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A. Introduccion

La industria petrolera consiste en una cadena de actividades que van desde la exploracion
de yacimientos de hidrocarburos a la distribucion de derivados petroleros al consumidor, presenta
una fuerte influencia en la economia, sea a través de su impacto multiplicador sobre las demas
cadenas productivas, o por sus efectos sobre la balanza de pagos y las cuentas nacionales. Este
sector industrial no s6lo demuestra un potencial para inducir el progreso tecnolégico en los sectores
clave de la industria, sino también una gran capacidad de multiplicacién de empleo e ingresos.

La expansion de las actividades de la industria petrolera genera un impacto en el desarrollo
econdmico debido a la concrecion de nuevas oportunidades de negocios y generacion de puestos
de trabajo. También hay un impacto financiero asociado al pago de impuestos (regalias,
contribuciones, tasas, etc). Estas compensaciones financieras ayudan a promover el rapido
crecimiento de los ingresos en los paises y las provincias.

Al incorporar la dimension temporal en el desarrollo del trabajo, surge la oportunidad de
interpretar las participaciones gubernamentales del petréleo y gas natural, especialmente en el caso
de las regalias petroleras, como mecanismos capaces promover una justicia intergeneracional.

En las provincias, al igual que en la politica nacional, los efectos de las crisis suelen
evidenciar consecuencias fiscales. El déficit fiscal se amplia en periodos de contraccion de la
economia, no solo por la disminucion en los ingresos, sino también por la necesidad de atender las
adversidades de la macroeconomia que afectan a la sociedad, principalmente (pero no Unicamente)
a los sectores de mas bajos recursos econdmicos. Esto hace que el Gasto Publico de las provincias
tenga que financiarse de algun modo, pudiendo estas acudir a alternativas de financiamiento y no a
politicas monetarias como sucede a nivel nacional.

La volatilidad de la economia nacional, altamente dependiente de la matriz productiva
exportadora y de las condiciones del mercado internacional, se repite a nivel provincial por poseer,
Santa Cruz, una matriz primaria y extractiva basada en la produccién de hidrocarburos, mineria,
pesca y turismo (principalmente internacional) entre las principales actividades que generan riqueza
en el territorio. Dicho esto, y a modo de ejemplo, podemos identificar que, de manera hipotética, una
caida abrupta en el precio del barril de petroleo afectara a los recursos por el lado de la
coparticipacién nacional, los recursos tributarios provinciales, las regalias y otros ingresos
especificos no tributarios.

Argentina en general y Santa cruz en particular ha sido recurrentemente analizada como un
caso testigo de “sindrome holandés”, o “maldicion de los recursos naturales”. Esto se da porque los
recursos naturales tuvieron, y tienen, una fuerte incidencia en el PBI nacional y en el Producto Bruto

Geografico provincial, ya sea por los recursos del sector, energético o minero.

La explicacion del “sindrome holandés” o “maldicion de los recursos naturales” no repara en
las condiciones inherentes del sistema institucional interno, sino que simplifica las condiciones
macroecondmicas que rodean a la explotacion y comercializacion de un recurso disponible en
abundancia. Es decir, las alteraciones que se generan en la matriz econémica de una region (pais
y provincia) por la irrupcion de un recurso natural abundante, no pueden atribuirse al recurso per se,
sino a la ausencia o escasez de canales institucionales apropiados que permitan el ajuste de las
principales variables econdmicas, sin que se constituyan en fuente de oscilaciones o distorsiones
profundas.



En este trabajo intentaré analizar la viabilidad y la eficacia en la implementacién de un fondo
anticiclico provincial destinado a estabilizar la economia de la provincia, mitigar los desequilibrios
fiscales y morigerar la vertiginosidad de los ciclos.

En este documento se busca, a partir del analisis de lo sucedido en los ultimos afos
(2015-2021) en la provincia de Santa Cruz, poder visualizar como fueron los impactos en la
economia en los distintos momentos, entre los cuales se produjeron periodos de devaluaciones
muy fuertes, variaciones de los precios internacionales también muy pronunciadas,
implementacién de planes de incentivos y normativa para el sector hidrocarburifero, etc.

Para ello es importante conocer la estructura productiva hidrocarburifera de la provincia
entre 2015 y agosto de 2021, dicho esto, en el primer capitulo del trabajo se busca entender cémo
ha ido variando la produccion, el precio del barril de petréleo y el tipo de cambio para entender como
fue afectando los ingresos de regalias.

En el segundo capitulo se observara los ingresos y egresos de la provincia, la situacion
econdmica, la produccion y la deuda, para asi analizar la importancia de los fondos anticiclicos en
economias que son petro-dependientes. Por otro lado, es importante conocer la estructura
sociolaboral y productiva de la provincia y la importancia de estas industrias en la generacién y
distribucion del ingreso como en la generacion de puestos de trabajo en el sector privado.

Una vez realizado el analisis mencionado, expuesta la problematica, la tesina busca el
objetivo de plantear distintas propuestas que puedan servir para ayudar a lograr la
sustentabilidad y sostenibilidad econdmica de la provincia independientemente de lo que suceda
con los precios internacionales de los commodities, en este sentido, se analizaran algunos de los
fondos petroleros anticiclicos mas importantes del mundo para que sirvan como ejemplo de como
otros paises administran un fondo que genera utilidades cada vez mayores y su beneficio en el
bienestar social de la poblacién y del pais.

Para concluir, se hara una simulaciéon de los ingresos del fondo petrolero a valor actual como
si se hubiera iniciado en 2015.



B. OBJETO

El objeto del presente trabajo es, por un lado, exponer con datos reales, marcando los
distintos momentos en un periodo determinado de tiempo la relacion directa e inseparable que
existe entre lo que genera la actividad hidrocarburifera y la situacion econémica, politica y social
de la Provincia de Santa Cruz. Por el otro, se busca desarrollar algunas lineas a modo de
propuesta para lograr la autonomia y sustentabilidad que posibilite en el futuro no caer
nuevamente en la problematica planteada, mediante la creacion de un fondo petrolero anticiclico
que permita la estabilizacién fiscal y el desarrollo productivo.

Al dia de hoy, las principales provincias productoras de hidrocarburos, Neuquén, Chubut
y Santa Cruz, son ejemplos claros de la dependencia que existe en los gobiernos locales de los
ingresos por regalias y por los ingresos brutos generados en la actividad petrolera.

En general estas provincias tienen un nivel muy elevado de gastos corrientes, con
presupuestos en un porcentaje muy alto destinado al pago de sueldos y haberes previsionales
del sector publico, para graficar de que se trata la problematica podemos dar un par de ejemplos:
Neuquén, en 2018, principal productora de hidrocarburos del pais, tomo deuda en ddlares y até
a clausulas gatillo en linea con la inflacién los aumentos de sueldos del sector publico; esto
dado en un contexto en el que la actividad funcionaba bien, el precio internacional era bueno, y
el tipo de cambio también acompafiaba; en el 2020 con la pandemia y el freno total de la
actividad en los meses de abril y mayo, llevé a que tenga que solicitar asistencias del gobierno
nacional y ser la provincia con mayor déficit fiscal en el afio. Otro ejemplo, Chubut, tomé deuda
en ddlares garantizandola con las regalias hidrocarburiferas, la devaluacién del peso con
respecto al ddlar llevé a que casi todos sus ingresos por regalias vayan al pago de deuda, lo
que llevd a la gestion de gobierno a un atraso en el pago de sueldos vy jubilaciones de tres
meses, desembocando esto en una crisis politica y social con distintos sectores, como la
educacién y la justicia, practicamente paralizados.

El caso de Santa Cruz es objeto del presente trabajo, y o analizaremos con mas detalle.
Explicando también como impactaron medidas como la Resolucion N° 46-E/2017 del entonces
Ministerio de Energia de Nacion, el barril criollo o el Decreto de Necesidad y Urgencia N°
566/2019.

Para poder hacer comparaciones y sacar conclusiones, se esbozara por un lado el
sector de hidrocarburos, con informacion geoldgica, de produccién, caracteristicas y desempefio
de las operadoras en el periodo a analizar en las dos principales cuencas productivas de la
provincia, la “Austral” y la del “Golfo San Jorge”; y por el otro como fue variando la situacién
fiscal de la provincia y cual fue la situacién en cada momento.



C. METODOLOGIA

Para el desarrollo de la tesis, en primer lugar, se describe al sector de los hidrocarburos en
Santa Cruz, primero, el marco y la geologia del petréleo de las cuencas del golfo San Jorge y
Austral, luego para el periodo analizado se relevan y exponen datos de produccion de petréleo
y gas. También se grafican las ubicaciones de los pozos productores existentes y en este
capitulo se finaliza con el apartado de regalias; en donde se comparan el ingreso mensual para
el periodo 2015-2021 (hasta julio) con el valor del tipo de cambio del ddlar estadounidense y el
precio internacional del petréleo.

Luego, se presentan datos fiscales, las caracteristicas econdmicas y sociales de la
provincia, exponiendo la composicion del empleo e indicadores socio laborales.

A continuacién, se desarrolla el capitulo relativo a la normativa sancionada a nivel
nacional en el periodo analizado, exponiendo en un breve resumen del marco legal que generé
algun tipo de incidencia en la industria de los hidrocarburos y consecuentemente en los ingresos
de la provincia.

Una vez concluida la etapa de relevamiento y exposicion mencionada se describe el
funcionamiento de las experiencias a nivel mundial y nacional de los fondos petroleros
anticiclicos como mecanismo de estabilizacion fiscal.

Por dltimo, se propone la creaciéon del fondo petrolero santacrucefio para la
estabilizacion fiscal y el desarrollo productivo, esbozando, en base a estimaciones, su
funcionamiento y resultados a partir de su implementacion.



D. DESARROLLO

D.1 hidrocarburos en la provincia de santa cruz

D.1.1 CUENCA DEL GOLFO SAN JORGE
D.1.1.1 MARCO GEOLOGICO

La Cuenca del Golfo San Jorge, ubicada en la regién patagénica central de Argentina es
una cuenca extensional desarrollada sobre corteza continental de edad paleozoica. Su relleno
principal ocurrié durante las etapas de rifting del Jurasico Tardio/Cretacico Temprano y las sucesivas
etapas del sag del Cret4cico, siendo su origen predominantemente lacustre y fluvial (Fitzgerald et
al., 1990). El limite Cretacico-Terciario esta caracterizado por una ingresion marina atlantica, que
genera una discordancia regional por encima de la cual se depositaron sedimentos continentales y
marinos.

La superficie de la cuenca alcanza los180.000 kildmetros cuadrados, la tercera parte
ubicada costa afuera. Elongada en sentido este-oeste y de bordes irregulares, el espesor de su
relleno supera los 7 Kms en la parte central. Estructuralmente la cuenca presenta dos flancos que
comprenden fosas del Jurasico Superior-Cretacico Inferior limitadas por fallas escalonadas hacia la
parte central de la cuenca y una faja de deformaciéon compresiva dispuesta meridionalmente, en su
sector occidental.

Los depésitos del rift temprano incluyen las unidades pertenecientes al Grupo Bahia Laura
depositadas durante el Jurasico Medio ampliamente distribuidas en la region sur de Argentina y
Chile, compuestas de riolitas, porfidos rioliticos tobas y brechas volcanicas. Las unidades del rift
tardio presentan una distribucién de espesores y facies que denotan un control relacionado al
movimiento individual de las fallas y comprende a las Formaciones Anticlinal Aguada Bandera
(Calloviano-Berriasiano) y Formaciéon Pozo Cerro Guadal (Valanginiano).

El Grupo Chubut constituye el relleno principal de la cuenca en su etapa de sag compuesto
de sedimentitas continentales con participacion piroclastica que alcanzan varios miles de metros de
espesor. Han sido depositadas entre el Barremiano Tardio y el limite Cretacico-Terciario (Feruglio,
1950) y en su tercio inferior se encuentra la principal roca generadora de la cuenca, Formacién Pozo
D-129. Esta se ha depositado en un ambiente lacustre.

En la seccion media y superior del Grupo Chubut, se disponen los reservorios productivos
mas importantes de la cuenca, Formacién Bajo Barreal (Lesta y Ferrello, 1972) y equivalentes:
Formaciones Comodoro Rivadavia y Cafiadén Seco (seccion inferior) y Formaciones Yacimiento El
Trébol y Yacimiento Meseta Espinosa (Lesta, 1968) (seccidn superior), en los flancos norte y sur
respectivamente. Corresponden a un sistema fluvial efimero.

Durante el Cretacico Tardio y el Cenozoico, la Cuenca del Golfo se comporté como una
depresion tectonica amplia y de subsidencia modesta, controlada por un efecto de pandeo térmico.
Se definen dos sistemas petroleros en la cuenca: D-129 - Bajo Barreal y Aguada Bandera - Bajo
Barreal. El primero de ellos se desarrolla en el ambito centro-oriental mientras que el segundo lo
hace en la regién occidental de la cuenca existiendo ademas una zona intermedia donde coexisten
mezclas de petréleos de ambos intervalos (Figari et al. 1999). En el dmbito de los flancos las
estructuras dominantes son las formadas por colapso extensional de los bloques, relacionados con
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fallas regionales de geometria listrica y un complejo sistema de fallas antitéticas. En la faja plegada
dominan los anticlinales de inversion tecténica originados por propagacion de fallas durante el
Terciario.

Los reservorios de hidrocarburos mas importantes en lo relativo a distribucion, espesor y
produccion, pertenecen a la seccion basal de la Formacién Bajo Barreal, descripta por Feruglio en
la Sierra de San Bernardo como la "Serie de las Tobas Blancas" y sus equivalentes: Formacién
Comodoro Rivadavia en el flanco norte y la Formacion Cafiadén Seco en el flanco sur. Esta unidad
presenta mas de 2000 metros de potencia en el depocentro del Grupo Chubut, mientras que en los
bordes posee no mas de 300 metros, se encuentra compuesta por areniscas, limolitas y tobas en
alternancias monaétonas.

D.1.1.2 GEOLOGIA DEL PETROLEO

A partir del descubrimiento del petréleo el 13 de diciembre de 1907, se inicié en la Cuenca
del Golfo San Jorge la actividad tendiente a desarrollar la denominada Area de Reserva Fiscal. Entre
los afios 1908-1910 la produccion fue de 7103 m3 de petrdleo provenientes del nivel en el que se
habian descubierto los hidrocarburos del subsuelo de la Argentina —el Miembro Glauconitico de la
base de la Formacién Salamanca.

A fines de la década del 20, las ideas de Feruglio y Piatnitzky relacionadas con que el
petréleo se habria originado en rocas mas profundas, llevaron a la exploracion de los niveles
cretacicos. Al mismo tiempo se intentaba explorar la prolongacién de los campos de fallas hacia el
oeste, como también la continuidad en subsuelo de los anticlinales de la Sierra de San Bernardo
(Turic y Ferrari, 2000). La produccién de petréleo de la época, en la cuenca del Golfo San Jorge,
provenia de los reservorios del Terciario (Glauconitico) y del Cretacico Superior (Continental 6
Chubutiano).

Hasta el afio 1933 se habian perforado en la region de Comodoro Rivadavia un total de
1648 pozos de los cuales el 89% resultaron econémicamente explotables. Hacia mediados de la
década se explotaban en conjunto los distintos horizontes productivos del Chubutiano y que se
denominaban, segun el area y la profundidad, "Valle C" "Horizonte de San Diego", "Escalante", "El
Trébol" "S83", "E12","Tordillo" y "Pampa del Castillo". En el afo 1935 el "Horizonte Escalante”
producia 120 m3/dia a una profundidad de 1232 metros en el pozo S-87 en el Flanco Norte de la
cuenca, mientras que el Flanco Sur comenzaba a ser explorado hacia 1938 con la serie de pozos
denominados "O" en Caleta Olivia.

Durante la década del 30 se perforé intensamente el offshore cercano del Flanco Norte, en
Caleta Cordoba y Restinga Ali, con pozos cuyo objetivo era el "Glauconitico" y parcialmente el
Complejo | (Lignitifero-Horizonte Madre y Valle C). Los pozos CC-9 y CC-10 perforados en 1932 en
la restinga de Caleta Coérdoba poseian producciones de 100 m3/dia de petrdleo cada uno,
provenientes del nivel "Glauconitico". En el ambito de la Faja Plegada de la cuenca, en el afio 1934,
el primer pozo exploratorio denominado N-1, se ubico en el Anticlinal XV, a unos 27 kildbmetros del
noroeste de la localidad de Las Heras, en la provincia de Santa Cruz (Memoria Anual, 1934). El
sondeo alumbro dos capas gasiferas en 256 y 324 metros de profundidad que arrojaron un caudal
de 48.000 y 95.000 m3/dia cada una respectivamente (Memoria Anual,1934). En el afio 1936 el
pozo N-4 documentd la existencia de petroleo a una profundidad de 769 metros, produciendo 24
metros cubicos/dia de una arenisca perteneciente al "Chubutiano” (Turic y Ferrari, 2000).

