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Resumen. La matriz energética argentina depende en gran medida de los hidrocarbu-
ros, pero la producción nacional ha sido incapaz de abastecer el mercado interno, lo 
que se ha traducido en déficits comerciales y salidas permanentes de divisas. Bajo este 
contexto, los gobiernos de los Kirchner realizaron varias reformas económicas entre 
cuyos ejes se situó la recuperación del rol rector del Estado para alcanzar la soberanía 
energética. Esta corriente de reformas fue modificada ante la llegada a la presidencia del 
liberal Mauricio Macri, pero fue parcialmente retomada por el Ejecutivo de Alberto 
Fernández desde 2020. Este trabajo pretende analizar si los sucesivos gobiernos han 
mitigado la subinversión y la dependencia externa del sector energético argentino, así 
como las limitaciones de dichas políticas. Se concluye que las diferentes políticas petro-
leras aplicadas no habían logrado revertir la subinversión y la dependencia exterior del 
sector hidrocarburífero argentino.
Palabras clave: hidrocarburos; empresas estatales; dependencia energética.
Clasificación JEL: O24; O54; Q32.

Underinvestment and external dependence of the 
Argentine hydrocarbons sector (2003-2022)

Abstract. Argentina’s energy matrix is highly dependent on hydrocarbons, but domestic 
production has not been able to supply the domestic market, resulting in trade deficits 
and permanent foreign exchange outflows. In this context, the Kirchner administrations 
conducted several economic reforms, one of the axes of which was the recovery of the 
leading role of the State in order to achieve energy sovereignty. This series of reforms 
was modified before the arrival of the liberal Mauricio Macri to the presidency but 
was partially reinstated by the government of Alberto Fernandez in 2020. This paper 
aims to analyze whether successive governments have mitigated the underinvestment 
and external dependence of the Argentine energy sector and the limitations of such 
policies. It concludes that the different oil policies implemented had failed to reverse 
the underinvestment and foreign dependence of the Argentinean hydrocarbon sector.
Key Words: hydrocarbons; state-owned companies; energy dependence.
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1. IntroduccIón

América Latina se ha distinguido en los últimos años por la proliferación de 
estrategias de desarrollo basadas en los recursos naturales y, particularmente, 
en los hidrocarburos (gas natural y petróleo). Países como Bolivia, Ecuador 
o Venezuela, entre otros, muestran variantes de lo que en los últimos años se 
califica como resource nationalism – políticas orientadas a recuperar la sobe-
ranía nacional de los recursos naturales (Monaldi, 2010; Burchardt y Dietz, 
2014; Arbatli, 2018). Sin duda, el protagonismo del Estado y sus objetivos 
de desarrollo están presentes en recientes experiencias para la explotación de 
los hidrocarburos, también en el caso argentino tras la llegada al poder del 
matrimonio Kirchner. 

A diferencia de las grandes potencias hidrocarburíferas latinoamericanas 
(México y Venezuela), Argentina es un productor atípico pese a contar con 
importantes reservas de petróleo y gas tras los descubrimientos de Vaca Muer-
ta en 2011.1 En el caso argentino, el sector del petróleo y gas ha contribuido 
durante más de una década al déficit de la subcuenta energética de la balanza 
por cuenta corriente y a la constante salida de divisas, incluso durante perio-
dos de boom de precios hidrocarburíferos. Esto es insólito entre productores 
de América Latina, el golfo Arábigo o Noruega, donde el sector genera supe-
rávits externos y fuertes entradas de moneda extranjera. 

