I NOTA DE TAPA

El desafio

de reposicion de reservas
de hidrocarburos pasa
por la exploracion

En esta nota Rubén Sabatini, director de
Asuntos Externos de Pluspetrol, plantea el
desafio de recrear condiciones para atraer
inversiones que permitan reiniciar la labor
exploratoria “porque todo indica que tendremos
una creciente demanda de energia y las reservas
de gas y petroleo del pais no estan en proceso
de reposicion sino de agotamiento”. En este
sentido, asegura que “la doble deduccién de los
gastos exploratorios y la devolucién anticipada
del IVA son las que permitiran facilitar la
decision de dedicar utilidades a la exploracion
en lugar de pagarlas como dividendos”.

32 | Petrotecnia = abril, 2005

suscribimos. Si miramos a América latina hay tres

corrientes bastante claras en su definicién politica En
una grilla arbitraria podriamos clasificar a Chile y
Colombia. Con una politica proglobalizacién y que acepta
el liderazgo de los Estados Unidos como rasgo que también
se destaca. Refuerzan el criterio de la economia de mercado
y trabajan sobre el perfeccionamiento de las regulaciones.

Por otro lado, Brasil y México no rompen sus lazos
comerciales y financieros con los Estados Unidos aunque
conservan su individualidad. Parecen incrementar la inter-
vencion del Estado en la economia y ponen mayor énfasis
en la dedicacién de recursos con finalidades sociales. Son
mas pragmaticos que ideoldgicos.

Por altimo, Venezuela y la Argentina tienden a mantener-
se 0 a regresar a una mayor intervencion estatal. Desconfian
de la globalizaciéon y de las fuerzas del mercado. Se oponen
a las politicas comerciales e internacionales de los Estados
Unidos y buscan alineamientos regionales. Son mas ideo-
l6gicos que pragmaticos.

El caso argentino es naturalmente conflictivo y contradic-
torio. El conflicto y la contradiccion provienen de la diver-
gencia entre el marco legal existente que recoge la filosofia
de principios de la década de los ‘90, época en que el criterio
politico prevaleciente era similar al de Colombia y Chiley la
nueva filosofia, diametralmente opuesta que, como no tiene
otra ley que la general de la emergencia en la que sustentar-
se, se implementa mediante resoluciones o decretos.

Entonces el sistema cruje. Las normas regulan una cosa
distinta a la realidad. En verdad, las normas condenan y
proscriben la realidad, pero la realidad gobierna.

Por otra parte, el gobierno opera como si estuviera apli-
cando normativa legitima al tiempo que genera opinion
publica favorable por su imagen positiva y por la imagen
negativa del sector empresario internacional y el disfavor
hacia las actividades privatizadas.

Ademas, como todos los aspectos litigiosos estan tenien-
do lugar fuera del pais, en razén que casi no existen empre-
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sas argentinas y las extranjeras acuden a la defensa de sus
derechos por via de arbitrajes previstos en los tratados de
proteccidn de inversiones, existe muy poco ruido de litigio
dentro el pais. El reflejo del conflicto es casi nulo en la
prensa y el publico en general ignora su existencia. De
modo que, frente al mensaje politico del poder publico, no
existe réplica ni explicacion, ni tampoco se defienden sis-
tematicamente las importantes inversiones realizadas en el
sector ni las ventajas que ellas trajeron para la poblacion.

Quiebre del marco legal

Una enorme mayoria de los empresarios de la energia
argentinos ha ido enajenando sus empresas 0 sus inversio-
nes y con ello desapareci6 o se redujo su participacion
carismatica y de liderazgo. Fueron reemplazados paulati-
namente por ejecutivos locales de empresas internaciona-
les, respecto de las cuales la Argentina no es su primera
prioridad, excepto por algun caso particular donde su
exposicion a la Argentina por el lado de las reservas de
petréleo y gas o por estrategias energéticas soberanas,
como sucede con alguna empresa estatal, puede dar lugar
a una presencia mas relevante.

En términos generales, la funcién de esos ejecutivos es
cumplir con sus metas de produccidn y ventas, respetar y
ejecutar sus presupuestos y evitar levantar problemas hacia
Sus superiores y sus casas matrices, salvo cuando sea estric-
tamente necesario. Su autonomia de decisién sobre aspec-
tos que pueden comprometer asuntos institucionales es
reducida y su exposicién publica requiere de mensajes cui-
dadosamente analizados y autorizados.