A principios de la década del 40 se iniciaban los estudios gravimétricos en los territorios del
Chubut y Santa Cruz encontrandose la aplicabilidad del método en las estructuras con plegamiento
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acentuado y en aquellas vinculadas con intrusiones de basalto. En 1944 se realiza la perforacion
del pozo de exploracion O-12 ubicado a 20 kildmetros al sudoeste de Caleta Olivia y que alcanzando
una profundidad final de 1613 metros obtuvo una producciéon de 160 m3/d por surgencia natural,
provenientes de las capas basales (Memoria Anual,1944). Este resultado ponia de manifiesto la
existencia de una nueva zona o area petrolifera en la cuenca, sumado a la calidad del petréleo, que
superaba por su porcentaje de componentes livianos al explotado en la zona de Comodoro
Rivadavia.

A inicios del 50, el Flanco Norte se componia de los yacimientos de Comodoro Rivadavia,
Escalante, Kilometro 8, Campamento Sud, Colonia Sarmiento y Trébol, propiedad del estado
nacional. En 1952 produjeron 2.264.330 m3 de petrdleo, mientras que la actividad privada,
desarrollada por las empresas Diadema y Astra generaba 633.962 m3 de petrdleo durante el mismo
afo. En el Flanco Sur se agregaban al de Canaddn Seco y Cafiadén Ledn, los yacimientos de El
Cordon, Pico Truncado, Koluel Kaike, En 1959 se descubrian y desarrollaban intensamente
importantes yacimientos del Flanco Norte —Cerro Grande y Cerro Dragén y Anticlinal Grande.

Los descubrimientos de petréleo mas importantes de la década del sesenta fueron los
yacimientos de El Huemul (Formacion Canadén Seco) y Piedra Clavada (Formacion Bajo Barreal)
a 1800 y 1550 metros de profundidad, respectivamente en el Flanco Sur. En el ambito de la Faja
Plegada, a principios de la misma década, se habian perforado 20 pozos. En la Faja Plegada la
actividad desarrollada a partir de la década del setenta permitidé incorporar los yacimientos Los
Perales, Las Mesetas que conjuntamente con Aguada Bandera, Lomas del Cuy y Anticlinal Perales
son las areas que aportan la mayor produccion de la Cuenca del Golfo San Jorge (Turic y Ferrari,
2000). El 95% del petréleo extraido en la Cuenca del Golfo ha sido producido de los reservorios de
la Formacion Bajo Barreal y equivalentes, mientras que el resto se aloja en los resevorios de la
Formacion Mina del Carmen y el Miembro Glauconitico de la Formacion Salamanca.

D.1.2 CUENCA AUSTRAL
D.1.2.1 MARCO GEOLOGICO

Conocida también como Cuenca de Magallanes, se localiza en el extremo sur del continente
americano, ocupando gran parte de la Provincia argentina de Santa Cruz, el Estrecho de
Magallanes, la provincia chilena del mismo nombre, la Isla Grande de Tierra del Fuego y una extensa
superficie de la Plataforma Continental Argentina.

Cubre una superficie de 230.000 Km2, de los cuales aproximadamente el 85% se
desarrollan en la Argentina. En sentido este-oeste, alcanza 400 Kms de longitud mientras que en
sentido norte sur alcana unos 700 Kms de extension. Durante su evolucién estuvo conectada con la
Cuenca del Golfo de San Jorge desarrollada al norte de la provincia de Santa Cruz. La columna
sedimentaria alcanza un espesor maximo de unos 8 Kms, con desarrollo predominantemente de
rocas clasticas.

La historia de la Cuenca esta intimamente relacionada con tres etapas principales: la
primera vinculada a la tectdnica extensional que originé la fragmentacion del Gondwana, la apertura
inicial del Océano Atlantico Sur y la de una Cuenca de Retroarco o Cuenca Marginal durante el
Triasico-Jurasico Medio a Superior (etapa de "rift"); la segunda relacionada con la etapa de "post-
rift" y lenta subsidencia térmica, desarrollada en el lapso Jurasico Superior-Cretacico Inferior mas
alto y la tercera vinculada con el desarrollo de una Cuenca de "foreland" en el Cretacico Superior y
Terciario. La evolucion y desarrollo de estos escenarios fue consecuencia de la interaccion entre las
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placas Sudamericana y Antartica. La subsidencia se inicié por el sur, en el Jurasico Superior y
continué durante todo el Cretacico y Terciario hasta el Plioceno.

Etapa de “Rift”: Se asocia a la ruptura inicial del sector sudoccidental del Supercontinente
de Gondwana, durante el Triasico Superior y el Jurasico Medio a Superior; compuesta de rocas
magmaticas y volcanicas.

Etapa de “synrift”: Se desarrollan un nimero de hemigrabenes asimétricos con orientacion
nor-noroeste, con un incremento de la superficie de la Cuenca compuesto por las vulcanitas de la
Formacion Tobifera.

Etapa de subsidencia térmica: Esta etapa se inicia al finalizar el periodo de apertura de la
cuenca marginal, una vez que la corteza oceanica comenz6 a formarse.

Durante el Jurasico Superior y el Cretéacico Inferior, el amplio sector de la plataforma
Sudamericana desarrollado hacia el este de la depresién de la Cuenca Marginal se comporté en su
mayor parte como un area de aporte clastico y "by-pass" a los ambientes fluviales y marinos someros
donde se desarrollaron los depdsitos de la Formacion Springhill, todos dispuestos en relacion
discordante sobre la SerieTobifera. La Formacién Springhill se compone de un conjunto de
secuencias retrogradantes fluviales, costeras y marino someras, que en edades se extienden entre
el Oxfordiano y el Barremiano mas alto-Aptiano. Como unidad forma una clésica arenisca
transgresiva basal, pero analizada en detalle estd compuesta por un conjunto de intervalos
progradantes (parasecuencias).

Etapa de Desarrollo de la Cuenca de Antepais: Una vez abortada la Cuenca Marginal por
inversion y plegamiento y erosionados parcialmente sus depdsitos, todo ello como consecuencia de
procesos compresivos en el Cretacico Superior los que afectaron intensamente el arco volcanico y
la region in mediatamente al este, comienza el desarrollo de una Cuenca de Ante pais.

Inmediatamente al este y noreste de esta faja en alzamiento, la "Plataforma Estable" de la
cuenca comienza a subsidir en respuesta a la carga resultante del apilamiento tecténico, cambiando
la polaridad del area de aporte sedimentario, con la consecuente formacion del "foredeep” de la
Cuenca de Antepais, donde se depositaron los mayores espesores sedimentarios conocidos en
Cuenca Austral. El eje del "foredeep" migré hacia el sector estable del "foreland" entre el Cretacico
Superior y el Mioceno (Terciario).

D.1.2.2 GEOLOGIA DEL PETROLEO

La cronologia de la exploracion y desarrollo de los hidrocarburos en la Cuenca Austral ha
estado intimamente vinculada al ambito geografico de la Cuenca, la evolucién tecnoldgica de las
herramientas de busqueda y precios del Gas y Petroleo a lo largo de la historia. De esta forma es
posible considerar una sucesiéon de etapas en la actividad industrial que se inicia en el "Area de
Plataforma Estable" en el territorio continental, continda en el sector de la "Plataforma Estable"
desarrollada en el sector costa afuera ("off-shore") de la cuenca y por ultimo una etapa vinculada a
la exploraciéon y el desarrollo de acumulaciones en el "Talud" y en la zona de "Cuenca Profunda”,
actualmente en desarrollo.

Plataforma Estable (“onshore”): Cubre un area de 600 Kms de largo y 150 Kms de ancho
adosada al litoral maritimo de Santa Cruz y Tierra del Fuego. Los trabajos exploratorios ocurrieron
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desde el afio 1949 dando lugar al desarrollo de multiples campos como El Condor, Cerro Redondo,
Estancia La Maggie, Chimen Aike, Campo Bola, Cafiadén Salto, Faro Virgenes en la provincia de
Santa Cruz, San Sebastian, Rio Cullen, Cafaddn Alfa, Cafiaddn Beta en Tierra del Fuego. Como
también Poseiddn, Dungeness, Daniel, Cafiadon, Sombrero en Chile. Los ultimos antecedentes
fueron de la década del 2010 de petréleo fluyendo en LM.x-1 y SM.x-1 operados por Compafiia
General de Combustibles S.A. (CGC) y Roch S.A. respectivamente.

Plataforma Estable (“offshore”): a segunda etapa de exploracion fue costa afuera desde el
Alto de Dungeness en Argentina y parte del Estrecho de Magallanes en chile. Son los yacimientos
cercanos a la costa con evidencias de continuidad fisica bajo el mar. Cémo ejemplos Faro Virgenes,
Océano en Santa Cruz y San Sebastian Cabo Sin Nombre en Tierra del Fuego.

Posteriormente luego de una etapa de exploracion intensa realizada por varias empresas
en la década del 70 se descubre los yacimientos de Caria, Fenix y Vega Pleyade frente al sector
norte de la Isla de Tierra del Fuego.

El primer antecedente exploratorio en este ambito geoldgico se concretd en la provincia de
Santa Cruz y se remonta a 1950 con el pozo SC-3 realizado por YPF cercano a la localidad de La
Esperanza en el area del Talud de la Cuenca Austral. En este pozo se constaté indicios sobre la
presencia de gas en el terciario. En esos afios el gas, no era el objetivo, sino que eran los
hidrocarburos liquidos de la Fm. Springhill. Recién en la década de los 70 YPF y AMOCO hicieron
7 perforaciones exploratorias de alto riesgo (4000 mts de profundidad) en la parte profunda de la
cuenca donde se documentaron abundantes manifestaciones de gas. En la década del 90 luego de
realizar trabajos sismicos se concreté una agresiva campana de perforacion que culmina con
descubrimientos en Springhill en una nueva region petrolera de la Cuenca. Entre los campos
descubiertos estan: Campo Boleadoras, Laguna del Oro, Campo Indio, La Porfiada, An Aike-Barda
Las Vegas. En tanto la Fm. Magallanes Inferior se destacaron los descubrimientos de Campo
Boleadoras, Maria Inés, Maria Inés Oeste, Puesto Peter y Barda Las Vegas. Desde el afio 2015 a
la fecha, la empresa CGC ha realizado una intensa perforacion extendiendo el desarrollo en Campo
Indio y El Cerrito y ademas una agresiva exploracion adquiriendo mas de 1200 Km2 de Sismica 3D
en la zona profunda. Basado en esos trabajos, se perforaron 5 pozos de alto riesgo en la parte
profunda de la cuenca. Al momento los descubrimientos de la década 2020/21 fueron, Morena Sur,
El Cerrito Oeste, El Cerrito Norte siguiendo incrementando tanto los volimenes de hidrocarburos
cémo los limites hacia el oeste y hacia zonas estratigraficas mas profundas de la Cuenca Austral.

D.1.3 PRODUCCION DE PETROLEO

En el siguiente grafico se observa la produccién de petréleo de la provincia de Santa Cruz,
la produccion de Argentina y la participacién de la produccion de la provincia en el total producido
dentro del territorio nacional entre los afos 2015 y 2021.
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Grafico 1: Produccién de Petréleo en m3 (Incluye produccién convencional y no
convencional)
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La produccion petrolera cayé 36,8% en el periodo analizado, en el afio 2015 se produjeron
6,5 millones de m3 y en el afio 2021 la produccién fue de 4,1 millones de m3, menor que la
produccion de 2020 que fue de 4,4 millones de m3, un afo atipico a nivel mundial que estuvo
marcado por la pandemia, en cuanto a la produccion nacional, hubo un aumento de 26,5%, pasando
de producirse 30,8 millones de m3 a 39 millones de m3.

La participacion de la produccion de la provincia dentro de la produccion total de Argentina
representaba el 21,1% en 2015 y cayd a 10,6% en el afio 2021, esta caida se debe a no solo a la
disminucién local de petréleo, también al aumento que hubo en Neuquén con el inicio de produccion
de Vaca Muerta.

El grafico 2 muestra la participacion de las empresas en la produccion total de petréleo en
Santa Cruz. La empresa con mayor produccion entre los afios 2015 y 2021 fue YPF con un total de
58,9%; SINOPEC produjo el 21,6%; Pan American Energy 10,5%; CGC 4,37%; ENAP EL 3% y otras
empresas a la cual estan incluidas: Roch, Petrobras, Ingenieria Alpa, Quintana E&P, Tecpetrol,
Selva, Petrofaro, Alianza Petrolera, Geopark, COPESA, Unitec Energy, Oil M&S, PCR y Total
produjeron entre todas 1,5% del total de la produccion.
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Grafico 2: Produccion de Petréleo por Empresa entre los afios 2015 y 2021
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D.1.4 PRODUCCION DE GAS NATURAL

En el siguiente grafico se puede observar la produccion de Gas Natural en millones de m3
de la provincia de Santa Cruz, la produccién de Argentina y la participacion de la produccion de la
provincia en el total producido dentro del territorio nacional entre el afio 2015 y 2021.

Grafico 3: Produccién de Gas Natural en Mm3 (Incluye produccién convencional y no
convencional)

80.000.000 10,0%
8,5% ’
70.000.000 ! 8,3% 9.0%
8,0%
60.000.000

7,0%
50.000.000 6,0%
40.000.000 5,0%
o
30.000.000 4,0%
& 3,0%

20.000.000 3 S M 8 & B N e o

o n - 0 n
10.000.000 : : 3 : : o E‘ wn 2 : 1,0%
, I mEi mE mE HE d

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021*

B Total Santa Cruz ~ mmmmm Total Argentina  ==@==Total SC/Total Arg

*los valores de 2021 son hasta el mes de Octubre (noviembre y diciembre proyectados)
Fuente: Elaboracion Propia en base a los datos la Secretaria de Energia (2021)
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La produccion Gas Natural aumenté 25% en el periodo analizado, en el afio 2015 se
produjeron 3,8 millones de Mm3 y en el afo 2021 la produccién fue estimada en 4,7 millones de
Mm3, en cuanto a la produccién nacional, hubo un aumento de 56,5%, pasando de producirse 42,9
millones de Mm3 a 67,1 millones de Mm3. La Unica produccion de Gas No Convencional en la
provincia la declara la empresa CGC desde enero de 2019.

La participacién de la produccién de la provincia de Gas Natural dentro de la producciéon
total de Argentina representaba el 8,9% en 2015 y cay6 a 7,1% en 2021.

En el siguiente grafico se describe la participacion de las empresas en la produccion total
de la provincia. La empresa con mayor produccion entre los afios 2015 y 2021 fue CGC con un total
de 42,5%; YPF con 18,9%; ENAP con 13,9%; SINOPEC 13,5%; PAE 4,2% vy el resto de las
empresas: Roch, Petrobras, Ingenieria Alpa, Quintana E&P, Tecpetrol, Selva, Petrofaro, Alianza
Petrolera, Geopark, COPESA, Unitec Energy, Oil M&S, PCR y Total produjeron entre todas 6,9%
del total de la produccion.

Grafico 4: Produccién de Gas Natural por Empresa entre los afios 2015 y 2021
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Fuente: Elaboracion Propia en base a los datos de la Secretaria de Energia (2021)

D.1.5 UBICACION DE LOS POZOS PETROLEROS EN PRODUCCION

La provincia se situa sobre dos cuencas petroleras, en el norte esta la cuenca del Golfo de
San Jorge que la comparte con la provincia de Chubut y la producciéon que predomina es
basicamente el petrdleo. En el sur sobre la cuenca austral que la comparte con la provincia de Tierra
del Fuego, el mayor potencial de la cuenca austral es el Gas natural.

En el siguiente grafico podemos observar donde se encuentran los pozos de petréleo con
produccion efectiva en el afio 2021.
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D.

Grafico 5: Pozos de petréleo con produccion efectiva

®

Fuente: Elaboracion Propia en Tableau en base a los datos de la Secretaria de Energia (2021)

1.6 REGALIAS

A las regalias petroleras las pagan las empresas productoras en dolares estadounidenses

convertidas a pesos argentinos, segun el tipo de cambio vendedor divisa que cotice el dia 14 de

cada mes en el Banco Nacién Argentina, mientras que las regalias gasiferas son pagadas en pesos
argentinos.