Lo anterior agudiza los problemas estructurales del país en cuestión, con-
cretamente limita el crecimiento de su industria fuertemente dependiente del 
gas, al tiempo que detrae fondos de las reservas de divisas, cuyo nivel se sitúa 
en mínimos desde 2017. El país se encuentra prácticamente aislado de los 
mercados financieros internacionales y está seriamente endeudado con el Fon-
do Monetario Internacional (fmi). El valor del peso argentino se ha devaluado 
frente al dólar estadounidense (usd) y el euro, lo que ha exacerbado las per-
manentes tensiones inflacionistas. Varios autores señalan cómo es que el sector 
hidrocarburífero limitó el progreso económico del país en los últimos 20 años. 
Recalde (2011), por ejemplo, señala que el problema energético se explica 
principalmente por la falta de coordinación entre organismos, instituciones y 
agentes debido al abandono de la política energética y la falta de planificación. 
Serrani y Barrera (2023) argumentan cómo las crisis económicas constantes 
restringen la transición hacia energías renovables pese al potencial que tiene 
el país en energía solar, eólica y biomasa. Otros trabajos se centran en explicar 

1 Estos yacimientos comenzaron a explotarse en 2013 y supondrían por encima del 50% en la pro-
ducción tanto de gas como de petróleo.
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cómo el desajuste entre la oferta y la demanda energética perpetúa la restric-
ción externa como obstáculo al desarrollo (Serrani y Barrera, 2018).

De esta forma, es que este trabajo pretende abordar aspectos complemen-
tarios, ofreciendo una visión conjunta del sector y de las cuentas externas, 
mediante el análisis detallado de las reformas durante el periodo kirchnerista 
(2003-2014), el regreso de las políticas liberalizadoras bajo el mandato de 
Macri (2015-2019) y la vuelta del peronismo con Fernández (2020-2023). 
Su principal objetivo es investigar cómo las políticas energéticas de estos go-
biernos han empeorado, pese a sus buenas intenciones, la subinversión y la 
dependencia del sector hidrocarburífero argentino, creando un círculo vicioso 
entre régimen fiscal/regulaciones-inversiones-producción-exportaciones/im-
portaciones del que resulta difícil salir. Con la victoria del ultraliberal Javier 
Milei, el sector petrolero puede experimentar de nueva cuenta importantes 
cambios a raíz de la intención del nuevo presidente de reprivatizar empresas 
públicas, y eliminar las restricciones a las exportaciones.

El texto inicia con la revisión de literatura sobre empresas petroleras esta-
tales y su papel en el desarrollo económico. Después se analizan los cambios 
experimentados por el modelo petrolero argentino a lo largo de los mandatos 
políticos, incluyendo el régimen fiscal y, especialmente, el papel de la petrole-
ra Yacimientos Petrolíferos Fiscales (ypf ), para después valorar la trayectoria 
de las principales variables productivas, relativas a la inversión y la inserción  
externa del sector. Para finalizar con las conclusiones y las implicaciones polí-
ticas de la experiencia argentina. 

2. EmprEsas pEtrolEras EstatalEs  
y su rol En El dEsarrollo 

La industria hidrocarburífera se considera un sector estratégico debido a su 
potencial para generar ingresos, políticas de contenido local y satisfacer la de-
manda nacional energética. Por ello, los gobiernos de muchos países produc-
tores han establecido y fortalecido empresas petroleras estatales (National Oil 
Companies, noc, por sus siglas en inglés) como estrategia desarrollista basada 
en la participación estatal (Waterworth y Bradshaw, 2018; Noreng, 2021). 

Varios autores critican la gestión ineficiente de las noc en comparación 
con las petroleras privadas debido a los altos gastos en personal y en reservas 
por cada dólar ingresado (Wolf, 2009; Eller et al., 2011). También se denun-
cian que su existencia limita la competencia en un sector ya de por sí con 
fuertes barreras a la entrada, potencia el rentismo y la corrupción (McPherson 
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y MacSearraigh, 2007; Valarini y Pohlmann, 2019), y genera conflictos entre 
el gobierno y la propia noc debido a las asimetrías de información (Tordo et 
al., 2011; Manley et al., 2019).