Hoy estamos frente a un quiebre del marco legal que
fue producido por diversos eventos, que no necesariamen-
te comenzaron con la Gltima ley de emergencia econémi-
ca sino, incluso, antes.

Entre esos eventos no incluyo la devaluacion y la pesifi-
cacion, porque esas medidas econdmicas Nno necesaria-
mente deben interferir en los marcos legales vigentes, que
bien podrian haberse mantenido estables, de haberlo que-
rido asi.

Todas estas particularidades describen la situacion que
existe en la Argentina, sin que su presentacidon contenga
juicio de valor alguno respecto de si estos acontecimientos
han sido el producto de decisiones politicamente acerta-
das 0 no. Sin embargo, no podemos desconocer que esto
es lo que existe, que es nuestra realidad objetiva de hoy y
de ella debemos partir para encaminar alguna posibilidad
de reanudar el interés por explorar hidrocarburos, que de
eso se trata este trabajo.

Rubén Sabatini

El ambiente inversor

Hablamos entonces de inversiones y del ambiente inver-
sor. La observacion maés sencilla es que luego del default de la
deuda, de la quiebra del marco legal, del congelamiento tari-
fario y de los demas acontecimientos ocurridos en nuestro
pais en el Gltimo tiempo, y algunos precedentes de tiempos
anteriores, solo se recupera la confianza del inversor, luego
de varios afios de demostrar que el pais es capaz de cumplir
con nuestros compromisos. En suma, no es otra cosa que el
permanente llamado a la seguridad juridica cuya garantia no
sera creible para la Argentina por muchos afios.

Una formulacién de este tipo carece de mérito, a mi jui-
cio, por obvia. El reto es justamente recuperar al inversor
sin esperar un tiempo del que carecemos. Ademas, las
compafiias petroleras demuestran que son capaces de ope-
rar en lugares de alto riesgo siempre que el premio espera-
do sea atractivo o, como veremos, que el castigo por el fra-
caso no sea muy alto. También es cierto que debemos ser
conscientes de nuestra desventaja comparativa en la com-
petencia por la inversion y ofrecer condiciones atractivas.

Reiniciar la tarea exploratoria

Segun he aprendido de los ingenieros y de los ge6logos,
las cinco cuencas tradicionales argentinas ya no generan
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grandes expectativas exploratorias y el desafio mayor pare-
ce encontrarse en las “areas de frontera”, o sea aquellas en
que la informacion disponible es escasa e implican un alto
riesgo exploratorio o que poseen dificultades logisticas que
hacen francamente costoso su abordaje.

Hoy nos encontramos frente al desafio de recrear con-
diciones para atraer inversiones que permitan reiniciar la
labor exploratoria porque todo indica que tendremos una
creciente demanda de energia y las reservas de gas y
petroleo del pais no estan en proceso de reposicién sino
de agotamiento.

Ahora bien, existen diferentes modos de recomenzar la
tarea exploratoria en la Argentina. En primer término,
puede suceder que el Estado resuelva hacerse cargo de esta
inversion de alto riesgo, obtenga los recursos para ello y los
apueste en la ruleta de la exploracién. Aclaro nuevamente
que no abro juicio alguno sobre si tal medida puede ser
politicamente correcta o incorrecta. Es innegable que la
alternativa existe y, como tal, no puede desconocérsela.

“Creo que no es posible pensar en grandes
apuestas y osados programas si no facilitamos
el ambito general de negocios, reduciendo y
reformulando impuestos distorsivos y practicas
recaudatorias depredatorias, como las que
suelen ocurrir tanto en la Nacion como en las

provincias y municipalidades.”

En tal supuesto, la efectiva realizacién de la actividad
por el Estado nacional parece restringida al offshore, en vir-
tud de la disposicidn constitucional que ha transferido la
propiedad de los recursos naturales a las provincias (articu-
lo 124 de la Constitucién Nacional). En el onshore esta
posibilidad resultaria viable sélo en la medida en que se
pacte con las provincias. Podriamos discutir el tema de si
el dominio implica o no la jurisdiccion, es decir, la facul-
tad para disponer la politica sobre el recurso o si ésta es
una funcion reservada al Congreso de la Nacidn. No obs-
tante, creo que es una discusion estéril, ya que seria politi-
camente inviable tratar de imponer a las provincias un
régimen de exploracion y explotacion de los recursos
naturales de su propiedad que no se fundamente en el
consenso entre el duefio del recurso y quien lo administra.