Grafico 6: Regalias petroleras (en délares)
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Durante el periodo analizado entre enero de 2015 y octubre de 2021, las regalias petroleras
explicaron el 87% vy las gasiferas el 13% del total de los ingresos por regalias

En la seccidn anterior se observd que la produccién petrolera cayé 36,8% y teniendo en
cuenta que el 87% de los ingresos por regalias fue explicado por el petréleo del grafico 6 podemos
analizar que hubo un finalmente una reduccién en ddélares en la recaudacién total aunque por la
devaluacion del tipo de cambio que fue de 1.136%, pasando de cotizar de 8,6 pesos por dolar en
enero de 2015 a 97,75 en agosto de 2021 la caida de ingresos fue solo del 30%. La variacion en los
ingresos por regalias en pesos fue de 802%, en enero de 2015 la recaudacion fue de 294 millones
de pesos (34,2 MM.u$d) y en agosto de 2021 fue de 2.361 millones de pesos ( 24,2 MM u$d).

Gréfico 7: Regalias Hidrocarburiferas (millones de pesos), precio del barril local (USD/bbl)
y variacion del tipo de cambio ($/USD)
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Es importante destacar que la caida en la produccion petrolera provocé que el aumento en la
recaudacion no haya acomparado al aumento por la desvalorizacién en el tipo de cambio. Caso

contrario, se estimé que en agosto de 2021 la recaudacion hubiera estado en torno de los 3 mil
millones de pesos (30 MMu$d).

Si al el grafico anterior lo expresamos en ddlares en lugar de pesos, se podra visualizar una curva
totalmente distinta, ya que lo que afectd principalmente la suba generada en el periodo analizado

18



fue la devaluacion del peso por sobre la incidencia que tuvo la produccion o el precio internacional
del petréleo. Esto lo podemos ver en el grafico 8.

Grafico 8: Regalias Hidrocarburiferas (millones de délares), precio del barril local
(USD/bbl) y variacion del tipo de cambio ($/USD)
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D.2 DATOS FISCALES PROVINCIALES

D.2.1 PBG SANTA CRUZ

De acuerdo al Censo 2010 realizado por el Instituto de Estadisticas y Censos (INDEC), la
Provincia de Santa Cruz cuenta con el 1% de la poblacion argentina, siendo la segunda provincia
menos poblada. Sin embargo, es la provincia es la 5ta mayor exportadora (en cantidad de doélares)
y el Producto Bruto Geografico (PBG) provincial representa casi un 2% del Producto Bruto Interno

(PBI).

En el siguiente grafico se puede observar como el incremento del PBG" provincial provocé
que el peso de la deuda publica haya disminuido de 11,6% en 2015 a 5,8% en 2020. Este incremento

1 El PBG es la medida mas importante de la produccion de la economia de una provincia. Se trata de un

indicador estadistico que intenta medir el valor total de los bienes y servicios finales producidos dentro de los
limites geograficos de esa economia en un periodo determinado de tiempo
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del PBG se vio beneficiado por la puesta en marca de los nuevos proyectos mineros, que hicieron
aumentar las exportaciones de la provincia y ademas es la actividad econémica con los salarios mas
altos.

Grafico 9: PBG provincial y ratio de deuda publica/PBG
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El aumento de la deuda publica en el periodo analizado fue de 129%, un valor que se ubica
muy por debajo de la variacion de la inflacion de la Patagonia que publica el Instituto Nacional de
Estadisticas (“INDEC”), segun el INDEC, la inflacién en la Patagonia fue de 279% entre enero de
2017 y diciembre de 20202. Es importante destacar que la provincia posee el 99% de su deuda en
moneda nacional, eliminando de esta manera el riesgo por variaciones en el tipo de cambio.

Grafico 10: Deuda publica y deuda per capita
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D.2.2 RESULTADO ECONOMICO

El efecto de la devaluacién del tipo de cambio durante el 2018 en el gobierno del ex
presidente Mauricio Macri, donde el délar pasé de cotizar de 20,69 pesos en abril a 40,9 pesos en

2 No existen publicaciones con fechas anteriores al afio 2017
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septiembre de dicho afio, tal como se puede observar en el grafico 11, generd que los ingresos no
tributarios (Regalias), y los ingresos de coparticipacion federal de impuestos aumentaron de tal
forma que el déficit econémico primario disminuy6 considerablemente de -3.798 millones de pesos
en el aino 2017 a -128 un afio después.

A partir del afo 2018, el aumento de ingresos debido a la devaluacién, ya que las regalias
son una parte importante de los recursos econémicos disponibles, y una mayor responsabilidad en
la administracién del gasto publico, en no dejar que aumente, forjé que se haya revertido la situacién
de las cuentas publicas provinciales, pasando de ser deficitarias a superavitarias.

En el afio 2015 el déficit econdmico representd el 26,1% de los ingresos del afio, en el afio
2016 represento el 21,5%, en el afio 2017 fue del 12,4%, y en 2018 del 0,3%. A partir de ese afo
hubo superavit.

Grafico 11: Resultado Econdmico
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*estimado a diciembre de 2021
Fuente: Elaboracion Propia en base a los datos la OPC (2021) y el Gobierno de Santa Cruz (2021)

La pandemia generada por el COVID-19 en el afio 2020 provocéd que las actividades
comerciales y productivas hayan estado paralizadas, por lo tanto, el Estado provincial tuvo que
aumentar los gastos en servicios sociales, pero siempre manteniendo la responsabilidad en el gasto
publico, de esta manera se posibilité que se mantuviera el superavit primario para continuar con el
sendero del crecimiento econémico.

D.3 CARACTERISTICAS ECONOMICAS Y SOCIALES DE LA
PROVINCIA

D.3.1 INDICADORES SOCIOLABORALES

Santa Cruz es la provincia con menos cantidad de habitantes después de Tierra del Fuego,
la densidad de habitantes es de 1,5 hab/km2, menos de la mitad que la regién patagdnica. Segun
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datos del censo del INDEC publicados en el aifo 2010, las principales ciudades con cantidad de
habitantes son la capital Rio Gallegos que cuenta con 96 mil habitantes, seguida por Caleta Olivia
con 53 mil habitantes.

El desarrollo de las actividades extractivas (Mineria, y Petréleo y Gas) han incentivado al
crecimiento poblacional muy superior al promedio de la Patagonia. Ha habido una importante
migracion de las provincias del norte del pais hacia Santa Cruz en busqueda de un mejor bienestar
econdmico y de nuevas oportunidades.

Cuadro 1: Principales indicadores Sociolaborales

Periodo Santa Cruz Patagonia
Poblacion Total (en miles) 2019 357 2.528
Densidad (hab/km2) 2019 1,5 3,2
Crecimiento Poblacional (%) 2018-2019 2,6 1,7
Tasa de actividad (%) (EPH) 2° Tri 2019 47,1 44,7
Tasa de desocupacion (EPH) 2° Tri 2019 9,4 7,1
Puestos de trabajo en el sector privado formal (miles) 4° tri 2018 59 430
Asalariados sector privado formal (miles) 2° tri 2019 56 403
Remuneracion Bruta privada mensual ($) 1° tri 2019 73.036 56.145
Personas bajo la linea de pobreza (%) 1° semestre 2019 22,7 28,5
personas bajo la linea de indifencia (%) 1° semestre 2019 4 4
Ingreso per capita ($) (EPH) 1° tri 2019 19.246 16.345
Cobertura de Salud (%) 1° tri 2019 87,2 78,9
Vivienda adecuada (%) 1° tri 2019 96,4 93,2

Fuente: DNAP (2021)

El salario bruto provincial se ubica entre los mas altos del pais, generando que el ingreso
per capita también sea importante para que las personas tengan acceso a viviendas adecuadas,
haya menos nivel de pobreza y mayor cobertura a la salud.

D.3.2 MASA SALARIAL

Con datos de salario bruto de los distintos sectores econdmicos en la provincia, y de la
cantidad empleo por rama de actividad publicados por el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad
Social, en el siguiente gréfico se realizé un calculo de la masa salarial provincial, para identificar las
actividades con mayor distribucion del ingreso y clasificarlas segin su grado de importancia.
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Grafico 12: Participacion de la masa salarial en los sectores
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AGRICULTURA, GANADERIA, CAZA Y SILVICULTURA I 1,29%

Fuente: Elaboracion Propia con datos de MTEyYSS (2021)

La actividad “Explotacion de Minas y Canteras” contiene extraccion de petréleo y gas natural
que posee una participacion en la masa salarial de 16,8%; Extracciones de minerales metaliferos
con una participacion de 16,9%; y explotacion de minas y canteras (mineria no metalifera) con una
participacion del 4,2%.

La mineria metalifera cuenta con 5.180 trabajadores (8,7% del total de trabadores
registrados en el sector privado), y el sector de hidrocarburos con 7.432 trabajadores (12,5% del
total de trabadores registrados en el sector privado). Es importante destacar como la mineria ha ido
imponiéndose como actividad que mayores ingresos distribuye dado que su masa salarial esta por
encima del sector de hidrocarburos, y tiene 2.252 trabajadores registrados menos.

D.3.3 EMPLEO PUBLICO Y PRIVADO

Segun datos publicados por el Ministerio de Economia de la Nacion, la provincia de Santa
Cruz registra una alta tasa de empleados en el sector publico. En el estudio realizado se utilizé datos
con las cantidades de empleados publicos provinciales por cada mil habitantes, y del sector privado
y se los compardé con datos del promedio de la Patagonia y del pais.
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Cuadro 2: Empleo publico y privado cada mil habitantes

Empleo 2016 Santa Cruz Patagonia Total Pais
Publico 138,5 93,5 53
Privado 187,7 137,5 150,2

Fuente: Ministerio de Economia (2021)

Por cada mil habitantes, Santa Cruz posee 138,5 empleados publicos y 187,7 empleados
registrados en el sector privado, la divisiéon entre ambos arroja un ratio de 1,4 que se puede observar
en el siguiente grafico. Esto significa que por cada 1,4 empleado registrado en el sector privado,
existe 1 empleado en el sector publico. El valor mas bajo de las provincias patagdnicas y del
promedio nacional.

Grafico 13: Ratio Empleo privado/publico

total pais SantaCruz LaPampa Neuquén Rio Negro Chubut

Fuente: Ministerio de Economia (2021)

D.4 NORMATIVA DEL PERIODO CON IMPLICANCIAS PARA LA
INDUSTRIA Y LA PROVINCIA

A lo largo del periodo 2015-2021, se han sucedido una serie de medidas cuya aplicacion
afectd de una u otra manera las arcas provinciales, por las regalias en forma directa y en ingresos
brutos de modo indirecto. Medidas en algunos casos dirigidas al sostenimiento de la actividad, como
puede ser el denominado “Barril Criollo” y en otros casos de incentivo a la produccion como puede
ser el “Plan Gas.ar”.

En cuanto a las implicancias para la provincia, por un lado podemos ver que el “Barril Criollo”
genera en momentos de baja de precios un mecanismo de estabilidad que apunta sostener cierto
nivel en los ingresos por regalias, caso contrario si el precio de va al alza y se implementa un precio
por abajo del precio internacional, de este modo se pondria un techo.
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En el caso de planes de estimulo o incentivo como la “Resolucion 46/2017” y la “447” o el
Plan Gas.Ar, el beneficio para la provincia viene por la producciéon generada dentro del marco de
estos programas por las operadoras que participan, en Santa Cruz, CGC es la que ha ingresado en
estos planes en la Cuenca Austral.

Una medida que lejos de beneficiar trajo resultados negativos para la recaudacién provincial
fue el decreto 566/2019; esta medida tomada como de necesidad y urgencia, fue muy criticada ya
que perjudico a la industria en general.

A continuacién hacemos un breve repaso de las distintas medidas:

D.4.1 BARRIL CRIOLLO 2015-2017

En el afo 2015 se implementa el denominado “barril criollo” por el cual se reconoce a los
productores nacionales de petréleo un precio por barril 40% superior al precio internacional.

Esta situacion, que fue justificada por parte del Estado argumentando la necesidad de
asegurar la inversion en el sector y los puestos de trabajo que de otra forma se verian
comprometidos, se mantuvo hasta agosto 2017. A partir de ese momento, y con el final del barril
criollo, el precio de los combustibles locales sigue el precio de referencia internacional.

El 1 de enero de 2015 entr6 en vigencia la Resolucién N° 1.077/2014 por la cual se modifica
nuevamente el régimen de retenciones y estipula distintas alicuotas de retencién segun sea el precio
internacional del petréleo crudo. Cuando el precio internacional (Pl) es menor que US$ 71 por barril
la alicuota de retencion es 1% y cuando es mayor o igual que US$ 71 por barril la alicuota se
determina mediante una féormula. Como resultado de la misma, la retencion efectiva es por todo el
exceso del precio internacional sobre los US$ 70 por barril.

Se estipula como precio internacional vigente en cada mes al promedio del crudo Brent de
referencia desde el dia 21 del segundo mes anterior hasta el dia 20 del mes inmediato anterior,
menos US$ 8 por barril.

En enero de 2017 la Ley 25.561 de emergencia dejé de estar vigente y con ella las
retenciones a las exportaciones de petréleo crudo. Sin embargo, el septiembre de 2018 se emiti6 el
Decreto 793/2018 por el cual se establece un derecho de exportacion del doce por ciento (12%) a
todas las mercaderias, incluido el petréleo, que no podra ser mayor de $4 por cada délar imputado
y estara vigente hasta el 31 de diciembre de 2020.

D.4.2 RESOLUCI6N N° 46/2017

Con fecha 6 de marzo de 2017, se publico la Resoluciéon del MINEM N° 46-E/2017 por la
cual se crea el Programa de Estimulo a las Inversiones en Desarrollos de Produccion de Gas Natural
proveniente de Reservorios No Convencionales (el “Programa”), destinado a incentivar las
inversiones para la produccién de gas natural proveniente de dichos reservorios en la cuenca
Neuquina, teniendo una vigencia desde su publicacion hasta el 31 de diciembre de 2021. La
Resolucién establece una compensacion para los volimenes de produccién de gas no convencional
provenientes de concesiones ubicadas en la cuenca Neuquina incluidas en el Programa, para lo
cual dicha concesion debera primero contar con un plan de inversién especifico, aprobado por la
Autoridad de Aplicacion Provincial, con la conformidad de la SRH. La compensacion sera la que
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resulte de restar el Precio Efectivo unitario ponderado obtenido de las ventas de gas natural al
mercado interno, incluyendo el gas de origen convencional y no convencional, y el Precio Minimo
unitario establecido por la Resolucion para cada afio, multiplicado por los volimenes de produccién
de gas no convencional. Los Precios Minimos establecidos por la Resolucion son de 7,50 US$/MBtu
para el afio 2018, 7,00 US$/MBtu para el afio 2019, 6,50 US$/MBtu para el afio 2020 y 6,00
US$/MBtu para el afio 2021. Las compensaciones derivadas del Programa se abonaran, para cada
concesion incluida en el Programa, en un 88% a las empresas y el 12% a la Provincia
correspondiente a cada concesion incluida en el Programa.

Con fecha 2 de noviembre de 2017, se publicé la Resolucion MINEM N° 419-E/2017, cuyo
Anexo reemplaza el similar Anexo de la Resolucion N° 46-E/2017. La nueva Resolucién modifica a
la anterior en los siguientes aspectos:

Define que la Produccion Inicial que se computara sera la “produccion de gas no
convencional media mensual calculada para el periodo entre el mes de julio de 2016 y el mes de
junio de 20177, y que la Produccién Incluida, a los efectos de las compensaciones, sera: i) para las
concesiones con Produccion Inicial menor 500.000 m3/dia, la totalidad de la producciéon mensual de
gas no convencional proveniente de dicha concesion incluida, a la que tenga derecho la empresa
solicitante y ii) para las concesiones con Produccion Inicial mayor a 500.000 m3/dia, la totalidad de
la produccion mensual de gas no convencional proveniente de dicha concesién incluida, a la que
tenga derecho la empresa solicitante, descontando la Produccion Inicial.

Modifica la definicién de Precio Efectivo, antes definido como “el precio promedio ponderado
por volumen del total de ventas de gas natural de cada empresa al mercado interno”, y ahora como
“el precio promedio ponderado por volumen del total de ventas de gas natural en la Republica
Argentina que sera publicado por la SRH”, reglamentando los lineamientos que deberan seguirse
para realizar este calculo.

Se introduce como requisito para calificar al Programa, que el plan de inversién que se
presente para cada concesion alcance una produccion media anual, en cualquier periodo
consecutivo de 12 meses antes del 31 de diciembre de 2019, igual o superior a 500.000 m3/dia, y
la obligacion de reintegrar los montos de las compensaciones recibidas (actualizadas con interés)
correspondientes a las concesiones que no alcanzaren el nivel de produccién mencionado, la
posibilidad que la SRH exija la presentacion de una pdliza de caucion para garantizar el eventual
reintegro de las compensaciones percibidas por las empresas participantes y la facultad de
suspender los pagos si no se presenta la pdliza requerida.