No obstante, otros investigadores señalan las ventajas de contar con una 
noc que facilite el crecimiento económico sostenible e independiente del ca-
pital foráneo y de la lógica del libre mercado en un sector estratégico para 
la seguridad nacional (Chang, 2007; Singh y Chen, 2017). También se ha 
puesto el foco en su impulso de contratar a proveedores y empleados locales 
(Ryggvik, 2015; Kasahara y Botelho, 2019) y en la maximización de los ingre-
sos hidrocarburíferos durante los auges del precio de la materia prima, sobre 
todo en países emergentes con un sistema fiscal débil (Tordo, 2007; Ramírez-
Cendrero y Paz, 2017). 

Al-Fattah (2013) y Noreng (2021) subrayan que las noc cuentan con acce-
so a capital con condiciones favorables y bajos costes que permiten invertir en 
proyectos de exploración y explotación bajo condiciones geológicas hostiles o 
desconocidas que incrementan los riesgos geológicos, técnicos, operacionales 
y financieros. Este factor los convierte en operadores con menor aversión al 
riesgo en una industria con altos costes fijos y fuertes economías de escala 
respecto a las petroleras privadas, cuyas inversiones suelen ser más cíclicas al 
depender principalmente de los precios globales. Las inversiones en I+D y 
tecnología fueron esenciales para la puesta en marcha de las plataformas de 
hormigón condeep en alta mar de Noruega (Engen, 2009) desarrolladas por 
la noc noruega Statoil o de las plataformas flotantes sobre yacimientos presal 
localizados en las aguas profundas brasileñas, que contó con la experiencia 
acumulada de Petrobras (Paz, 2014). En general, las empresas privadas con-
centran sus inversiones en los segmentos más rentables del sector para maxi-
mizar beneficios a corto plazo y satisfacer los intereses de sus accionistas por 
reparto de beneficios, a costa de la reinversión en producción y, ante todo, en 
exploración, la etapa más arriesgada de la cadena upstream (Barrera, 2013). 

Por el contrario, Monaldi (2020) señala que la mayoría de los grandes 
yacimientos fueron descubiertos por empresas privadas a lo largo de la his-
toria en las fases iniciales de la cadena de valor, particularmente en países 
poco desarrollados, que posteriormente fueron nacionalizadas cuando habían 
completado las fuertes inversiones iniciales. Muchas noc nacieron en las dé-
cadas de 1930 y 1940, especialmente, 1960 y 1970, por la nacionalización de 
petroleras privadas (Mahdavi, 2014) en un contexto de altos precios y fuerte 
resurgimiento del sentimiento nacionalista respecto a los recursos naturales 
locales. Las nacionalizaciones tienen mayor probabilidad de llevarse a cabo 
cuando los precios de la materia prima permanecen altos (Vivoda, 2008; 
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Guriev et al., 2011), se realizan importantes descubrimientos de yacimientos 
y/o aumentan los volúmenes de producción, como sucedió en la década de los 
setenta y los primeros años de 2000. Estas circunstancias crean la percepción 
entre la ciudadanía de que el capital extranjero se apropia de los beneficios ex-
traordinarios, que deberían pertenecer a la nación (Victor, 2013) y, por tanto, 
incentivan la nacionalización. En cambio, los precios permanentemente bajos, 
el agotamiento de las reservas probadas y las caídas de la producción impulsan 
las liberalizaciones y privatizaciones en el sector, como sucedió en la década 
de los noventa y entre 2014-2020, debido a la vulnerabilidad financiera de las 
noc y la necesidad de crear un impulso inversor que debilita el poder estatal 
(Joffé et al., 2009).

No obstante, el nacionalismo hidrocarburífero es mucho más que la mera 
nacionalización de las empresas privadas en el sector. Incluye cambios en los 
contratos entre empresas y el gobierno, así como medidas que disminuyen el 
flujo de caja de las compañías: controles de tipos de cambio, obstáculos para ex-
portar o repatriar beneficios, exigencias de contenido local, venta a precios sub-
vencionados o sanciones medioambientales (Arbatli, 2018; Monaldi, 2020).