Sujeto a las mismas observaciones sobre la factibilidad
juridica del intento podria suceder que, en ausencia de
recursos para ser comprometidos por el Estado, o bien por
considerarlo més conveniente, se pacte con otros estados
0 con empresas estatales la realizacidon de tales actividades
bajo las condiciones que se negocien. Hoy vemos al
gobierno muy bien vinculado con Pedevesa, con YPFB,
con Petrobras y pronto sabremos también si con alguna de
las compafiias estatales chinas de petréleo.
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S6lo me referiré a un supuesto, que también tiene fac-
tibilidad hipotética de ocurrencia, como es que los esfuer-
zos exploratorios se efectien con alguna participacion del
capital privado. Sea en forma de contratos de produccion
compartida, contratos de servicios o bien bajo concesio-
nes o licencias, que son las modalidades internacional-
mente reconocidas.

En tal caso, vale la pena hacer un esfuerzo de imagina-
cion sobre las condiciones que ayudarian a tener un pro-
grama exploratorio exitoso. Por lo menos en la vision de
los posibles protagonistas interesados en participar del
riesgo exploratorio en el pais.

El primer paso es el de admitir que bajo las condiciones
presentes no deberia esperarse que haya muchos interesa-
dos en participar de la aventura. No hay que llamarse a
engafio con el interés que podria despertar el lanzamiento
de un programa promocional de exploraciéon porque, en el
primer momento, los que llegan en tropel son los explora-
dores que, en las compafiias petroleras, tienen autonomia
para investigar las oportunidades con el principal objetivo
de determinar el interés técnico, geoldgico, el potencial
exploratorio, més que el negocio final.

Por eso el test de éxito de un programa exploratorio no
pasa nunca por el nimero de pliegos vendidos o de intere-
sados en recibir informacion en los road shows sino por el
nuamero de ofertas serias recibidas.

Lo cierto es que si queremos un programa sostenible,
con la participacion del capital privado, es conveniente
que una gran parte de la opinién politica -y, consecuente-
mente, de la opinion pubilca— comprenda y acepte la ven-
taja de hacerlo asi.

Pueden ser diversas las razones que llevan a los paises a
elegir la preeminencia del Estado en la actividad, los
desarrollos capitalistas o la participaciéon mixta de ambos.
Sin embargo, me parece interesante reflexionar acerca de
si la adopcién de una u otra via se deriva de una filosofia
domeéstica que culturalmente se impone y ha comenzado
a prevalecer en el pais, incorporandose a las practicas y
los esquemas generalmente aceptados por la comunidad
(lo que podriamos dar en llamar la “filosofia permanen-
te”) o, por el contrario, es sélo la resultante de una situa-
cién coyuntural de emergencia, que se acepta por las
necesidades de la hora, a regafiadientes, en el convenci-
miento que las actividades o explotaciones respectivas
debieran permanecer en la 6rbita del Estado (la “filosofia
coyuntural”).

Por ejemplo, en el momento en que se adoptan las
decisiones para el disefio del programa exploratorio la
situacion de crisis de reposicién de reservas puede ser un
argumento técnico muy fuerte en favor de la participacion
privada. Los recursos hay que disponerlos de inmediato vy,
en general, el Estado tiene otras prioridades diferentes que
apostar dinero de los contribuyentes en aventuras explora-
torias. Si el planteo politico es que la convocatoria al capi-
tal privado es inevitable por la falta de recursos del Estado
para atender la urgente necesidad de reponer las reservas y
ese termina siendo el fundamento socioeconémico del
disefio del programa, el programa tendré los pies de barro.
Estaremos cimentando un programa sobre la base de la
filosofia coyuntural. Lo més probable serd que al transcurrir
algunos afios, desaparecidas las necesidades y urgencias



Cuadro juridico y aspectos legales

Lo que sigue es una resefia de las exposiciones realizadas en
el panel “Cuadro juridico y aspectos legales”, moderado por el
Dr. Norberto Noblia e integrado por el Dr. Horacio Ahumada,
asesor legal de la Secretaria de Energia de la Nacion; Javier
Vinokurov, director de Asuntos Legales de Pan American
Energy y el propio Rubén Sabatini, director de Asuntos Legales
de Pluspetrol.