D.4.3 RESOLUCION n°447/2017

Considerando que mediante la Resolucion N° 46 de fecha 26 de marzo de 2017 del
Ministerio de Energia y Mineria se cred el “Programa de Estimulo a las Inversiones en Desarrollos
de Produccion de Gas Natural proveniente de Reservorios No Convencionales” (el “Programa”),
destinado a incentivar las inversiones para la produccion de gas natural proveniente de reservorios
no convencionales en la Cuenca Neuquina y que si bien el Programa tuvo principalmente en miras
incentivar el pasaje de la etapa piloto a la etapa de desarrollo de las concesiones de explotacién
correspondientes, con posterioridad, se efectuaron modificaciones al Programa a los efectos de
hacer aplicables los incentivos alli previstos a la produccién incremental de las concesiones de
explotacion de hidrocarburos que ya se encuentren en etapa de desarrollo en la Cuenca Neuquina;
asi como determinar los lineamientos a utilizar para identificar aquellas concesiones que
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permanecen en etapa piloto, y que por lo tanto no seran consideradas a los efectos de la adhesién
al Programa, entre otras cuestiones.

A partir del dialogo impulsado por el Gobierno Nacional entre los Sindicatos de la Industria,
las Empresas del Sector y los respectivos Gobiernos Provinciales para acelerar el desarrollo y la
produccion del gas natural proveniente de reservorios no convencionales en la Cuenca Austral, se
acordaron las correspondientes adendas a los convenios colectivos de trabajo del sector con el fin
de atender las particulares caracteristicas de la explotacion de gas natural proveniente de dichos
reservorios.

En virtud de ello, con fecha 17 de noviembre de 2017, se publicé la Resolucion MINEM N°
447-E/2017 que extiende la aplicacion del “Programa de Estimulo a las Inversiones en Desarrollos
de Produccion de Gas Natural proveniente de Reservorios No Convencionales” creado por la
Resolucién N° 46 de fecha 2 de marzo de 2017, a la producciéon de gas natural proveniente de
reservorios no convencionales ubicados en la Cuenca Austral, con el objetivo de incentivar la
produccion de gas proveniente de reservorios no convencionales existentes en dicha Cuenca, y a
su vez, acelerar el pasaje de la etapa piloto a la etapa de desarrollo en las concesiones existentes.

En mérito al conocimiento a esa fecha de las formaciones de hidrocarburos no
convencionales en la Cuenca Austral y, consecuentemente, atento a las caracteristicas particulares
y posibles heterogeneidades geoldgicas de cada proyecto, esta Resolucion establece los
lineamientos que clarifican la definicion de Gas No Convencional para determinar los proyectos que
podran ser incluidos en el Programa.

Dispone que, para el caso de las concesiones ubicadas en la Cuenca Austral, la definicion
de Gas No Convencional sera la siguiente: “Gas No Convencional: es el gas proveniente de
reservorios de gas natural caracterizados por la presencia de areniscas o arcillas muy compactadas
de baja permeabilidad y/o porosidad, que impiden que el fluido migre naturalmente y por lo cual la
produccion comercial resulta posible Unicamente mediante utilizacién de tecnologias de avanzada
(“Tight Gas” o “Shale Gas”)".

Asimismo, establece que la Secretaria de Recursos Hidrocarburiferos determinara, sobre la
base del analisis de la etapa piloto de cada proyecto, las condiciones técnicas particulares que
debera cumplir la produccion de gas natural de cada pozo para ser considerado Gas No
Convencional, tales como caudal inicial de cada pozo, su acumulada en el primer semestre y
cualquier otro parametro considerado relevante por dicha Secretaria a fin de considerar la
produccion como proveniente de formaciones de baja permeabilidad y/o porosidad.

D.4.4 DECRETO DNU 566/2019

En virtud de que en el articulo 42 de la Constitucion Nacional se establece que los
consumidores y usuarios de bienes y servicios tienen derecho, en la relacion de consumo, a la
proteccion de su salud, seguridad e intereses econémicos, a una informacion adecuada y veraz, a
la libertad de eleccidn y a condiciones de trato equitativo y digno y que la Constitucion Nacional
ordena a las autoridades proveer a la proteccion de tales derechos, en ese marco, en el inciso g del
articulo 3° de la Ley N° 26.741 se establece, como un principio de la politica hidrocarburifera de la
Republica Argentina, la proteccién de los intereses de los consumidores relacionados con el precio,
calidad y disponibilidad de los derivados de hidrocarburos.
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Desde principios de 2019 el Poder Ejecutivo Nacional morigerd, a través de los Decretos
Nros. 167 del 1° de marzo de 2019, 381 del 28 de mayo de 2019, 441 del 28 de junio de 2019 y 531
del 31 de julio de 2019, el impacto de la actualizacién del impuesto sobre los combustibles liquidos
y pospuso una parte sustancial del incremento del impuesto.

Ante la magnitud de los acontecimientos econdémico financieros desencadenados en ese
entonces, fue obligacion del Poder Ejecutivo Nacional utilizar los instrumentos a su alcance y
adoptar las medidas especificas necesarias para proteger a los consumidores.

La situacion econdmica vigente en ese entonces permitid avizorar aumentos sustanciales
en el precio del petréleo crudo y de los combustibles liquidos en el mercado local, causando efectos
perjudiciales para los diferentes sectores de la economia.

Que, asimismo, con el fin de preservar el abastecimiento de combustibles liquidos, -ya que
con ellos se satisfacen necesidades basicas de la poblacién - como asi también a fin de tener
asegurados precios razonables de los hidrocarburos y sus derivados en todo el territorio nacional, y
asi evitar el quiebre de la proporcionalidad <con la realidad econdmica.
Bajo ese escenario y dada la abrupta variacion del tipo de cambio y el contexto econémico y social,
se aseguro a través de esta resolucion el abastecimiento de combustibles en el mercado interno a
un precio estable por un periodo de noventa 90 dias.

En ese sentido se establecio que:

Hasta el 13 de noviembre de 2019 las entregas de petréleo crudo efectuadas en el mercado
local deberan ser facturadas y pagadas al precio convenido entre las empresas productoras y
refinadoras al dia 9 de agosto de 2019, aplicando un tipo de cambio de referencia de cuarenta y seis
pesos con sesenta y nueve centavos por dolar estadounidense ($ 46,69/USD) y un precio de
referencia BRENT de cincuenta y nueve délares por barril (USD 59/bbl).

Hasta el 13 de noviembre de 2019 el precio tope de naftas y gasoil en todas sus calidades,
comercializados por las empresas refinadoras y/o los expendedores mayoristas y/o minoristas, que
tengan como destino final el abastecimiento de combustibles por pico de surtidor en bocas de
expendio (estaciones de servicio) no podra ser superior al precio vigente al dia 9 de agosto de 2019.

Durante el periodo alcanzado por esta medida, las empresas refinadoras y/o los
expendedores mayoristas y/o minoristas deberan cubrir, a los precios establecidos en este decreto,
el total de la demanda nacional de combustibles liquidos, de conformidad con los volimenes que
les sean requeridos a partir de las practicas usuales de mercado, proveyendo de manera habitual y
continua a todas y cada una de las zonas que integran el territorio de la Republica Argentina.

Las empresas productoras de hidrocarburos deberan cubrir el total de la demanda de
petréleo crudo que les sea requerido por las empresas refinadoras locales, proveyendo de manera
habitual y continua a todas las refinerias ubicadas en el territorio de la Republica Argentina para la
adecuada satisfaccion de las necesidades internas.

La comercializacion de los combustibles debera realizarse en un todo de acuerdo con las
calidades, tipos y demas requisitos establecidos por la normativa vigente a esa fecha.
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D.4.5 DECRETO DNU 601/2019

Mediante el Decreto de Necesidad y Urgencia No. 601/2019, publicado el 2 de septiembre
de 2019 en el Boletin Oficial, se realizaron modificaciones al Decreto de Necesidad y Urgencia N°
566/2019 del 16 de agosto de 2019.

De acuerdo con las modificaciones, el esquema de congelamiento transitorio de precios de
las naftas y gasoil estara vigente hasta el 13 de noviembre de 2019. Asimismo, el Decreto:

Mantiene el precio de las entregas de petréleo crudo en aquel pactado entre las empresas
refinadoras y productoras al dia 9 de agosto de 2019;

Fija el tipo de cambio de referencia en AR$ 49,30/USD; lo que implica un aumento respecto
del tipo de cambio de referencia anterior; mantiene el precio de referencia Brent de USD 59/BBL;

Limita la aplicacion del precio tope de naftas y gasoil al dia 9 de agosto de 2019 Unicamente
a las transacciones que tengan como destino final el abastecimiento de combustibles por pico de
surtidor en bocas de expendio (estaciones de servicio);

Establece la obligacion de las empresas productoras, refinadoras y expendedoras de
garantizar el abastecimiento interno.

Por art. 1° de la Resolucién N° 557/2019 de la Secretaria de Gobierno de Energia B.O.
19/9/2019 se establece que durante la vigencia del decreto 601 del 30 de agosto de 2019 los precios
de naftas y gasoil en todas sus calidades, comercializados por las empresas refinadoras y/o los
expendedores mayoristas y/o minoristas, que tengan como destino final el abastecimiento de
combustibles por pico de surtidor en bocas de expendio (estaciones de servicio) podran
incrementarse en hasta cuatro por ciento (4%) respecto de los precios vigentes al 9 de agosto de
2019.

Por articulo 2° de la misma norma se establece que durante la vigencia del mencionado
decreto las entregas de petréleo crudo efectuadas en el mercado local deberan ser facturadas y
pagadas al precio convenido entre las empresas productoras y refinadoras al dia 9 de agosto de
2019, aplicando un tipo de cambio de referencia de cuarenta y nueve pesos con treinta centavos
por délar estadounidense ($ 49,30/USD), equivalente a un cinco coma cincuenta y ocho por ciento
(5,58%) de incremento sobre el valor de referencia vigente, y un precio de referencia BRENT de
cincuenta y nueve ddlares por barril (USD 59/bbl). Vigencia: a partir del dia de su publicacién en el
Boletin Oficial y se aplicara a las transacciones que se realicen a partir de esa fecha)

D.4.6 decreto 488/2020 BARRIL CRIOLLO (PANDEMIA)

Mediante Decreto N°488/2020 publicado en el Boletin Oficial el 19 de mayo de 2020, el PEN
ha fijado en forma transitoria el precio de comercializacion en el mercado local del barril de petréleo
crudo, a fin de que las empresas productoras puedan cubrir los costos operativos y sostener los
niveles de actividad y/o de produccién imperantes al momento previo al inicio de la crisis sanitaria,
tomando en consideracion la situacion actual de contraccion de la demanda producto de la
pandemia COVID-19, dentro de los parametros de explotacion adecuada y econdémica previstos en
la Ley Federal de Hidrocarburos.
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En este sentido se trata de una medida transitoria, coyuntural y paliativa, razonablemente
tuitiva en un momento muy dificil para la industria y para la economia en general, donde esta en
riesgo el desarrollo de un sector clave para el pais, y se vislumbra una mayor dependencia de las
importaciones para cubrir la demanda interna, con el consiguiente incremento del déficit en la
balanza comercial.

Sin embargo, su impacto no sera inmediato porque hay mucho stock de petréleo crudo
almacenado y muy baja demanda por la paralizacién de la actividad. Se espera que esta situacion
se revierta en los préximos meses.

Vale pues como una sefal en la direccidon correcta que sienta las bases para cuando
haya un incremento en la demanda, pero para tener éxito debera ir acompafiada por otras medidas
de mas largo plazo, dirigidas a la cadena de valor en su conjunto, asegurando condiciones para una
inversion genuina basada en precios de equilibrio y rentabilidades razonables en cada segmento y
evitando que se produzcan distorsiones por variaciones en el tipo de cambio que acentien las
tensiones propias de un sistema donde los precios en boca de pozo necesariamente deben estar
dolarizados y los precios en el surtidor necesariamente deben ser en pesos.

La atencion de las aspiraciones y la armonizacién de los intereses —a veces contrapuestos-
del conjunto de la cadena de valor requerira consensos de largo plazo entre los sectores de la
produccion, la refinacién y comercializacion, los sindicatos petroleros y las Provincias productoras
de petroleo que reflejen una distribucion equitativa de los costos y beneficios a lo largo de la cadena
de produccion, refinacion y comercializacion de combustibles liquidos derivados del petréleo crudo.

Para las empresas es un aliciente para volver a producir y un elemento de previsibilidad que
les permite volver a pensar en invertir, producir y exportar. Pero el Decreto también impone
exigencias en cuanto a mantener niveles de actividad y produccion, asi como la planta de
trabajadores que tenian al 31 de diciembre de 2019 y prohibe el acceso al mercado de cambios
para la formacién de activos externos y la practica conocida como “contado con liquidacion”. Esto
ultimo va en detrimento del espiritu de fomento a la inversién.

Para las provincias productoras es un alivio por el lado de las regalias (se estima un flujo de
USD 16000 millones hasta fin de afio) y de la mayor actividad esperable y un refuerzo a sus
facultades como autoridad de aplicacién de vigilar el mantenimiento de niveles razonables de
actividad y produccién. Ojala estas facultades sean ejercidas tomando en cuenta todas las
circunstancias del caso. Mas aun, seria conveniente que teniendo en cuenta la situacion de
emergencia, las Provincias productoras prorroguen de manera automatica por el plazo minimo de
12 meses los plazos de cumplimiento de los compromisos asumidos por las empresas en términos
de actividad, inversién, gastos operativos y cualquier otra obligaciéon vigente vinculada a las
concesiones en sus jurisdicciones (por ejemplo, compromisos por extensiéon de concesiones,
adjudicacién de concesiones de explotacion no convencional, entre otras).

Mas alla del andlisis caso por caso, es claro que la pandemia y las medidas impuestas por
el Gobierno Federal y por los gobiernos provinciales, unidas a una caida brusca y pronunciada de
la demanda y del precio del petrdleo, han tornado imposible el cumplimiento normal de los
compromisos asumidos.

El Decreto rige desde el dia de su publicacién (19/5/2020) hasta el 31 de diciembre de 2020.
Debe tenerse en cuenta que el precio de referencia fijado por el Decreto dejara de regir
automaticamente en caso de que, durante la vigencia del Decreto, la cotizacion del “ICE BRENT
PRIMERA LINEA” supere los U$S 45 por barril (USD 45/bbl) durante diez dias consecutivos,
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considerando el promedio de las ultimas cinco cotizaciones publicadas por Platts bajo el encabezado
“Futures”.

El Decreto 488/2020 modifica la alicuota de los derechos de exportacién de los
hidrocarburos indicados en su Anexo |, adecuandolos al limite previsto en el art. 52 de la ley 27.541.

En ese sentido, el articulo 7° del decreto en cuestion establece derechos de exportacion
moviles, que se calcularan en base a la formula alli indicada, calculados sobre el Valor Base, el
Valor de Referencia, y el Precio Internacional. De conformidad a ello, la alicuota de derechos de
exportacion oscilara entre el 0% -mientras el precio internacional del barril “ICE Brent primera linea”
se mantenga igual o por debajo del Valor Base, fijado en USD 45 por barril-, hasta el 8%, cuando
dicho precio sea igual o superior al Valor de Referencia, fijado en USD 60 por barril.

Asimismo, el ultimo parrafo del articulo 3° impide a las empresas integradas, refinadoras y
sujetos comercializadores la realizacién de operaciones de importacion de productos que se
encuentren disponibles para su venta en el mercado interno, y/o respecto de los cuales exista
capacidad efectiva de procesamiento local.

D.4.7 DECRETO 892/2020 PLAN GAS.AR

Con fecha 16 de noviembre de 2020 se publicé en el Boletin Oficial el Decreto 892/2020,
mediante el cual el Poder Ejecutivo de la Republica Argentina (i) declaro de interés publico y como
objetivo prioritario la promocion de la produccion del gas natural, y (ii) aprobd, e instruyo a la
Secretaria de Energia instrumentar, el “Plan de Promocién de la Produccién de Gas Natural
Argentino-Esquema de Oferta y Demanda” (el “Plan Gas 2020-2024"). Los aspectos mas relevantes
del nuevo Plan Gas 2020-2024 se detallan a continuacion.

El Plan Gas 2020-2024 se implementara mediante la firma de contratos directos entre
productores de gas, por un lado, y distribuidores de gas y/o subdistribuidores (para la satisfacciéon
de la demanda prioritaria) y CAMMESA (para la satisfaccion de la demanda de usinas térmicas), por
el otro. Dichos contratos seran adjudicados y negociados, y el precio del gas en el PIST surgira,
mediante un mecanismo de subasta, licitacion y/o procedimiento similar, a ser disefiado por la
Secretaria de Energia.

Tendra una duracion inicial de 4 afios, que podra ser ampliada por periodos adicionales de
1 afio por la Secretaria de Energia en funcién de su analisis del mercado de gas, los volimenes de
demanda y las posibilidades de inversion en infraestructura. Para los proyectos off-shore podra
contemplarse un plazo mayor de hasta 8 afios.