Desde el punto de vista ideológico, los gobiernos derechistas favorecen 
las privatizaciones, mientras que los gobiernos izquierdistas reivindican las 
nacionalizaciones, como sucedió en el periodo de 1980-2000, con el auge 
de las políticas neoliberales, y en los 2000, con la oleada de experiencias pro-
gresistas. Destacados líderes de la izquierda latinoamericana, como Hugo 
Chávez, Rafael Correa, Evo Morales o Cristina Fernández de Kirchner, reali-
zaron nacionalizaciones en Venezuela (2001), Ecuador (2006), Bolivia (2006) 
y Argentina (2012), respectivamente. No obstante, en Berrios et al. (2011) se 
realiza un análisis sobre las múltiples nacionalizaciones en el sector petrolero 
latinoamericano –desde 1922 hasta 2010– y sólo se encuentra una relación 
débil entre ideología izquierdista y tendencia nacionalizadora, mientras que 
los gobernantes derechistas optaron pocas veces por privatizar.

Según el fmi (2022), desde 2015 la inversión en el sector a nivel global ha 
descendido en términos del pib, tendencia que fue exacerbada por la pande-
mia por Covid-19 en 2020. Fueron precisamente las petroleras privadas las 
que contribuyeron a dicha trayectoria debido a los bajos precios del crudo y las 
políticas ambientales occidentales, mientras que el pulso inversor de las noc 
se mantuvo más estable. Las inversiones descendieron sobre todo en África y 
América, que cuentan con características geológicas más adversas. Sin embar-
go, en 2022 la tendencia de subinversión parecía revertirse en el sector gracias 
al repunte del valor de los hidrocarburos tras la invasión de Ucrania (Agencia 
Internacional de la Energía [aie], 2023). 
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3. EvolucIón dEl modElo pEtrolEro argEntIno

ypf fue establecida en 1922 como una empresa pública verticalmente integra-
da con el fin de autoabastecer el país mediante el dominio de todo el crudo 
producido y su venta a precios prefijados por el Estado, generalmente por 
debajo de su valor internacional. La crisis de la deuda de los años ochenta 
tuvo un impacto negativo en la disponibilidad de fondos públicos junto al 
descenso de la cotización del crudo desde 1986, por lo que ypf operaba con 
pérdidas significativas a finales de la década. Todo ello mermó su capacidad 
de inversión y generó caídas en las reservas y producción de petróleo crudo 
entre 1981 y 1988 (Gadano, 1998). Para revitalizar, tanto el sector como la 
empresa, así como para mejorar los saldos comerciales argentinos y recibir 
divisas, la administración de Carlos Menem emprendió una serie de reformas 
económicas disruptivas de corte neoliberal que incluyó la privatización de nu-
merosas empresas estatales (Clairmont, 2002), entre las que se incluía a ypf. 
En 1992 fue privatizada parcialmente (Ley 24145/1992) y el proceso culminó 
en 1999 cuando la española Repsol adquirió las acciones remanentes del Esta-
do (Huizar, 2019). El paquete de reformas incluyó, además, la desregulación 
de los precios para aproximarlos a las cotizaciones en los mercados internacio-
nales y se eliminaron las restricciones a la exportación del crudo producido en 
territorio argentino y también las limitaciones a la libre disposición de divisas.

El desempeño del sector fue notable tras la finalización de estas reformas: 
la producción de petróleo crudo alcanzó su cénit en 1998 y la del gas aumen-
tó constantemente hasta mediados del 2000 (véase figura 1). Las reservas de 
ambos recursos aumentaron y, tras la convergencia paulatina de los precios 
domésticos hacia la cotización global, Argentina se convirtió en exportador 
neto de hidrocarburos a finales de los noventa (Gadano, 1998). 