Legislacién sobre hidrocarburos: avances, retrocesos y perspectiva
Por Horacio Ahumada
= La sustentabilidad del sector, desde la perspectiva de la
legislacion de hidrocarburos, se logra respetando lo dispuesto
en la Constitucion Nacional que nos informa quién es el
propietario del recurso y quién lo regula.
= En la Argentina de hoy la sustentabilidad pasa por impulsar una
reforma minima de la ley 17.319, limitada a: dominio,
desregulacion y poder de policia.
= En la crisis y en la poscrisis, a pesar de cambios transitorios de
ciertas reglas de juego, la Argentina apost6 al mantenimiento
del modelo de regulacion del sector.
= La historia de los Ultimos catorce afios demuestra:

- La provincializacion de los hidrocarburos no constituia el
peor escenario.

- En la crisis del afio 2002 las provincias hicieron suyos los
reclamos del sector: retenciones, limites a las exportaciones,
libre disponibilidad y precios, etcétera.

- La provincializacion de los hidrocarburos contribuye a crear
un sistema de frenos y contrapesos que mejora en forma
significativa las condiciones de sustentabilidad.

- La administracion del dominio minero provincial no tiene
forma de ser exitosa sin contar con el respaldo de politicas
coordinadas en materia de: desregulacion, abastecimiento y
mercado cambiario.

Tratados sobre promocién y proteccion reciproca de inversiones
Por Javier E. Vinokurov

La inversion extranjera puede contribuir a la sustentabilidad
de la industria de los hidrocarburos en la Argentina. Los
tratados sobre promocion y proteccion reciproca de inversiones
se vinculan con la promocién y proteccion de la inversion
extranjera, entre ellas:

inmediatas como consecuencia de las inversiones realiza-
das, reaparecera la filosofia permanente que preferia el rol
prevaleciente y la actividad del Estado. Ese programa debe-
ré estar listo para soportar los embates de la préxima crisis
econdmica que, por otra parte, parecen también ser recu-
rrentes, cada vez a plazos mas breves y con impactos cada
vez mas serios en los paises menos desarrollados.

Si la filosofia de fondo no se sustenta en la permanen-
cia, gran parte de los males y las desgracias de la hora le
seran facilmente adjudicados a la participaciéon privada y
al obrar de las empresas internacionales, porque la opi-
nion publica no habia internalizado como ventajoso el
proceso anterior.

En realidad, este es el germen sociopolitico de lo que
luego se calificard como “inseguridad juridica” cuando el

Horacio Ahumada y Javier E. Vinokurov

1) derechos de propiedad tangible e intangible, asi como
hipotecas, privilegios y prendas;

2) sociedades, acciones, participaciones u otros intereses en
sociedades o intereses en sus activos;

3) titulos de crédito o derechos sobre alguna operacion que
tenga valor econémico y que esté directamente relacionada
con una inversion;

4) derechos de propiedad intelectual;

5) todo derecho conferido por ley o por contrato y cualquier
licencia y permiso conferidos conforme a la ley.

Con respecto a las inversiones, los tratados tienden a:

= Otorgar trato justo y equitativo.

» Otorgar proteccion y seguridad.

» Conceder trato no menos favorable que el que exige el

derecho internacional.

* Cumplir los compromisos que hubiera contraido (umbrella clause).

« Incorporar una clausula de Nacién mas favorecida.

< Incluir reglas especificas, tales como: no menoscabar mediante

la adopcion de medidas arbitrarias o discriminatorias la direccion, la
explotacion, el mantenimiento, el uso, el usufructo, la adquisicién,
la expansion o la liquidacion de las inversiones. Las inversiones no
seran expropiadas o nacionalizadas.

« Prescribir pautas para la solucion de controversias, tales como:

ley aplicable y procedimiento.

poder politico, con expresién de algun fundamento for-
mal, pero con la “legitimaciéon popular” de hacer lo que el
comun de la poblacién desea, revisa lo actuado por sus
antecesores en el gobierno, modifica los marcos regulato-
rios, obliga a renegociar los contratos celebrados por la
administracion anterior o los anula, de facto o de derecho,
dando origen a pleitos interminables, en el pais o en el
exterior, cuyas consecuencias pesaran sobre otras adminis-
traciones. No es otra cosa que una de las manifestaciones
anticipadas del famoso “riesgo politico”.