Sera por un volumen base total de 70.000.000 m3 por dia para los 365 dias de cada afio de
duracioén del esquema (distribuido de la siguiente forma (i) Cuenca Austral 20MMm3/d, (ii) Cuenca
Neuquina 47,2MMm3/d, y (iii) Cuenca Noroeste 2.8MMm3/d), y ciertos volimenes adicionales para
el periodo estacional de invierno de cada uno de los 4 anos.

Los productores deberan presentar un plan de inversiones para alcanzar los volumenes de
inyeccion comprometidos y obligarse a lograr una curva de produccién por cuenca que garantice el
sostenimiento y/o aumento de los niveles actuales-

Podra ofrecerse a las empresas productoras participantes condiciones preferenciales de
exportacién en condicion firme por hasta un volumen total de 11.000.000 m3 por dia, a ser

31



comprometidos exclusivamente durante el periodo no invernal. Los beneficios a las exportaciones
aplicaran tanto a la exportaciéon de gas natural por ductos como para su licuefaccion en el pais y
posterior exportaciéon como GNL.

Se establece que el Estado Nacional podra tomar a su cargo el pago mensual de una
porcion del precio del gas natural en el PIST, a efectos de administrar el impacto del costo del gas
natural a ser trasladado a los usuarios.

El Banco Central de La Republica Argentina debera establecer mecanismos idéneos para
garantizar la repatriacion de las inversiones directas y sus rentas y/o la atencion de servicios de
renta o principal de endeudamientos financieros del exterior, cuando dichos fondos hayan sido
ingresados por el Mercado Libre de Cambios a partir de la entrada en vigencia del presente decreto
y sean destinados a la financiacién de proyectos enmarcados en el Plan Gas 2020-2024.

Se derogan las Resoluciones N° 80 de fecha 4 de abril de 2017 del entonces Ministerio de
Energia y Mineria y 175 de fecha 4 de abril de 2019 de la entonces Secretaria de Gobierno de
Energia, dependiente del ex-Ministerio de Hacienda. La Secretaria de Energia debera
complementar el presente Plan Gas 2020-2024 con los programas de estimulo dispuestos en las
mencionadas normas.

En la Provincia, para el 2021, Pan American Energy oferté6 suministrar 8,4 millones m3 a
valores de entre USD 3,39 y USD 3,59 por millén de BTU. Estos seran inyectados al sistema a
través de sus operaciones en Cerro Dragon en la Cuenca del Golfo San Jorge (Chubut y Santa
Cruz), como desde los yacimientos que posee en Tierra del Fuego.

Desde la Cuenca Austral, lo propio hizo CGC. Su oferta fue de 2,4 millones de m3/d, con
variacion de volumen, dependiendo la época del afio, a USD 3,46 el millén de BTU. Esto es
produccion neta de Santa Cruz.

D.5 fondos petroleros

D.5.1 conceptos y experiencias internacionales

En algunos paises dependientes de la exportacion de petréleo y de otros recursos no
renovables, los gobiernos establecen (o estan estableciendo) Fondos de Recursos No-Renovables
(Nonrenewable Resource Funds - NRF) o Fondos Petroleros (en el caso de que el recurso en
cuestion sea el Petréleo y/o Gas Natural), para auxiliar en la implementacion de las politicas fiscales
y en la gestion de los ingresos (DAVIS et al., 2003). Las fluctuaciones en el precio del petréleo
resaltaron la importancia de estas discusiones en diversos paises productores de hidrocarburos.

La justificacion para la implementacion de estos fondos estaba en resguardar los ingresos
del gobierno en la exploraciéon de un recurso no renovable, debia ser reservada para que, en el
momento de una perdida en los ingresos, derivado de una caida en el precio del recurso o del
agotamiento del mismo (o de ambos), el gobierno tenga instrumentos suficientes para promover la
adecuacion de la economia a la situacién de restriccion financiera.

Un fondo podria ser capaz de proporcionar estabilidad a los ingresos presupuestarios,
acumulando renta cuando el precio del recurso mineral se encuentra elevado, para compensar de
esta manera los periodos de caida en el valor. En segundo lugar, un fondo puede ser visto como

32



una manera de garantizarles a las generaciones futuras, una participacion de la renta originaria de
la exploracion de un recurso no renovable en el presente (DAVIS et al., 2003).

Cuando un pais recibe una gran cantidad de fondos del extranjero, como por ejemplo, vende
grandes cantidades de recursos en el mercado internacional a un precio elevado, una de las posibles
consecuencias economicas es el fenémeno de la Enfermedad Holandesa3 (Dutch Disease). De esta
manera, el establecimiento de los fondos petroleros constituye también una estructura capaz de
contribuir a evitar problemas causados por este tipo de fenomeno (HAUSMANN RIGOBON, 2003).

Pueden existir, tres modalidades de fondos estructurados a partir del ingreso de recursos
no renovables, como por ejemplo el petréleo y el gas natural: los Fondos de Estabilizacion
(Stabilization Funds), los Fondos de Ahorro (Saving Funds) y los Fondos de Financiamiento
(Financing Founds) (DAVIS et al., 2003).

Un fondo de estabilizacién es un mecanismo designado para reducir al minimo las
fluctuaciones en los ingresos corrientes, reduciendo o eliminando, la incertidumbre y la volatilidad
relacionadas al porcentaje de las rentas petroleras que compone el presupuesto. Ademas, tienen
por objetivo proporcionar una disciplina fiscal y mayor transparencia en los gastos de los ingresos.
Estos fondos acumulan recursos cuando el precio del mismo es “elevado”, compensando cuando el
precio de los recursos fuera “bajo” (DAVIS et al., 2003).

Ademas de equilibrar el presupuesto del gobierno, un fondo de estabilizacion exitoso puede,
también, proteger a la economia contra la Enfermedad Holandesa, al evitar la valorizacién de la
moneda. Esto se consigue al invertir los ahorros del fondo en monedas extranjeras (titulos
negociables, o securities) con objetivo de restringir la presion para el aumento del valor de la moneda
en el pais (DODD, 2005).

Los fondos de ahorro tienen por objetivo asegurar que un porcentaje de la renta, oriunda
de las actividades presentes de exploracion de petréleo y gas natural sea resguardada para las
futuras generaciones, garantizando la extension del beneficio de ingresos obtenidos a partir del
agotamiento de un recurso no renovable. El monto exacto de la participacidon de los recursos
petroleros que deben ser resguardados en el fondo, para generaciones futuras, y cuanto debe ser
destinada al consumo presente, es una decisién compleja y debe considerar diversos factores, tales
como el tamafo y la tasa de crecimiento de la poblacién y cambios de tecnologias, ademas de
factores que se alteran frecuentemente (y substancialmente) con el paso del tiempo, por ejemplo, el
precio del petréleo, el volumen extraido y el costo de extraccion (TERSMAN, 1991; ENGEL y
VALDES, 2000).

Los fondos de financiacién operan de manera a proporcionar el equilibrio presupuestario.
De acuerdo con las reglas establecidas en cada pais, del presupuesto general serian transferidas al
fondo los ingresos petroleros liquidos, a través de una transferencia de recursos (DAVIS et al.,
2003). Basicamente, si el presupuesto esta operando, en general con ganancia, este es transferido
al fondo, promoviendo una conexién explicita y transparente entre la politica fiscal y la acumulacion

3Basicamente, el fenomeno de la enfermedad holandesa se produce de la siguiente manera: fondos extranjeros
provenientes de la venta de los recursos naturales son convertidos en moneda local, haciendo con que la moneda
local se valorice en relacion con las monedas extranjeras. Esto, a su vez, provoca un aumento en el precio de
los productos nacionales en relacion con los productos extranjeros, generando que las exportaciones del pais
sean menos competitivas en el mercado externo. Productos agricolas locales, productos industriales y otros
articulos sufren una caida en la produccion, provocando una pérdida de empleos e ingresos para la poblacion,
y aumentando la dependencia del petréleo, gas y la mineria para generar los ingresos publicos (DEMEL, 2012).
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de activos. El Fondo Petrolero Estatal de Noruega (Norwegian State Petroleum Fund) opera con
este mecanismo (SKANCKLE, 2003).

D.5.1.1 FONDO PETROLERO ESTATAL DE NORUEGA (Nerwegian State Petroleum
Fund - NSPF)

El gobierno noruego establecié formalmente el NSPF el 22 de junio de 1990, cuando el
parlamento aprobé el Act on the Government Petroleum Fund (SKANCKE, 2003). El fondo solo se
tornd operacional en 1995 y, en 1996 recibié sus primeras transferencias. Las dos principales
finalidades del fondo son la constitucién de un fondo de ahorro (realizada a partir de los depdsitos
anuales, en coyuntura con el aumento en los precios del petrdleo y del incremento de dividendos al
fondo) y la contribucion para la estabilidad macroeconémica (SKANCKE, 2003). Segun el Ministerio
de Finanzas de Noruega, el Fondo Petrolero fue designado como “a tool for coping with the financial
challenges connected to an aging population and the eventual decline in oil revenues, by transferring
wealth to future generations” (NORWEGIAN MINISTRY OF FINANCE, 2021).

Un factor primordial para la creacion del NSPF era generar mas transparente las decisiones
politicas relacionadas al agotamiento de las reservas de petrdleo y gas natural, ademas de la
necesidad en garantizar el continuo aumento del gasto en pensiones. La funcion del ahorro es
relevante para el pais, sobre todo en las proyecciones del incremento de los gastos en jubilaciones
(debido al envejecimiento de la poblacidon) en la misma época en que son proyectadas reducciones
en los ingresos petroleros (maduracién de los campos petroleros) (TSALIK, 2003; FASANO, 2000).

El fondo funciona de la siguiente manera: los beneficios, que eventualmente puedan venir
del presupuesto nacional, originarios del aumento en los precios del petréleo (y con consecuente
aumento de la renta petrolera), son transferidos para el fondo, en cuanto los recursos del NSPF
financian, cuando es necesario, el déficit presupuestario del gobierno (relacionados a las rentas no
petroleras) a través de una transferencia de valores (asumiendo que existian recursos suficientes
en el fondo), evitando de esta forma un aumento del nivel de endeudamiento.

Los activos existentes en el NSPF estan en la cartera del Ministerio de Finanzas, siendo
estos gerenciados por el Banco Central Noruego (NORGES BANK), con un alto grado de
transparencia y accountability. El volumen de los recursos acumulados muestra un rapido
crecimiento, llegando a formar el 41% del PBI a final de 2001 (DAVIS et al., 2003). Este suceso se
debe no solamente al elevado precio del petréleo durante los pocos afos de existencia del fondo,
también en la prudencia de los legisladores (TSALIK, 2003). Diferentemente de otros fondos
petroleros (como el de Alaska o el de Canada), no hay una especificacion del porcentaje de las
rentas petroleras que seran depositadas cada afio4.

En las reglas de aplicaciones del capital del fondo, se destaca la prohibicion de la utilizacién
de los recursos del fondo como garantia de los prestamos publicos (o sea, una vez cubierto el déficit
anual, el gobierno no puede disponer mas del fondo como opcién para tomar prestamos) (TSALIK,
2003). Hasta 1998, solamente era permitida la aplicaciéon de las inversiones del fondo en titulos
publicos, aunque, fueron autorizadas inversiones en acciones donde de esta manera se elevd

“La cantidad a ser depositada en el Fondo Petrolero Estatal de Noruega es definida anualmente, a partir de los
ingresos liquidos del petréleo, después de que el déficit presupuestario sea cubierto, para que solamente el
excedente serd destinado al fondo de ahorro. En el caso de que el déficit publico anual no este cubierto por las
rentas petroleras anuales, recursos adicionales son retirados del fondo de ahorro para cubrir los débitos
gubernamentales (TSALIK, 2003).
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significativamente su nivel de rentabilidad (entre 1997 y 2001 la tasa liquida de retorno del NSPF
fue, en promedio 3,6%, ya descontando la inflacion y los costos administrativos). En octubre de 2021
el fondo alcanz6 el valor de 1.200 millones de doélares

De acuerdo con Tsalik (2003), la experiencia de éxito del Fondo Petrolero Estatal de
Noruega es un modelo a ser seguido por los demas paises productores de petrdleo. Aunque, segun
destaca el autor, ademas de los elevados precios de petrdleo durante la existencia del fondo,
Noruega ya poseia factores que irian a propiciar el éxito al fondo, como es la larga experiencia
democratica del pais, la existencia de una estructura productiva diversificada, y un elevado padron
de vida en el inicio de la produccion petrolera (década de 1970).

D.5.1.2 FONDO PERMANENTE DE ALASKA (Alaska Permanent Fund)

Entre las experiencias de fondos petroleros, el Fondo Permanente de Alaska es una de los
mas antiguos y originales. Desde que la produccion petrolera se inicié en la regiéon de North Slope
en 1977, el Estado de Alaska transfirié para el fondo mas de US$ 10 mil millones, de los US$ 70 mil
millones recaudados con la exploracién petrolera (TSALIK, 2003).

El debate sobre la mejor forma de utilizacién de los recursos petroleros en Alaska gané
importancia en la década de 1970, después de un pago de US$ 900 millones originarios de una
concesion en Prudhoe Bay en 1969, fue absorbido completamente por el gobierno estadual. A pesar
de que un gran porcentaje de la cantidad haya estado destinada para obras de infraestructura, se
especuld que podria haber una mala aplicacion de los recursos, un hecho agravado por la
acumulacion de deudas contraidos en prevision de las rentas petroleras (TSALIK, 2003). De esta
manera, el entonces gobernador Jay Hammond, promovié debates para que la poblacién pudiese
optar cual es la mejor manera para que sean utilizados esos recursos, en la creencia que al transferir
para cada ciudadano un porcentaje de la renta originaria de la exploracién de petréleo, reduciria las
crecientes demandas de gastos del Estado (TSALIK, 2003)5.

Como la constitucion de Alaska prohibia la creacion de fondos especificos, sustentados por
ingresos tributarios, el Fondo Permanente de Alaska fue aprobado en 1976 a través de una emenda
constitucional, lo que le garantizd estabilidad institucional (TSALIK, 2003). En 1978 fue creado el
Alaska Permanent Fund Corporation (APFC), con el objetivo de administrar el Fondo Permanente
de Alaska. La corporacion se establecié de forma independiente del Estado, puede tomar decisiones
de inversion independientemente a los intereses del gobierno, ademas debido a la transparencia
tienen que justificar sus acciones tanto en los organismos de control de Estado, como a los
ciudadanos (TSALIK, 2003).

Los ingresos del fondo provienen de tres principales fuentes. La primera consiste en la
transferencia al fondo de 25% de las regalias de los campos descubiertos antes de 1980 y 50% para
los campos descubiertos después de 1980. La segunda fuente consiste en un porcentaje de los
rendimientos de los fondos que retornan al capital inicial, con la finalidad de cubrir el efecto
inflacionario. La tercera fuente de recursos consiste en transferencia (re-inversién) provenientes del
Earning Reserve Account (ERA), desde que fue aprobado por la legislatura. El ERA corresponde a

3 La decision victoriosa en los debates publicos, que antecedieron a la creacion del Fondo Petrolero de Alaska,
fue la distribucion directa de sus rendimientos a los ciudadanos, como una reparticion de dividendos (siempre
y cuando el residente compruebe un tiempo de residencia igual o mayor a los 6 meses) (APFC, 2014; TSALIK,
2003).
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la suma de los ingresos anuales residuales del fondo, después de que los dividendos fueran
pagados y el fondo sea compensado debido a las perdidas por origen inflacionario (TSALIK, 2003)6.

A través de la reintroduccion de parte de las ganancias reales, el patrimonio del fondo paso
de US$ 1.000 millones en 1980, para US$ 40 mil millones en 2007, para alcanzar los 81 mil millones

de ddlares en el afio 2021 (APFC, 2021), constituyéndose en uno de los cien mayores fondos de
inversiones del mundo.

Grafico 14: Ganancias del fondo permanente de Alaska
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La tasa de retorno en el aio 2021 de las inversiones, llego a ser 29,73% lo que seria un

récord histérico como la mas alta. En el siguiente gréafico se puede observar la distribucion global de
la cartera de inversiones del fondo.