Paradójicamente, el aumento de reservas y producción no obedeció a ma-
yores niveles de exploración y descubrimientos de nuevos yacimientos, sino a 
la introducción de tecnologías de recuperación secundaria en campos ya des-
cubiertos. Según la propia ypf, controlada por Repsol, los directivos prioriza-
ban los segmentos más rentables y de bajo riesgo para maximizar los beneficios 
a corto plazo y satisfacer a sus accionistas repartiendo dividendos (ypf, varios 
años). Esta lógica de las petroleras privadas restó recursos de la reinversión de 
beneficios, sobre todo en actividades de exploración: según Barrera (2013), 
las reservas comprobadas de petróleo y gas empezaron a descender entre 1999 
y 2000 debido a la subinversión exploratoria y la falta de supervisión estatal 
sobre los planes empresariales, incluso antes de la llegada al poder de Néstor 
Kirchner. 
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Adicionalmente, los perjudicados de la liberalización de precios fueron los 
consumidores, al dejar de recibir estos bienes a precios subsidiados (Kozulj, 
2002). Finalmente, tras un crecimiento de la cuenta de petróleo y gas de la 
balanza comercial entre 2003 y 2008, el superávit empezó a caer, hasta que 
en 2011 Argentina se convirtió en importador neto de hidrocarburos. Tras el 
“corralito” financiero y la caída del régimen de convertibilidad, el presidente 
peronista, Eduardo Duhalde, reintrodujo el impuesto a la exportación de pe-
tróleo en 2002 y pesificó el precio del gas para volver a desacoplar la dinámica 
de los precios domésticos de las tendencias en los mercados internacionales 
y evitar los desabastecimientos energéticos (Ley 25561/2002, Gobierno de 
Argentina, 2002). 

El periodo kirchnerista

Con la llegada a la presidencia de Néstor Kirchner en 2003, el país se embarcó 
en una serie de reformas económicas entre cuyos ejes se situó la recuperación 
del papel del Estado (Wyle, 2016). Este proceso fue intensificado de igual 
forma por las dos presidencias de su mujer, Cristina Fernández, con la apro-
bación de la Ley de Soberanía Hidrocarburífera en 2012. Ambos mandatarios 

Figura 1. Producción de petróleo (millones de m3) y gas (miles de millones de m3) (1980-2022)
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quisieron dar un giro a la tendencia de subinversión y sobreexplotación de los 
pozos y al deterioro de la balanza comercial energética que había causado la 
desregulación de la década previa.

Régimen fiscal hidrocarburífero

En primer lugar, se redefinieron varios impuestos que gravan las petroleras, 
aunque sin aplicar cambios drásticos respecto a la era prekirchnerista. El as-
pecto más destacable fue la actualización del canon por kilómetro cuadrado 
(km2), un tributo de pago anual que debe abonarse a las provincias en las que 
operan los titulares de concesiones de exploración y explotación. Su valor de-
pende del espacio territorial donde se encuentran las posibles reservas y el con-
cesionario sólo podrá recuperarlo en caso de una actividad extractiva exitosa. 
Castiga, por tanto, la inactividad estimulando al titular a explorar, descubrir y 
producir hidrocarburos. La falta de actualización del canon respecto al tipo de 
cambio del peso provoca la acumulación de áreas para detraerlas de posibles 
competidores, pero sin la pretensión de llevar a cabo inversiones dado el bajo 
coste del tributo (Despouy, 2013). Consecuentemente, en 2007 y 2014, se in-
crementó sustancialmente el canon de exploración para aumentar el coste de 
mantener áreas inactivas, sobre todo, durante periodos consecutivos y revertir 
así la desinversión exploratoria (véase tabla 1). 