En suma, creo que estaremos de acuerdo en que resul-
ta indispensable formular un nuevo marco legal porque
hoy nadie sabe realmente, al menos para los nuevos
emprendimientos, qué norma esta vigente y qué norma
no lo esta.
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Marco legal

Ese marco legal debe cumplir con algunos requisitos
que creo ineludibles a la luz de las experiencias habidas en
el pais desde 1958 en adelante.

En primer término ese marco debe ser el resultado de la
conviccion generalizada de su conveniencia y no solo de
la necesidad. Debe ser el resultado de un debate en el que
participen los sectores politicos mas representativos y el
fruto debe ser aceptable para todos. El habitual mensaje de
la oposicion de que el proyecto se vota para facilitar el
gobierno del oficialismo es una manera de anticipar la
revision futura y genera incertidumbre innecesaria.

No es cierto que no puedan existir proyectos nacionales
en los que estén alineados los sectores politicos que garan-
ticen la gobernabilidad. El Perti y Camisea son un ejemplo
de ello. El proyecto se lanzé con Fujimori, el contrato se
firmé con Paniagua, las obras se inauguraron con Toledo
y, recientemente, Alan Garcia visitd las obras e instalacio-
nes en la selva amazénica peruana e hizo declaraciones
publicas ratificando el mismo enfoque nacional de largo
plazo, en caso de asumir el gobierno. Y no estamos
hablando de un pais nérdico sino de un pais de la region,
con el que tenemos enormes identidades culturales y lazos
de amistad que podrian calificarse, a mi juicio, como de
lazos de hermandad.

En suma, se trata de que el marco legal responda a la
filosofia permanente.

Otro requisito que surge de la experiencia es que la nor-
mativa no puede provenir de normas de emergencia. En
primer término, porque esas normas suelen reglar una
variedad diversa de situaciones de la economia y dejan
demasiada amplitud posterior al Poder Ejecutivo. En segun-
do lugar, porque a pesar de que su rango normativo fuera
suficiente, la l6gica indica que las normas de emergencia
debieran ser transitorias. Estas soluciones transitorias se
aproximan mucho a la filosofia coyuntural de la que, justa-
mente, queremos desprendernos.

Por ello, corresponde hacer un adecuado debate parla-
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“La doble deduccion de los gastos
exploratorios y la devolucion anticipada del
IVA son las medidas que permitiran facilitar la
decision de dedicar utilidades a la exploracion

en lugar de pagarlas como dividendos.”

mentario, dejar en el diario de sesiones las razones de las
normas sancionadas y, probablemente, es una buena idea
abrir un web site para publicitar el proyecto y recibir
comentarios, como sucede en otros paises. Un tramite nor-
mal y regular.

La normativa del Gltimo afio fue cadtica. Las autorida-
des hicieron tabla rasa con varios principios esenciales de
la legislacion vigente. En la legislacién que propicio pro-
pongo limitar significativamente la capacidad de regula-
cion posterior sobre temas no técnicos. Las distorsiones de
mercado, si las hubiera, deben ser reguladas por leyes espe-
ciales aplicables a todas las actividades econémicas.

El presupuesto para el inversor es que, si existe la dis-
crecionalidad en favor del administrador, éste la usara. Y,
al igual que la Ley de Murphy, si existe la posibilidad que
esa discrecionalidad se convierta en arbitrariedad, segura-
mente sucedera.

Creo también que seria muy util precisar el alcance de
las obligaciones genéricas, sobre todo aquellas que pose-
en contenido econémico, como la obligacién de efectuar
las inversiones que se requieran para la explotacion
racional y econdmica de un yacimiento. Una mejor defi-
nicién evitara que la clausula legal se utilice con finali-
dad politica, interpretada en forma caprichosa segun la
voluntad de algun funcionario creativo.