% El Fondo Permanente de Alaska distribuye sus inversiones de la siguiente manera (para el afio 2002): 37%
de las inversiones fueron colocados en acciones del gobierno de Estados Unidos; 35% en Titulos Publicos;
17% en acciones extranjeras y 11% en diferentes formas de patrimonio real (TSALIK, 2003).
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Grafico 15: Distribucion de las inversiones globales del fondo
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Un equipo dedicado de profesionales especializados en finanzas gestiona los activos
financieros, centrandose en lograr el mejor rendimiento general de su clase. El enfoque de inversion
de la Corporacion esta disefiado para generar retornos que recompensen eficientemente los riesgos
de inversion asumidos. La cuestion de distribuir directamente un porcentaje de los rendimientos de
los recursos a cada ciudadano genera innimeros cuestionamientos acerca de la viabilidad de los
proyectos y de los beneficios generados efectivamente. La distribucién per capita de los dividendos
del fondo, sin distincidn entre ricos y pobres, genera un albo de criticas de aquellos que creen que
el Estado deberia tener un mayor poder de diferenciacion sobre la participaciéon de estos dividendos.
Al incorporar criterios de diferenciacion, basados en los niveles de renta de los ciudadanos, el Estado
seria capaz de promover una politica distributiva mas exhaustiva (SERRA, 2005).

La consecuencia inmediata en distribuir ingresos petroleros directamente en las manos de
la poblacion consistiria en el hecho de que los recursos se utilizan de acuerdo con las preferencias
individuales, en lugar de ser empleado en una accién coordinada por el gobierno, para promover la
accion de diversificacion de la base econdmica local. Ademas, la distribucion directa presenta
desperdicios importantes porque implica en gastos significativos para organizar el sistema de pagos
y distribucién de los recursos, sobre todo en localidades con infraestructura menos desarrolladas
(SANDBU, 2004). Otros obstaculos para la implantacion de un sistema de distribucion per capita de
la renta petrolera incluyen la necesidad de mayor fiscalizacion para evitar fraude en los pagos.
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Grafico 16: Distribucion de los dividendos entre la poblacion (USD en valores corrientes)
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Fuente: Elaboracién Propia en base a los datos de APFC (2021)

Sin embargo, mas alla de la discusién sobre cémo se deben gastar los recursos, el Fondo
Permanente de Alaska se enfrenta a un desafio mas inmediato, dando lugar a varias preguntas
sobre el sistema de funcionamiento del fondo. La regién de Prudhoe Bay (donde se localiza uno de
los principales yacimientos petroleros de Alaska) alcanzé su pico de produccion en 1988. A partir de
este ano, las rentas petroleras vienen presentando una caida gradual, mientras que los ingresos de
los fondos crecieron, superando, en 1988 los ingresos estatales oriundos del petréleo. El tema en
cuestion se deriva del hecho de que el presupuesto de Alaska, que depende en 80% de los ingresos
de petroleo, vienen registrando falta de fondos y un déficit de US$ 1000 millones; Aunque por Ley,
los recursos del fondo no pueden ser utilizados para abastecer al Tesoro Estadual (TSALIK, 2003)7.

D.5.1.3 FONDO PETROLERO DE ALBERTA (CANADA)

El fondo de Petréleo de Alberta, en Canada (Alberta Heritage Savings Fund - AHSF), creado
en 1976 (con regalias como principal fuente de recursos), tenia por objetivo reducir el nivel de
endeudamiento de la provincia de Alberta, mejorar la calidad de vida de sus ciudadanos y promover
la diversificacion productiva. Tras la creacion del fondo, la prioridad era la diversificacion de la
economia, pero a medida que los resultados de esta politica no eran claros y como el déficit fiscal
de la provincia crecid, se utilizaron los recursos del fondo para el financiamiento del gasto publico,
y para reducir el déficit fiscal (TSALIK, 2003).

En principio, debido a la multiplicidad de objetivos, el fondo contaba con cinco divisiones.
Solamente, la Division de Inversiones Comerciales (que detenia menos del 5% del capital del fondo)
invertia en titulos exclusivamente canadienses, con el propdsito restricto de generar rentabilidad. La
mayor parte de los ingresos fue utilizada por la Divisién de Inversiones de Alberta para proporcionar
préstamos a las corporaciones publicas, con la intencidon de promover la diversificacion econémica,
pero sin el requisito de obtener beneficios comerciales. Otra parte importante del fondo fue utilizado
por la Division de Inversiones en Capital (Capital Projects Division) para la construccion de

7 En un plebiscito realizado en 1999, 83% de los ciudadanos votantes optaron por la no autorizacion de parte
de los recursos del fondo para cubrir el déficit publico (TSALIK, 2003)
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hospitales y parques, o para financiar otros gastos de capital publico, sin la necesidad de rentabilidad
econdémica (TSALIK, 2003)8.

Cambios en el objetivo del fondo fueron posibles debido a que la norma de funcionamiento
del AHSF fue aprobada por Ley Ordinaria (requiere de una mayoria para su alteracion), permitiendo
constantes alteraciones en las reglas de funcionamiento del fondo a lo largo del tiempo9. Los
criterios de recaudaciéon fueron modificados de acuerdo con el surgimiento de las nuevas
necesidades y demandas politicas. Inicialmente eran destinados al fondo 30% de los ingresos
provenientes del petréleo y gas natural. Entre 1984 y 1987, en una coyuntura recesiva, el gobierno
redujo el porcentaje al 15%, reteniendo el saldo restante en el Tesoro de la provincia de Alberta. En
1987, frente a la baja en el precio del petroleo, el gobierno paso a desviar inclusive las ganancias
del fondo para su caja central, perjudicando la operatividad del fondo10 (TSALIK, 2003).

Cuando las reservas del fondo comenzaron a escasear, el gobierno, motivado por un
proceso de consulta popular, restructuré el AHSF en 1997, atribuyendo mayor énfasis en la
generacion de un fondo de ahorro. Desde entonces, ya no se les permite usar los recursos del fondo
para la inversion directa en proyectos de desarrollo econémico y la inversién social.
Alternativamente, se estructuré un plan para aplicaciones en inversiones de largo plazo para la
generacion de ingresos (TSALIK, 2003).

Entre los problemas presentes en el funcionamiento de AHSF, existen los constantes
cambios en las reglas de inversién. Por otra parte, los ciudadanos, al contrario de lo que ocurre en
Alaska, no reciben dividendos, no participan (en una forma mas activa) de la operacién y la
supervision de las operaciones del fondo. Otro dato a sefialar son los aumentos en el gasto publico
y la generacion de déficits cubiertos por los ingresos del petréleo. Sin embargo, esta flexibilidad en
el uso de recursos de los fondos para el pago del déficit en tiempos de necesidad, se puede ver, de
alguna manera, como una cierta ventaja funcional.

D.5.1.4 EXPERIENCIAS FONDO PETROLERO EN MEDIO ORIENTE

El Fondo de Reserva General de Oman (Oman’s State General Reserve Fund - SGRF) fue
creado en 1980 con el objetivo de ahorrar los ingresos del petréleo para las futuras generaciones.
Ademads, un fondo de contingencia se cred en 1990 para amortiguar las fluctuaciones derivadas de
los flujos en los ingresos del petroleo en el presupuesto del pais. Sin embargo, este fondo de
contingencia fue sustituido por el Fondo del Petréleo (Oil Fund), que recibe el 15% de la renta
petrolera, y se destina a financiar las inversiones en el sector petrolero (DAVIS et al., 2003).

A medida que los recursos asignados en SGRF pueden ser utilizados sin restriccion por
parte del gobierno, el saldo de los fondos se ha determinado, en parte, por las necesidades de gasto

8Entre los beneficios de los recursos del AHSF incluian a Alberta Heritage Foundation for Medical Research,
Alberta Heritage Scholarship Fund y el Reforestation Nursery Enhancement Program (TSALIK, 2003). El
repaso de estos ingresos a estos beneficiarios llevo a creer que el fondo posee una politica de inversiones de
largo plazo, conforme con el principio de programacion de la justicia intergeneracional.

°El Fondo Alberta Heritage Saving Fund es gestionado por el Tesoro de la provincia de Alberta, y no por una
empresa publica independiente, como ocurre con el Fondo Permanente de Alaska. El fondo canadiense esta
bajo control del gobernador, que puede administrar e invertir el 80% de los activos del fondo, sin la necesidad
de autorizacion legislativa (TSALIK, 2003).

19 Desde 1982, el fondo transfiri6 para el presupuesto de Alberta, mas de US$ 16.000 millones, sin embrago,
en 1995 el déficit acumulado era de US$ 14.000 millones. De cualquier manera, el gobierno continto utilizando
los recursos del fondo para auxiliar el pago de la deuda (TSALIK, 2003).
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del gobierno (FASANO, 2000). Asi, debido a las constantes extracciones de recursos del fondo para
subsidiar el presupuesto, el SGRF no parece ser capaz de lograr el objetivo de acumular recursos
suficientes para garantizar la inversidén en la industria cuando las reservas de hidrocarburos se
agoten (DAVIS et al, 2003; TSALIK, 2003).

El Fondo de Reserva para las generaciones futuras de Kuwait (Kuwait’s Reserve Fund for
Future Generations - KRFFG), creado en 1976, tiene como objetivo generar ahorros que puedan
garantizar un flujo de ingresos para las generaciones futuras. Para ello, el gobierno deposita en el
fondo el 10% de sus ingresos totales, sin importar si provienen de la actividad petrolera, que seran
invertidos principalmente en activos extranjeros (DAVIS et al, 2003; FASANO, 2000). El uso de los
recursos del fondo al final de la Guerra del Golfo, ayudd en la reconstruccién del pais (TSALIK,
2003).

D.5.1.5 EXPERIENCIAS FONDO PETROLERO EN AZERBAIYAN Y KAZAJSTAN

Ubicada en el Mar Caspio, la Republica de Kazajstan es rica en recursos minerales y viene
presentado en los ultimos afios un gran crecimiento econdémico. Sin embargo, los beneficios de esta
riqueza y el crecimiento no se distribuyen uniformemente entre la poblacion, con altas tasas de
desempleo, especialmente en las zonas rurales, sobre todo en los jévenes y mujeres (PPRC, 2014).

El crecimiento econémico de Azerbaiyan era a una tasa media anual de 10%, muy elevado
para cualquier pais, especialmente un pais en desarrollo del antiguo bloque soviético. Pero, a pesar
de todo el vigor econdmico, Azerbaiyan y Kazajstan, todavia se enfrentan a graves problemas del
subdesarrollo de su sistema politico y la sostenibilidad econémica. Ademas de los grandes
problemas de pobreza (49% de la poblacién vive en la pobreza absoluta), el conflicto territorial de
Nagorno-Karabakh dejo6 al pais cerca de 800 mil personas sin hogar (SHULTZ, 2005). El gobierno
sigue dependiendo en gran medida del sector petrolero para sus ingresos, una disminucion de
precios de los hidrocarburos puede afectar significativamente el proceso de desarrollo
socioeconodmico. A pesar de que el sector de petréleo constituyéd en 2005 el 27% del PBI, los
impuestos que fueron pagados por el sector representaron aproximadamente el 40% del total de
ingresos del presupuesto publico (PFMC, 2014).

En Kazajstan, el gobierno nacional creé en el afio 2000, un fondo nacional (National Fund
for the Republic of Kazakhstan- NRFK) que recibe una parte designada de la renta petrolera
nacional. El fondo fue disefiado con dos objetivos principales: utilizar los ingresos petroleros para
garantizar un desarrollo social y econdmico estable mediante la reduccion de la vulnerabilidad de la
economia a las fluctuaciones del precio del petrdleo, y acumular fondos para las generaciones
futuras. Uno de los enfoques de la labor de las organizaciones de la sociedad civil sobre las
industrias extractivas en Kazajstan es supervisar de manera efectiva las operaciones del Fondo
Nacional.

El gobierno de Azerbaiyan también ha instituido en el afio 2000 un fondo nacional de
petréleo, el Fondo Estatal de Petréleo de Azerbaiyan (State Oil Fund of the Azerbaijan Republic -
SOFAZ), que a pesar de tener los mismos objetivos del Fondo Nacional Kazajstan busca financiar
inversiones estratégicas en lugar de los gastos corrientes. En sus primeros afios de funcionamiento,
los gastos del SOFAZ incluyeron la financiacion de un oleoducto para la exportacion y el
reasentamiento de los refugiados (WEAKEMAN - LINN et al., 2003). Sin embargo, en 2003, en un
contexto de las directrices, el entonces presidente firmé un decreto que permitia el uso de los dineros
del fondo para cubrir el déficit del presupuesto nacional, y el uso de cerca de US$ 100 millones del
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fondo petrolero para pagar las pensiones y aumentar los salarios, en un afio de elecciones
presidenciales (SHULTZ, 2005), dificultando, de esta forma, el monitoreo del uso de estos fondos y
amenazando el principio de la utilizacién de estos para futuras inversiones.

Tratando de eludir esos problemas, organizaciones de sociedades civiles establecieron
como prioridad la tarea de supervisar el flujo de ingresos generados por la industria petrolera y
ejercer presion para que el gobierno destine una parte significativa de estos fondos para proyectos
que ayuden a reducir la pobreza y generar desarrollo econémico. Estas iniciativas, liderado por el
Monitor Fiscal de Kazajstan (Kazakhstan Revenue Watch - KRW), se centran en dos objetivos: para
persuadir al gobierno para promover la transparencia en relacion con el flujo de estos ingresos y la
autonomia de las organizaciones de la sociedad civil para comprender los problemas en cuestion y
asumir la funcion de monitorear e influenciar en las politicas publicas11(KRW 2014).

D.5.2 FONDO ANTICICLICO DE ESTABILIZACION Y DESARROLLO DE NEUQUEN

El fondo de estabilizacion y desarrollo de la Provincia de Neuquén fue creado el 19 de
noviembre de 2020 con la aprobacion por el poder legislativo provincial la Ley N° 3269,
constituyendo el Fondo Anticiclico de Estabilizacién y Desarrollo de Neuquén. El Fondo esta
constituido por el Subfondo Anticiclico y el Subfondo de Desarrollo.

Se creé como una herramienta de politica fiscal y promocioén del desarrollo sustentable de
la provincia. EI mismo se constituye bajo la forma juridica de un fideicomiso y se rige bajo los
principios de transparencia, publicidad, segregacién patrimonial, inembargabilidad, inalienabilidad y
control parlamentario permanente.

El fondo se financiara con recursos provenientes de:

a) EI 50 % de las regalias correspondientes a la produccion exportada de petréleo en el mes
de referencia.

El volumen a considerar para el calculo de la produccién exportada de petréleo, medido en
barriles diarios destinados al mercado externo, no podra ser superior a la diferencia entre la
produccion total promedio diaria del mes de referencia y la produccién base de petrdleo,
entendiéndose por la misma a un promedio diario en el mes de 160 000 barriles.

b) El 50 % de las regalias correspondientes a la produccion exportada de gas natural en el
mes de referencia.

El volumen a considerar para el calculo de la produccién exportada de gas, medido en
millones de metros cubicos diarios con destino el mercado externo, no podra ser superior a la
diferencia entre la produccioén total promedio diaria del mes de referencia y la produccion base de
gas, entendiéndose por la misma a un promedio diario en el mes de 65 millones de metros cubicos.

! Para desarrollar la capacidad necesaria de la sociedad civil para la tarea de fiscalizacion, el KRW ofrece
cursos regulares sobre monitoreo de los ingresos petroleros y de cuestiones presupuestarias, de esta forma,
hace donaciones a organizaciones locales para apoyar las iniciativas de fiscalizacion. El grupo también busca
desarrollar una mayor interaccion con los medios de comunicacion, al invitar a periodistas para hacer parte de
la mesa redonda, seminarios y oficinas de trabajo, a través de cobertura de tales eventos en revistas y noticieros
de television (KRW, 2014)
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c) El 20 % del excedente que surja entre las regalias mensuales de petréleo y gas —
considerados conjuntamente— por abastecer al mercado interno y su promedio de los ultimos 36
meses ajustados por el indice de Precios al Consumidor de bienes y servicios para la ciudad de
Neuquén, nivel general, elaborado por la Direccién Provincial de Estadistica y Censos de la provincia
del Neuquén, en adelante IPC-Ngn. Esta condicion no operara los meses en los cuales el Fondo
reciba recursos de acuerdo con las previsiones de los incisos a) y b).

d) El producto de la rentabilidad que genere la inversion de los recursos del propio Fondo,
descontados los costos de dicha gestion.

e) Los recursos adicionales que defina el Poder Ejecutivo.
f) Cualquier otro recurso adicional que se asigne por ley.

Se cred el Subfondo Anticiclico con el objeto de amortiguar caidas en los ingresos corrientes
de la Administracién publica provincial y asistirla en situaciones de desastres y emergencias
sanitarias (endemias o pandemias) previamente declaradas como tales por la Honorable Legislatura
del Neuquén.

El Subfondo Anticiclico se integra con los recursos que ingresen al Fondo de Estabilizacion
y Desarrollo del Neuquén hasta alcanzar un monto maximo equivalente al 20 % de los recursos
corrientes de la Administracion publica provincial, evidenciados en la cuenta general de inversion.

