precio de monopolio;
muchas veces es denominada por otros autores como renta
absoluta o de escasez.

RD: es la renta diferencial proveniente de yacimientos (o
pozos) de diferentes calidades o ubicaciones.

Sobre la base de lo desarrollado tedricamente por Marx
(1894), se define el precio de produccién de los productos
hidrocarburiferos y su precio de mercado como:
ppi = ;c{' +3
P=ppm™=23cm+3
Con:
gc{ < ;c{“g
RD’ = pp™ — pp

) ql
RD =2,(pp™ — pp) X

qj

ppME =Cme = Ej ppi X 6]

RD = pp™ — pp'&..

RD =P —Cme

Donde:

pp: es el precio de produccion en el yacimiento j.

3ci: es la suma de los distintos costos i en el proceso de
produccion en el yacimiento j.

Se definen como:

zicf = Cjexp + Cjext + Cées

Donde:

cl,,: son los costos de exploracion en el yacimiento j.

cl.: son los costos de extraccién en el yacimiento j.

Cles: SoN los costos de desarrollo en el yacimiento j.

d: es el margen de ganancia normal.

P: es el precio de mercado del producto.

pp™: es el precio de produccion en el yacimiento marginal.
Scym: es la suma de los distintos costos i en el proceso de
produccion en el yacimiento marginal.

ppi: es el precio de produccion en el yacimiento j.

g’: es la produccion en el yacimiento j.

@ :esla participacion relativa de cada yacimiento.

pp“E: es el precio de produccion medio igual al costo me-
dio.

RDI: es la renta diferencial del yacimiento j respecto al ya-
cimiento marginal.

RD: es la renta diferencial total.

Ademés de esta renta diferencial, existe una renta de mo-
nopolio absoluto, la cual se debe a la existencia de precios
de monopolio, de forma que:

IPY>P =ppm
RM = P" — pp™

Los distintos costos en el proceso de produccién del yaci-
miento se definen como la suma de Finding mas Lifting
Costs. En primer lugar, para la estimacion del costo de pro-
duccion del yacimiento marginal, se han utilizado datos de
EIA, que informa los costos de diferentes regiones del mundo.
En el caso de Argentina, para el periodo 1992-1997, se usa-
ron datos de Gadano (1998), quien cita como fuente primaria
los informes anuales de YPF; para el periodo 1999-2007, se
utilizaron datos de los informes anuales de Repsol YPF. De
esta manera, al incluir no sélo los costos de produccion del
recurso, sino también los de exploracion (captados dentro de
los finding costs), se realiza una estimacion de la renta pe-
trolera y no de la cuasi renta, dato que se obtendria si estos
ultimos se excluyeran del analisis. El precio de produccion
(precio de mercado) se estima estableciendo un mark up so-
bre los costos de produccion. Siguiendo a Mansilla (2006,
2007), se supone una rentabilidad del 20%?2.

22. Esta tasa de ganancia puede ser considerada elevada dado que,
segun Scheimberg (2007), la tasa de rentabilidad de las empresas
gasiferas en el pais durante 2006 fue del 13,1%.
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