La ley 17.319, que fuera sancionada durante el gobier-
no de Ongania en 1967, lleva una vigencia de 37 afios.
La ley 23.696 y los decretos dictados en su consecuencia
en caracter de reglamentos delegados no la derogaron.
Tampoco fue derogada por la tltima ley de emergencia
25.561 ni por las normas que se dictaron en su conse-
cuencia. Existen pocos ejemplos de leyes en la Republica
Argentina que se hayan mantenido vigentes por tan
largo plazo. En el caso de la ley de hidrocarburos, hasta
sobrevivié a su anuncio de reforma por la ley que privati-
z6 YPF, la ley N° 24.145 y luego a la reforma constitucio-
nal de 1994. La razon por la cual la ley 17.319 se mantu-
vo erguida a lo largo de diversas politicas energéticas es
que ella habilita cualquier solucion. Desde la total reali-
zacion de actividades por el Estado a través de las empre-
sas estatales hasta la formulaciéon mixta o la actividad
enteramente privada por concesiones. A partir de estos
conceptos, es el Poder Ejecutivo Nacional el que dispone
de tan significativa prerrogativa, que es la de determinar
el rol del capital privado y el del Estado en el campo de
la energia de los hidrocarburos.

No debe existir ninguna incertidumbre sobre estos
aspectos de la politica energética. No cabe que la fija-



cion de la politica sea contingente al Poder Ejecutivo en
ejercicio, en especial tratdndose de una actividad de
largo plazo.

Dominio y jurisdiccién

Otra de las condiciones legales indispensables es la dis-
tribucion de competencias entre Nacion y provincias segun
los atributos constitucionales. Hoy, conforme el articulo
124 de la Constitucién Nacional, las provincias tienen el
dominio originario del recurso natural. Pero dominio y
jurisdiccién son conceptos diferentes. En realidad, confor-
me el articulo 75 inciso 12) de la Constitucion Nacional, y
siguiendo la jurisprudencia de la Corte Suprema de Justicia
de la Nacion, corresponde al Congreso el dictado de la ley
de hidrocarburos. Ello implica la facultad de fijar la politica
sobre el recurso, lo que es ldgico, ya que es coherente con
el espiritu federal de nuestra Carta Magna.

Hay tres factores que requieren de mayor precision.
Uno es el del control del cumplimiento de las obligacio-
nes de la ley. Siendo evitable, no es aceptable que exista
concurrencia de jurisdicciones y mucho menos que pue-
dan tener interpretaciones divergentes. La ley debiera
definirse por la provincia o por la Nacién. El segundo de
los factores es el del control técnico operativo de la activi-
dad, que creo que debiera establecerse en cabeza de la
provincia. Razones de proximidad con la actividad e inte-
rés directo en el resultado econémico y el cuidado del
recurso creo que lo hacen aconsejable. Por ultimo, que-
dan los cuidados ambientales. Es evidente que existen
aqui poderes concurrentes pero es posible hacer una dis-
tribucion razonable entre la Nacién, la provincia y el
municipio, tanto en lo que se refiere a la regulaciéon como
al ejercicio del poder de policia.

Ahora bien, si no se piden ventajas especiales para la
explotacién, ¢cuales serian las medidas econémicas de

fomento requeridas para alentar la inversién exploratoria?

La respuesta a este interrogante requiere sélo algun
conocimiento de la industria y sus posibilidades. La empre-
sa que no repone las reservas que produce tiene su vida
acotada a lo que reste para la declinacién de sus campos.

A diferencia de la compra de reservas, la exploracion
no cuenta con mecanismos de project financing u otro que
pudiera obtenerse fuera de balance. Obviamente ningin
banco se asociaria al riesgo exploratorio por su baja pro-
babilidad de éxito. De modo que la financiacion disponi-
ble puede provenir de las lineas de crédito de la empresa
o de sus utilidades. Tan pronto los bancos observaran que
las lineas de crédito se aplican a la exploracién y se redu-
ce la aptitud de la empresa para generar utilidades, su
calificacion crediticia descenderia rdpidamente, lo que
nos deja a las utilidades como Unico recurso financiero
genuino para la exploracion.

Las utilidades, en realidad, son el beneficio que espera
recibir el accionista por via de los dividendos. De modo
que la no distribucion de utilidades requiere de explica-
ciones muy justificadas. El directorio deberd convencer a
los accionistas que es mejor invertir en exploracion que
pagar dividendos.

Cuando el riesgo exploratorio es mesurado y el premio
puede ser atractivo, esa tarea es mas sencilla. Esto no suce-
de hoy en la Argentina.

Nadie temeria invertir si el éxito estuviera asegurado
pero como ello, por definicién, no es posible en una acti-
vidad de riesgo como la petrolera, hay que conformarse
con reducir el costo del fracaso. De eso se trata el incenti-
Vo 0 promocion. De generar condiciones que permitan
recuperar una parte de las utilidades no repartidas cuando
se las apuesta a la exploracion (en particular si es de alto
riesgo) y se pierden en el intento.