Se cred el Subfondo de Desarrollo con el objeto de fomentar la diversificacion de la matriz
productiva y el desarrollo sostenible de la provincia. ElI Subfondo de Desarrollo se integra con los
recursos que ingresen al Fondo de Estabilizacién y Desarrollo del Neuquén una vez satisfecho el
limite de integracion del Subfondo Anticiclico, definido en el parrafo anterior. No existira monto
maximo de integracion para el Subfondo de Desarrollo.

Los recursos del fondo tendran por destino Unico inversiones de capital estratégicas
vinculadas al desarrollo logistico, la conectividad, la ciencia, tecnologia, la innovacion, la economia
creativa y del conocimiento, el sector turistico, las energias limpias, la produccion primaria y su
cadena de valor. Se prohibe el uso del fondo para promover actividades vinculadas con el sector
hidrocarburifero o su cadena de valor, como también el financiamiento de gastos operativos y el
otorgamiento de subsidios.

D.6 CREACION DE UN FONDO PROVINCIAL PETROLERO
ANTICICLICO

D.6.1 FONDO PETROLERO SANTACRUCENO PARA LA ESTABILIZACION FISCAL Y EL
DESARROLLO PRODUCTIVO (FPSEFDP).

La importancia que han tenido los fondos petroleros para el desarrollo econémico y
productivo en los paises analizados sirven como ejemplo a seguir por las provincias argentinas
dependiente de los ingresos petroleros, y que pretenden ser econdémica y fiscalmente responsables
para sortear posibles variaciones bruscas en el precio del petréleo que puedan llevar a déficit y
posibles endeudamientos, favoreciendo el desarrollo de nuevas actividades econdmicas para las
futuras generaciones.
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Un fondo podria ser capaz de proporcionar estabilidad a los ingresos presupuestarios,
acumulando renta cuando el precio del recurso mineral se encuentra elevado, para compensar de
esta manera los periodos de caida en el valor.

La introduccién de una dimension intertemporal en el analisis es necesaria, ya que la
reproduccion fisica de los recursos no renovables no esta asegurada, y estos se agotaran para las
generaciones futuras al ser extraidas en el presente. De esta manera, el concepto de desarrollo
sustentable, entre otros aspectos, refleja la relacién de causalidad entre el presente y el futuro.

El petréleo y gas natural, son recursos naturales no renovables, tal peculiaridad hace con
que la extraccion presente de estos recursos implique en la imposibilidad de una extraccion futura,
en periodos posteriores, generando asi un costo de oportunidad que debe ser contabilizado. Este
costo corresponde al valor que podria ser obtenido en alguna época futura por la explotacion de tal
recurso, por ese motivo es importante la existencia de un fondo petrolero con inversiones en
desarrollo econémico y productivo, generando nuevas actividades econdmicas e infraestructura,
para que la renta generada sea utilizada para promover una diversificaciéon de la base econémica
productiva, a fin de proporcionar a las generaciones futuras, una fuente de renta alternativa, cuando
ocurra el agotamiento del recurso.

También no hay que dejar de lado que en la actualidad se debe considerar ademas de lo
mencionado, las restricciones de su uso por el impacto ambiental y el encarecimiento por la
implementacion de capturas de carbono. La transicion energética impondra restriccion en la
demanda por los diversos compromisos ambientales.

En el ANEXO I, se propone un Proyecto de Ley, para la creacion del Fondo Petrolero
Santacruceno para la estabilizacion fiscal y el desarrollo productivo.

D.62 ESTIMACION ECONOMICA DEL FONDO PETROLERO SANTACRUCENO PARA LA
ESTABILIZACION FISCAL Y EL DESARROLLO PRODUCTIVO.

La ley provincial 1494/82 establece que el 7% del total recaudado por regalias petroleras se
debe coparticipar entre las diferentes comunas, el restante 93% se centraliza en el gobierno
provincial.

Estimaremos el FPSEFDP a partir de varios supuestos:

e Del 93% de la recaudacion de regalias que centraliza la provincia se destinara
el 3% para el FPSEFDP que sera administrado por el Ministerio de Economia,
Finanzas e Infraestructura;

e La fecha de proyeccion sera con datos histéricos entre enero de 2015 y agosto
de 2021;

e No hay déficit fiscal durante el periodo proyectado, ni tampoco inversiones en
desarrollo productivo, por lo tanto, el fondo no sera utilizado y se reinvirtiran
las utilidades.

En la elaboracién del proyecto, como en el modelo expuesto en los anexos del presente
trabajo, se toman los datos y estimaciones en pesos argentinos, ya que a la provincia las regalias
le ingresan en esta moneda, y al ser fondos publicos las inversiones que se realicen en el FPSEDP
deben ser de bajo o moderado riesgo. Podrian realizarse inversiones en moneda extranjera (délar
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estadounidense por ejemplo) de igual manera, pero para simplificar el ejercicio se utilizé la moneda
nacional.

Los recursos destinados al fondo se aplicaron en instrumentos financieros del BCRA 12

Grafico 17: Proyeccion del flujo de fondos del FPSEFDP (millones de pesos y dblares)
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En el grafico se puede observar el crecimiento econdémico de los flujos del FPSEFDP, en el
Anexo Il se encuentra detallado los calculos mensuales desde el inicio hasta alcanzar los 6.851
millones de pesos. La estimacién en dodlares se hizo sin aplicacion en instrumentos financieros, con

la compra directa de dolares mensualmente después de calcular el 3% de las regalias cobradas en
pesos.

Es importante destacar que el saldo acumulado del fondo es mayor que el superavit primario
en el primer semestre del afio 2021, tal como pudimos observar en el grafico 9. Por lo tanto, en caso
de que el precio del crudo internacional vuelva a caer a valores de la pandemia y no exista un precio
de barril criollo estable, el fondo podria temporariamente cubrir ese déficit originados por las

variaciones del precio internacional que genera vaivenes en las cuentas publicas de las provincias
dependientes de las regalias petroleras.

12 Tasa de interés de Politica Monetaria: Hasta el 31 de diciembre de 2016 corresponde a la tasa de interés de
la LEBAC a 35 dias de plazo. A partir del 2 de enero de 2017 y hasta el 2 de mayo de 2018 corresponde al
centro del corredor de tasas de interés de los pases a 7 dias de plazo. A partir del 8 de agosto de 2018, la tasa
de referencia de la politica monetaria es la de Letras de Liquidez (LELIQ). A partir del 1° de octubre de 2018,
la tasa de politica monetaria pasa a ser definida como la tasa promedio resultante de las operaciones diarias de
Letras de Liquidez (LELIQ) con las entidades financieras.
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Por otra parte, similar a otros fondos, un porcentaje del mismo, podria ser utilizado para
actividades de desarrollo econémico de la provincia, como por ejemplo la diversificacion energética
mediante nuevas fuentes de energia renovables que generen empleo, valor agregado y
exportaciones, tales como la produccion de hidrogeno, y otras actividades relacionadas a la
industria. Pero también para el desarrollo de infraestructura para incentivar el turismo provincial que
cuenta con un enorme potencial a desarrollar y la conectividad entre las localidades.
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E. conclusiones y resultados

La mayor parte del reconocimiento internacional en este sector no se debe Unicamente al
rapido y eficiente desarrollo de su industria, sino a su capacidad de distribuir los beneficios
econdmicos y comerciales de esta actividad a la sociedad. EI Modelo Petrolero Noruego es un
ejemplo interesante de como un pequefio pais logré organizar todas sus habilidades, para
aprovechar la oportunidad unica de usar los recursos petroleros y dar el salto hacia nuevas
actividades industriales e incursionar en los mercados globales.

La principal caracteristica de un fondo petrolero eficiente, es que debe operar de manera
integrada con el resto del presupuesto publico (en el contexto de una politica fiscal eficiente), la
gestion eficaz de los activos y la existencia de mecanismos para garantizar la plena transparencia
de cuentas del proceso (por ejemplo, presentacion de informes publicos y puntos de vista de las
auditorias independientes disponibles para la poblacion general) tal como lo hace el fondo de
Alaska.

Independientemente de las politicas y estructuras formales establecidas por los gobiernos
en la elaboracion de los fondos, es esencial capacitar a las organizaciones de la sociedad civil a
participar activamente en la fiscalizacion de los ingresos petroleros generados por las industrias
extractivas. El Open Society Institute (OSI, 2014) comenz6 las iniciativas claves en Kazajstan, por
ejemplo, el Monitor Fiscal de Kazajstan (Kazakhstan Revenue Watch - KRW), ofrece cursos
regulares de capacitacidén para organizaciones de la sociedad civil interesadas en las iniciativas de
monitoreo y, a través de la Fundacion Soros — Kazajstan13, planea hacer donaciones a las
organizaciones que se ocupan de la supervisién de los ingresos a nivel local. Esta formacién ofrece
amplios beneficios en una region donde la democracia es todavia reciente 14.

El Fondo de Estabilizacion para la Provincia de Neuquén (FODEN), aprobado por la
legislatura provincial, entrara en vigencia el 1° de enero de 2022. Estara compuesto por dinero que
llegue de las regalias del petréleo y gas exportado de Vaca Muerta.

Este proyecto tuvo un largo debate en el ambito legislativo, con la presentacion de diferentes
expertos en una ronda de debates abiertos, para que sea un “fondo anticiclico”.

Con las nuevas oportunidades para exportar que tiene el shale oil neuquino gracias a los
mejores precios internacionales del Brent, el crudo del Mar del Norte que es referencia para el
mercado argentino, el FODEN o “Fondo Vaca Muerta” tiene un camino fructifero por delante.

Es importante notar que la existencia de renta econémica en la actividad petrolera se debe,
antes de todo, a la peculiaridad de los recursos minerales (petréleo, gas natural y minerales) no
seran renovables en la naturaleza. Esto implica que la extraccion de estos recursos en determinado
periodo hace que no estén disponibles en periodos posteriores. Pero precisamente, a extraccion de
un recurso no renovable en el presente conlleva un costo de oportunidad en extraerlo en el futuro.
Este costo por el uso, conocido como Renta de Hotelling, deberia representar la diferencia entre el

13Soros Foundation — Kazakhstan. Disponible en:<http://www.soros.kz>

“En algunos paises, las organizaciones que monitorean los ingresos generados por la industria extractiva aiun
enfrentan resistencias y restricciones a la difusion de datos e informes. En Kazajstan, las organizaciones de la
sociedad civil necesitan una autorizacidon por escrito por parte del gobierno para publicar su informe,
incluyendo cualquier documento publicado en inglés, e incluso boletines peridédicos publicados en la lengua
nacional (SHULTZ, 2005).
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precio de los recursos y su costo marginal de produccion, constituyendo parte de la renta mineral.
Se trata de una compensacion al propietario del yacimiento por su agotamiento, debido a las
extracciones de los recursos.

De esta forma, es pertinente dejar en claro que el royalty es la renta de escasez. Es la
compensacion al propietario de su recurso (o de su orden) por su uso hoy, en vez de en un futuro.
Asi, el mecanismo de pagos de los royalties debe ser considerado como un instrumento de politicas
publicas capaz de promover la equidad intergeneracional (concepto intrinsecamente conectado al
de justicia social: posibilitar a las futuras generaciones a las mismas condiciones de sustentabilidad
que fueran dadas a las actuales). Existe, por lo tanto, un evidente principio para que los recursos
oriundos de las Participaciones Gubernamentales, en especial, las regalias de petréleo y gas
natural, sean aplicados en la diversificacion de la economia local, como forma de permitir a la
sociedad otras fuentes de renta cuando se agote el petréleo y gas natural.

La utilizacion de los recursos de las regalias, oriundos de la exploracién de recursos
naturales no renovables (petréleo y gas natural), en la promociéon de un desarrollo sustentable
depende principalmente de instituciones eficientes, inversiones en capital humano, conocimiento
técnico e infraestructura. Experiencias internacionales demostraron que el suceso de politicas de
desarrollo basado en recursos naturales se fundamentaba sobre las necesidades de generar un alto
nivel de capitalismo humano y desarrollar una capacidad de aprendizaje de innovaciones nacional
(FERRANTI et al., 2002).

La creacién del fondo petrolero santacrucefio para la estabilizacion fiscal y el desarrollo
productivo puede ser una de las herramientas que le de mas previsibilidad en el futuro al manejo de
los recursos y gastos del estado provincial, y que sirva de solucion a la problematica comentada y
analizada a lo largo del trabajo.

Pero sin quedarse en que sea solo un fondo anticiclico o anticrisis, también que tenga la
posibilidad de que sus recursos tengan en el sub fondo de desarrollo como destino Unico inversiones
de capital estratégicas vinculadas al desarrollo logistico, la conectividad, la ciencia, tecnologia, la
innovacion, la economia creativa y del conocimiento, el sector turistico, las energias limpias, la
produccion primaria y su cadena de valor.

Es importante que el porcentaje de las regalias destinadas al FPSEFDP sirva como base
de un desarrollo econdmico sustentable y sostenido en el tiempo para mejorar el bienestar de la
poblacién local.
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G. Anexo I -Proyecto de Ley

Proyecto de Ley

FONDO PETROLERO SANTACRUCENO PARA LA ESTABILIZACION FISCAL Y EL
DESARROLLO PRODUCTIVO

CAPITULO |
CONFORMACION DEL FONDO

Articulo 1.° Se crea el Fondo Petrolero Santacrucefio de Estabilizaciéon Fiscal y Desarrollo
Productivo como una herramienta de politica fiscal y promocién del desarrollo sustentable de la
provincia. El mismo se constituye bajo la forma juridica de un fideicomiso y se rige bajo los principios
de transparencia, publicidad, segregacion patrimonial, inembargabilidad, inalienabilidad y control
parlamentario permanente.

Articulo 2.°El Fondo Petrolero Santacrucefio de Estabilizacién Fiscal y Desarrollo
Productivo se constituye con recursos provenientes de:

a) El 3 % de las regalias, correspondientes a la produccién de petréleo y gas en el mes de
referencia. Los recursos provinciales se consideran netos de la distribucion que corresponde vy al
Régimen para la Coparticipacion de Recursos a Municipios y Comisiones de Fomento previsto en
la Ley 1494/82 o la norma que la remplace.

b) El producto de la rentabilidad que genere la inversion de los recursos del propio Fondo,
descontados los costos de dicha gestion.

c) Los recursos adicionales que defina el Poder Ejecutivo.
d) Cualquier otro recurso adicional que se asigne por ley.

En ninguna circunstancia las transferencias a los municipios y comisiones de fomento
pueden verse afectadas por la implementacién de la presente ley.

Articulo 3.° El Fondo Petrolero Santacrucefio de Estabilizaciéon Fiscal y Desarrollo
Productivo esté constituido por el Subfondo Anticiclico y el Subfondo de Desarrollo.

CAPITULO II
SUBFONDO ANTICICLICO. OBJETIVOS, CONSTITUCION Y UTILIZACION

Articulo 4.° Se crea el Subfondo Anticiclico con el objeto de ser usado para amortiguar
caidas en los ingresos corrientes de la Administracion publica provincial y asistirla en situaciones
de desastres y emergencias sanitarias (endemias o pandemias) previamente declaradas como
tales por la Honorable Camara de Diputados de la Provincia de Santa Cruz.
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Articulo 5.° La aplicacién a los destinos previstos en el articulo 4.° de la presente ley podra
realizarse siempre y cuando se garantice un monto minimo de integracion del Subfondo Anticiclico
equivalente a los diez millones de ddlares estadounidenses. Para la conversién se debe aplicar el
tipo de cambio de referencia de la Comunicacion A 3500 del Banco Central de la Republica
Argentina o la que la remplace, correspondiente al dia habil inmediato anterior a la solicitud de
autorizacion de uso del Subfondo Anticiclico.

Articulo 6.° El Poder Ejecutivo podra acceder a los recursos disponibles en el Subfondo
Anticiclico siempre que se verifique alguna de las siguientes condiciones y se cumplan los siguientes
limites y obligaciones:

a) Si durante un mes, la suma de la recaudacion de impuestos provinciales, las
transferencias automaticas nacionales (del régimen previsto en la Ley nacional 23 548 y sus
modificatorias) y las regalias hidrocarburiferas resulta inferior en, al menos, un 10 % al valor previsto
en el presupuesto vigente.

En este caso, el monto maximo de recursos a utilizar del Subfondo Anticiclico no puede
superar el defecto de recursos del mes.

Para acceder a los recursos, el Ministerio de Economia, Finanzas e Infraestructura o el
organismo que lo remplace debe acreditar ante el Fiduciario la situacion descrita en el parrafo
anterior, segun las previsiones del inciso €) del articulo 17 de la presente ley y su correspondiente
reglamentacion.

Si durante un afio calendario hiciera falta recurrir mas de dos veces a la aplicacion de este
mecanismo compensatorio mensual, se debera requerir en forma previa al tercer desembolso la
autorizacion legislativa.

b) Si al momento de elaborar el Presupuesto General de la Administracién Provincial, se
prevé una reduccion interanual de los ingresos por regalias de petréleo y gas (consideradas en
conjunto) en términos reales, de acuerdo con las pautas macrofiscales de inflacién, el Poder
Ejecutivo podra incluir en el proyecto de ley de presupuesto la prevision de compensaciones, sobre
una base trimestral, de los menores ingresos reales presupuestados de regalias de petréleo y gas.

A esos efectos, se debera incluir un articulo que establezca la autorizacién correspondiente
y que fije un monto maximo anual a utilizar del Subfondo Anticiclico.

Las compensaciones se deben efectuar sobre valores trimestrales efectivamente
ejecutados contra las ejecuciones del mismo trimestre del afio anterior, con el correspondiente
ajuste por inflacién que determine el Ministerio de Economia, Finanzas e Infraestructra.

La compensacion trimestral no puede superar el defecto asi calculado y se debe respetar el
monto maximo anual autorizado a compensar en la ley de presupuesto.

La disposicion de los fondos con los limites establecidos en esta ley y en la ley de
Presupuesto General de la Administracion Provincial debe operar con la Unica condicién de la previa
acreditacion ante el fiduciario de la situacion descrita en los parrafos anteriores, segun las
previsiones del inciso e) del articulo 17 de la presente ley y su correspondiente reglamentacion.

c) Sila Honorable Camara de Diputados de la Provincia de Santa Cruz declara una situacion
de desastre o emergencia sanitaria (endemia o pandemia), podra autorizar al Poder Ejecutivo, con
aprobacion de la mayoria de los miembros, a acceder a recursos del Subfondo Anticiclico y
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determinar el monto maximo a utilizar. Estos deben destinarse exclusivamente a atender las
necesidades especificas derivadas de la situacion declarada.

Articulo 7.° En caso de estar vigente una autorizacién legislativa para hacer uso del
Subfondo Anticiclico segun las previsiones del inciso b) del articulo 7.° de esta ley, la utilizacién de
la posibilidad del inciso a) de dicho articulo se tomara como un anticipo de la anterior, a regularizar
a fin del trimestre, segun las previsiones del inciso b) y respetando el limite anual de acceso a los
fondos establecido en dicho marco.

Articulo 8.° La aplicacién del inciso a) del articulo 2.°, quedara sin efecto los meses en que
se haga uso del inciso a) del articulo 7.° de la presente ley.

CAPITULO llI
SUBFONDO DE DESARROLLO. OBJETIVOS, CONSTITUCION Y UTILIZACION

Articulo 9.° Se crea el Subfondo de Desarrollo con el objeto de fomentar la diversificacion
de la matriz productiva y el desarrollo sostenible de la provincia.

Articulo 10.° El Subfondo de Desarrollo se integra con los recursos que ingresen al Fondo
Petrolero Santacrucefio de Estabilizacion Fiscal y Desarrollo Productivo una vez satisfecho el limite
de integraciéon del Subfondo Anticiclico, definido en el articulo 5.°. No existira monto maximo de
integracion para el Subfondo de Desarrollo.

Articulo 11.° Los recursos en poder del Subfondo de Desarrollo tendran por destino unico
inversiones de capital estratégicas vinculadas al desarrollo logistico, la conectividad, la ciencia,
tecnologia, la innovacion, la economia creativa y del conocimiento, el sector turistico, las energias
limpias, la produccién primaria y su cadena de valor.

Articulo 12.° El destino especifico de los recursos del Subfondo de Desarrollo se debe
incluir en el plan de inversiones de la ley de presupuesto que apruebe Honorable Camara de
Diputados de la Provincia de Santa Cruz.

CAPITULO IV

DE LA FORMA Y GOBIERNO DE LOS FONDOS, TRANSPARENCIA Y RENDICION DE
CUENTAS

Articulo 13.° El Fondo Petrolero Santacrucefio de Estabilizacion Fiscal y Desarrollo
Productivo asume la forma juridica de fideicomiso, a fin de garantizar la independencia de sus
recursos de los del patrimonio de la provincia.

Articulo 14.° Seran parte del fideicomiso los siguientes sujetos:

a) Fiduciante: la provincia, representada por el Ministerio de Economia, Finanzas e
Infraestructura o el organismo que lo remplace, el cual, evidenciadas las condiciones establecidas
de la presente ley, se obliga a transferir los fondos hacia el patrimonio de afectacion.

b) Fiduciario: se designa como tal al BANCO DE SANTA CRUZ S.A.

c¢) Beneficiario: la provincia o quien esta designe.
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d) Fideicomisario: se designa al fiduciante, a fin de disponer del remanente por cumplimiento
del plazo del fideicomiso.

e) Agente financiero: se designa al BANCO DE SANTA CRUZ S.A.

f) Comité de Administracion: debe estar integrado por el ministro jefe de Gabinete, ministro
de Economia, Finanzas e Infraestructura, Ministro de Produccién, Comercio e Industria o quienes
los remplacen, y un representante del Poder Ejecutivo con rango de ministro o secretario de Estado
con injerencia directa en las areas estratégicas definidas en el articulo 12 de la presente ley.
Asimismo, el Comité debe contar con dos representantes designados por la Honorable Camara de
Diputados de la Provincia de Santa Cruz pertenecientes uno, al bloque del partido/alianza que
gobierna; y uno, a los restantes bloques mayoritarios. Los representantes del Poder Legislativo
deben ejercer sus mandatos durante cuatro afios. La presidencia del Comité de Administracion debe
recaer en un representante del Poder Ejecutivo. Las decisiones deben tomarse por mayoria y, en
caso de empate, con el doble voto de quien lo presida. Sus integrantes deben ejercer ad honorem.

Articulo 15.° Son deberes del fiduciario:

a) Peticionar su inscripcion y autorizacion como Fondo Petrolero Santacrucefio de
Estabilizacion Fiscal y Desarrollo Productivo ante los organismos correspondientes, una vez que el
fideicomiso se encuentre constituido y vigente.

Lo anterior se constituye como una obligacién de medios para el fiduciario.

b) Exhibir trimestralmente, en cumplimiento de los principios de transparencia y publicidad,
la informacion pertinente a la gestion de los fondos creados por la presente ley, mediante paginas
web o0 medios alternativos que aseguren el acceso publico, los cuales deben presentarse en espaniol
y eninglés.

c) Presentar anualmente a la Honorable Camara de Diputados de la Provincia de Santa
Cruz un informe detallado sobre el origen y aplicaciones del Fondo Petrolero Santacrucefio de
Estabilizacion Fiscal y Desarrollo Productivo, las inversiones realizadas, los rendimientos obtenidos
y los gastos efectuados.

d)Someter su gestidon a una auditoria externa permanente, la que debe intervenir antes de
la elevacién del informe anual a la Honorable Camara de Diputados de la Provincia de Santa Cruz.

e) Constatar, previo a cualquier desembolso del Subfondo Anticiclico, que se verifiquen las
condiciones establecidas en esta ley; para ello, se debe solicitar al Poder Ejecutivo la informacion
necesaria que evidencie la pertinencia de la solicitud.

Elevar a la Honorable Camara de Diputados de la Provincia de Santa Cruz, dentro de los
quince dias habiles desde que se efectle cualquiera de los desembolsos previstos en esta ley, la
documentacion respaldatoria.

Toda vez que sea necesario, podra convocar como asesor prioritario a la Universidad
Tecnolégica Nacional, a la Universidad Nacional de la Patagonia Austral o cualquier otra universidad
publica nacional que se desempefie en el territorio de la provincia.

Articulo 16.° Los gastos de administracion de cartera, contratos de auditoria externa y
gastos de administracion de riesgo del Fondo Petrolero Santacrucefio de Estabilizacion Fiscal y
Desarrollo Productivo pueden representar hasta un 5 % de la rentabilidad devengada por él.
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Articulo 17.° Son funciones del Comité de Administracion:
a) Dictar su reglamento de funcionamiento.

b) Disefiar cada ano el plan de inversiones estratégicas del Subfondo de Desarrollo previsto
en los articulos 12 y 13, con el fin de integrarlo al proyecto de presupuesto anual del Poder Ejecutivo.

c¢) Proponer, en caso de considerarlo necesario, una revision de los parametros establecidos
en los incisos a) y b) del articulo 2.° de la presente ley.

d) Aprobar el plan de inversiones de los recursos de los subfondos, propuesto por el agente
financiero.

e) Llevar a cabo toda otra actividad que se requiera para el correcto gobierno del Fondo
Petrolero Santacrucefio de Estabilizacién Fiscal y Desarrollo Productivo.

Articulo 18.° Los recursos de los subfondos se deben administrar profesionalmente de
manera segura y diversificada, y se deben invertir en instrumentos de bajo o moderado riesgo, en
activos financieros locales e internacionales, en mercados locales y extranjeros, quedando
invalidado de invertir en activos financieros emitidos por el sector publico provincial o municipal, o
por el agente financiero. Se podra invertir en activos financieros emitidos por el sector publico
nacional por hasta un 30 % de la cartera del Fondo.

CAPIiTULO V
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 19.° Los usos del Fondo Petrolero Santacrucefio de Estabilizacion Fiscal y
Desarrollo Productivo no constituyen deuda publica, sin perjuicio de los mecanismos de control
previstos en la Ley 3755, de Administracién Financiera y de los Sistemas de Control del Sector
Publico Provincial.

Articulo 20.°Los contratos y operaciones del Fondo Petrolero Santacrucefio de
Estabilizacion Fiscal y Desarrollo Productivo quedan exentos de todo gravamen provincial creado o
a crearse.

Articulo 21.° Los recursos aplicados al Fondo Petrolero Santacrucefio de Estabilizacién
Fiscal y Desarrollo Productivo y los usos de sus recursos deben reflejarse en la cuenta de
financiamiento correspondiente al estado de ahorro inversion financiamiento de la Administracion
publica provincial.

Articulo 22.° Se autoriza al Poder Ejecutivo a dictar las normas reglamentarias o
complementarias necesarias para la aplicacion de la presente ley.

Articulo 23.° La presente ley entrara en vigencia el 1 de enero de 2022.

Articulo 24.° Se invita a los municipios a crear fondos de similares caracteristicas
adaptados a sus respectivas jurisdicciones.

Articulo 25.° Comuniquese al Poder Ejecutivo dese al Boletin Oficial, y cumplido
ARCHIVESE.
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H. Anexo II - FSPEFDP

% fondo Tasa de interés Valor de Valor de Valor de fondo
Periodo Regalias fc.)n,dt? fc.)n’dc.) anticiclico
(MM $) Anual | mensual | anticiclico anticiclico | acumulado (MM
(MM $) (MM us$d) u$d)
ene-15 294 8,83 26,78 | 2,23% 9 1,0 1,0
feb-15 254 7,63 26,50 | 2,21% 17 0,9 1,9
mar-15 285 8,55 26,24 2,19% 26 1,0 2,9
abr-15 269 8,06 26,16 2,18% 35 0,9 3,8
may-15 288 8,64 25,96 | 2,16% 45 1,0 4,8
jun-15 289 8,66 25,97 | 2,16% 54 1,0 5,7
jul-15 296 8,88 2598 | 2,17% 65 1,0 6,7
ago-15 298 8,95 25,93 2,16% 75 1,0 7,7
sep-15 291 8,73 25,95 2,16% 86 0,9 8,6
oct-15 313 9,39 26,71 2,23% 97 1,0 9,6
nov-15 311 9,32 29,04 2,42% 109 1,0 10,5
dic-15 312 9,37 32,31 2,69% 122 0,8 11,4
ene-16 401 12,03 31,19 2,60% 137 0,9 12,2
feb-16 400 12,01 30,96 2,58% 153 0,8 13,1
mar-16 437 13,11 37,77 3,15% 171 0,9 13,9
abr-16 365 10,96 38,00 3,17% 188 0,8 14,7
may-16 387 11,61 36,58 | 3,05% 206 0,8 15,5
jun-16 390 11,69 32,46 2,71% 223 0,8 16,3
jul-16 416 12,47 30,27 2,52% 242 0,8 17,2
ago-16 404 12,12 29,26 2,44% 260 0,8 18,0
sep-16 400 11,99 27,23 2,27% 278 0,8 18,8
oct-16 406 12,18 26,75 2,23% 297 0,8 19,6
nov-16 371 11,12 26,01 2,17% 315 0,7 20,3
dic-16 381 11,42 24,75 2,06% 333 0,7 21,0
ene-17 393 11,79 24,75 2,06% 352 0,7 21,8
feb-17 350 10,51 24,75 2,06% 370 0,7 22,4
mar-17 381 11,44 24,75 2,06% 389 0,7 23,2
abr-17 368 11,03 25,67 2,14% 409 0,7 23,9
may-17 383 11,50 26,25 | 2,19% 429 0,7 24,6
jun-17 360 10,80 26,25 2,19% 450 0,7 25,3
jul-17 391 11,74 26,25 2,19% 471 0,7 26,0
ago-17 416 12,49 26,25 2,19% 495 0,7 26,7
sep-17 415 12,46 26,25 | 2,19% 518 0,7 27,4
oct-17 455 13,66 26,25 2,19% 543 0,8 28,2
nov-17 464 13,92 28,50 2,38% 571 0,8 29,0
dic-17 497 14,91 28,75 2,40% 600 0,9 29,9
ene-18 599 17,98 28,00 | 2,33% 632 0,9 30,8
feb-18 533 15,99 27,25 2,27% 663 0,8 31,6
mar-18 499 14,97 27,25 2,27% 693 0,7 32,3
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abr-18 413 12,39 27,41 2,28% 721 0,6 32,9
may-18 492 14,75 39,21 3,27% 760 0,6 33,5
jun-18 685 20,56 40,00 | 3,33% 807 0,7 34,2
jul-18 689 20,68 40,00 | 3,33% 855 0,8 35,0
ago-18 1.054 31,63 44,55 3,71% 920 0,9 35,8
sep-18 1.122 33,65 60,25 5,02% 1.001 0,8 36,6
oct-18 1.009 30,28 71,59 5,97% 1.093 0,8 37,5
nov-18 999 29,96 64,06 | 5,34% 1.183 0,8 38,3
dic-18 923 27,70 59,36 4,95% 1.270 0,7 39,0
ene-19 834 25,01 57,42 4,78% 1.357 0,7 39,7
feb-19 802 24,05 47,57 3,96% 1.436 0,6 40,3
mar-19 1.086 32,58 62,43 5,20% 1.545 0,8 41,0
abr-19 1.124 33,72 68,46 | 5,70% 1.669 0,8 41,8
may-19 1.258 37,74 71,79 5,98% 1.809 0,8 42,6
jun-19 1.059 31,76 66,78 | 5,57% 1.943 0,7 43,4
jul-19 1.220 36,60 59,62 4,97% 2.078 0,8 44,2
ago-19 1.381 41,42 71,26 5,94% 2.245 0,7 44,9
sep-19 1.301 39,04 83,51 6,96% 2.443 0,7 45,6
oct-19 1.355 40,65 70,14 | 5,84% 2.629 0,7 46,3
nov-19 1.295 38,86 63,54 | 5,29% 2.809 0,6 46,9
dic-19 1.413 42,40 61,37 5,11% 2.998 0,7 47,6
ene-20 1.414 42,41 51,82 | 4,32% 3.171 0,7 48,4
feb-20 1.307 39,22 45,44 | 3,79% 3.332 0,6 49,0
mar-20 1.191 35,72 38,63 3,22% 3.476 0,6 49,5
abr-20 563 16,88 38,00 | 3,17% 3.604 0,3 49,8
may-20 805 24,15 38,00 3,17% 3.743 0,4 50,1
jun-20 1.005 30,14 38,00 | 3,17% 3.892 0,4 50,6
jul-20 1.037 31,10 38,00 | 3,17% 4.048 0,4 51,0
ago-20 1.073 32,18 38,00 3,17% 4.209 0,4 51,4
sep-20 1.172 35,17 38,00 3,17% 4.379 0,5 51,9
oct-20 1.178 35,35 36,90 | 3,08% 4,550 0,5 52,3
nov-20 1.162 34,87 36,95 3,08% 4.726 0,4 52,8
dic-20 1.454 43,61 38,00 3,17% 4.920 0,5 53,3
ene-21 1.632 48,95 38,00 3,17% 5.127 0,6 53,9
feb-21 1.626 48,77 38,00 | 3,17% 5.339 0,5 54,4
mar-21 1.821 54,64 38,00 | 3,17% 5.565 0,6 55,0
abr-21 1.841 55,24 38,00 | 3,17% 5.798 0,6 55,6
may-21 2.052 61,56 38,00 3,17% 6.045 0,7 56,2
jun-21 2.068 62,05 38,00 | 3,17% 6.301 0,6 56,9
jul-21 2.243 67,29 38,00 | 3,17% 6.569 0,7 57,6
ago-21 2.361 70,82 38,00 3,17% 6.851 0,7 58,3
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