A esto lo llamamos “despenalizar el fracaso” y consiste
en el otorgamiento de beneficios impositivos para la etapa
exploratoria cuando no se ingrese a la etapa de explotacion.
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“El reto es recuperar al inversor sin esperar
un tiempo del que carecemos. Ademas, las
compafiias petroleras demuestran que son
capaces de operar en lugares de alto riesgo
siempre que el premio esperado sea
atractivo o, como veremos, que el castigo

por el fracaso no sea muy alto.”

Desde ya que igual es fundamental contar con un régi-
men tributario general razonable, equitativo, no regresivo,
similar a otros que puedan ser comparables y que no cap-
ture groseramente la renta de la actividad. Estas condicio-
nes, de no existir, directamente descalifican como destino
de inversion al pais y no al proyecto.

Como alentar la exploracion

Uno de los aspectos de mayor trascendencia cuando se
trata de alentar inversiones en exploracion es el reconoci-
miento de que dichas actividades, por su riesgo implicito,
carecen de posibilidades de financiacién por otro medio
que no sea la utilizacidn de los recursos propios y genui-
nos de las empresas. Es decir, sus utilidades retenidas.

Para tentar a los accionistas a reinvertir sus ganancias,
la mejor herramienta encontrada hasta ahora es la multi-
ple deduccién de los gastos de exploracion. Esta medida
funciona como incentivo para las empresas que ya estan
operando en el pais, al permitirle incrementar el impacto
de las eventuales pérdidas exploratorias en el calculo de
sus futuros impuestos a las utilidades.

En forma frecuente estas medidas promocionales son
entendidas por los funcionarios como un sacrificio del fisco
en favor del contribuyente y se las descalifica antes de com-
prenderlas. El impacto multiplicador del regreso de la utili-
dad al circuito econémico compensa el menor impuesto
futuro a pagar por el explorador que fracasa e introduce un
factor de incremento de actividad que no existiria de otro
modo. Ademas, al Estado le interesa desde otra 6ptica
fomentar la incorporacion de reservas. Por un lado, porque
su hallazgo le permitira incrementar sus ingresos fiscales
futuros. En segundo término, porque no hacerlo asegura el
agotamiento del recurso, perjudicara el autoabastecimiento
y comprometera en su medida la balanza comercial por la
necesidad de importaciones. Los gastos exploratorios son
normalmente capitalizados hasta conocer el resultado final
de la inversion realizada.

En ese momento, que suele ocurrir entre cinco a diez
afos luego de comenzada la labor exploratoria, se resuelve
si se continla con la amortizacion pendiente o si el saldo
no amortizado se considera gasto del ejercicio en el que se
confirma el fracaso y se lo deduce integramente del balan-
ce impositivo.
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El analisis del inversor frente a este panorama, en particu-
lar en &reas de alto riesgo, es que de cada $1000 de utilidades
que apuesta a la exploracion de alto riesgo (cuyo rango de
éxito es del orden de entre el 10% y el 5%, o aun menor)
tiene entre 90% a 95% de probabilidades de perder lo inverti-
do. Esa pérdida podra ser deducida de sus proximas utilidades
reduciendo el impuesto de ejercicios posteriores, a la tasa del
35% en la Argentina. La decisidon que debe adoptar el inver-
sor es entre llevarse los $1000 ya ganados o reinvertirlos para
tener una probabilidad entre 10 o entre 20 de ganar dinero y
90 a 95 probabilidades entre 100 de perder $650 (porque
$350 sera el menor impacto impositivo por la pérdida en pro-
Ximos ejercicios). ElI premio por tomar el riesgo puede ser
muy alto, porque el riesgo también es muy alto. En este ané-
lisis no hemos incorporado ninglin componente de riesgo
técnico o politico sino solamente geoldgico. Si, ademas,
incorporamos otros riesgos la apuesta es alin mas dificil. Por
ello el esquema tradicional de incentivos pasa por lo que se
da en llamar la doble deduccién de los costos exploratorios y
que consiste en permitir la amortizaciéon acelerada de los cos-
tos capitalizados sin perjuicio de habilitar, al mismo tiempo,
su deduccidén como gasto en el ejercicio en que se incurre.

Desde un punto de vista econdmico implica que por
cada $1000 de utilidad en condiciones de ser distribuida,
que los accionistas resuelven invertir en exploracién, en
caso de fracaso solo pierden $300 siempre que continlden
generando utilidades en el pais que le permitan utilizar la
deduccién. O para expresarlo de un modo simple, que el
peso ($) exploratorio cuesta 30 centavos ($0,30).

Atraer inversores, un paso clave

Debemos recordar que hoy casi no tenemos empresa-
rios argentinos de petréleo que salgan a dar el primer paso
como ocurriera en el afio 1985 con el Plan Houston.

Para atraer a las empresas que no estan radicadas hay
dos medidas que son casi indispensables: 1) la libre trans-
ferencia a terceros de las pérdidas incurridas para que pue-
dan ser cedidas a quien pueda utilizarlas y 2) el recupero
anticipado del IVA como sucede, por ejemplo, en Pera.

Con la primera de ellas colocamos a la empresa que
recién arriba en situacion similar a la radicada. Aunque
por ausencia de actividades lucrativas en el pais no pueda
aplicar la doble deduccion de sus pérdidas exploratorias a
sus propios emprendimientos podra obtener su recupero
de otra forma (seguramente con alguna quita).

Con la segunda medida se evita que la empresa explora-
dora sin éxito cargue ademas con la mochila del costo del
IVA como si fuera un consumidor final y se obtiene una
efectiva reduccion de costos al eliminar la incidencia del
impuesto en los precios.

Esta medida de la devolucién anticipada del 1VA no
debiera hacer diferencias entre empresas ya radicadas o
no, porque la incidencia de la posicion de la empresa res-
pecto del IVA, en el caso de las radicadas, podria significar
que el beneficio tuviera un impacto menor en caso de
situacion acreedora hacia el impuesto y derivaria en una
desventaja comparativa con la empresa no instalada al
tiempo de evaluar la inversion.



Conclusiones

Estas dos medidas enunciadas, esto es, la doble deduc-
cién de los gastos exploratorios y la devolucién anticipada
del IVA, son las que permitiran facilitar la decisién de
dedicar utilidades a la exploracién en lugar de pagarlas
como dividendos. Aln es necesario ganar la competencia
entre proyectos y entre paises.

No resuelven, por supuesto, la comparacion entre las
condiciones generales existentes para llevar a cabo los
negocios en distintos paises. No se refieren a la competen-
cia desde la Optica del government take y el company take, o
sea la porcion de riqueza que se quedan el gobierno y la
empresa, respectivamente, luego del éxito exploratorio.

Entender esta diferencia es clave. De lo contrario se
puede caer en el error de pensar que con soélo crear los
incentivos exploratorios tendremos el tema resuelto,
olvidandonos que luego del descubrimiento habra un
nuevo protagonista econdmico que tendra, respecto del
sistema tributario y las demaés condiciones bajo las cuales
se realizan negocios en el pais, una vision similar a las de
otros protagonistas ya radicados.

En este sentido creo que no es posible pensar en gran-
des apuestas y osados programas si no facilitamos el &mbi-
to general de negocios, reduciendo y reformulando
impuestos distorsivos y préacticas recaudatorias depredato-
rias, como las que suelen ocurrir tanto en la Nacién como
en las provincias y municipalidades.

La falta de balance institucional y la ausencia de respeto
por el normal y correcto ejercicio de las funciones constitucio-
nales es lo que nos hace diferentes a los paises mas previsibles.

En s6lo un afo de sentencias consistentes con la letra y el
espiritu de la Constitucion habremos reemplazado veinte
afios de promesas politicas de respeto a los derechos de la
propiedad, de trabajar y ejercer el comercio y la industria 'y
de tener un juicio justo y una justicia independiente. Si los
jueces dieran a los politicos y a la comunidad toda esa sefial
y la dieran rapidamente, sin sombras de negociacién y sin
demoras para desalentar el reclamo a los perjudicados,
que es lo que se hace hoy, comenzariamos a ganar el res-
peto y la confianza que hace falta para invertir.

Porque, como decia el escritor espafiol Francisco de

Quevedo, “menos mal hacen los delincuentes que un mal
juez” y “donde hay poca justicia es un peligro tener razén”.
Por més cosas que hagamos en el sentido de incentivos,
anuncios y promesas, si no trabajamos seriamente en este
aspecto me temo que continuaremos repitiendo emergen-
cias, planes y medidas de crisis. Ojala no sea asi. |
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