Tabla 1. Actualización del canon de exploración y explotación 1991, 2007 y 2014, pesos argentinos (ARS)

1991 2007 2014

Explotación Plazo básico 1° periodo 10.56 86.71 250

2° periodo 21.12 173.37 1 000

3° periodo 31.68 260.46 -

Prórroga 1° periodo 2 112 17 342.65 17 500

Otros 2 112 + 50% 17 342.65 17 500 + 25%

anual acumulativo anual acumulativo

Explotación 419.5 3 444.87 4 500

Fuente: elaboración a partir del decreto 1454/2007 y la Ley 27007/2014, Gobierno de Argentina (2007 y 2014).
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Como se mencionó, en 2002 se creó (de acuerdo con la Ley 25561/2002, 
Gobierno de Argentina, 2002) la figura fiscal más importante y controvertida, 
el impuesto a las exportaciones de hidrocarburos (llamado derechos de expor-
tación) que grava las ventas al extranjero. Inicialmente gravó con un 20% el 
precio de exportación del barril de petróleo crudo y con un 5% los combus-
tibles líquidos.2 Pero en 2004 se extendió al gas, y su alícuota se incrementó 
hasta alcanzar el 100% para 2008, con el fin de garantizar el abastecimiento 
interno dada la fuerte dependencia de la matriz energética argentina del gas 
(Ritchie y Roser, 2023). Este instrumento representa una intervención indi-
recta del Estado para determinar los precios domésticos y desacoplar la diná-
mica de precios internos de los hidrocarburos de su cotización internacional. 
Desincentiva la exportación de la materia prima producida en Argentina, y 
así regula los beneficios extraordinarios de las petroleras para beneficiar a las 
empresas y los consumidores finales argentinos. 

Este tributo despertó malestar entre las operadoras, al limitar sus beneficios 
en un contexto de alza de precios petroleros globales; acusaron al Estado de 
desincentivar la inversión en la exploración de nuevos pozos y de exacerbar el 
decremento de las reservas. Joffé et al. (2009) y Arbatli (2018) denominaron 
dicha fijación de precios domésticos muy por debajo de los precios interna-
cionales como expropiación indirecta al recortar sustancialmente los ingresos 
de las compañías.

Sin embargo, la caída de los precios internacionales en 2014 limitó la 
utilidad de este impuesto en cuanto a la distribución de la renta petrolera. 
Además, ypf ya había sido renacionalizada, por lo que el gobierno bajó el 
tipo impositivo al 10-13% y autorizó las subidas de precios internos de los 
productos comercializados por la petrolera para así recapitalizar la misma. De 
esta manera se volvió a la convergencia entre los precios internos y globales 
hasta 2015, precisamente para fomentar las inversiones en el complejo hidro-
carburífero, especialmente en el yacimiento no convencional de Vaca Muerta, 
caracterizado por costes más altos. 

Las otras dos figuras fiscales que deben abonar las petroleras argentinas 
son el impuesto sobre ganancias sociedades, que grava a todas las sociedades 
con beneficios netos superiores a ARS$50 millones; y las regalías, pagos men-
suales en función del valor total de los hidrocarburos extraídos en la boca del 
pozo. El primero de ellos se mantuvo en el 35% sobre los beneficios netos, 
mientras que la alícuota de las regalías fue ligeramente incrementada con la 

2 Este porcentaje subió al 25% en 2004 y hasta 45-53.33% en 2007 en caso de que el petróleo  
cotizase por encima de 90 dólares/barril. 
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Ley 26197/2006 (Gobierno de Argentina, 2006) en caso de prórroga de con-
cesiones. 

Para contrarrestar los efectos desincentivadores de los derechos de exporta-
ción sobre la producción y las reservas, se otorgaron diversos beneficios fiscales 
que han modificado parcialmente el alcance de estos impuestos. En 2008 se 
crearon los programas Petróleo Plus y Refinación Plus (Decreto 2014/2008, 
Gobierno de Argentina, 2008) que otorgaron certificados de crédito fiscal 
transferibles y aplicables al pago del impuesto a las exportaciones para aquellas 
empresas que aumentaran su producción y reservas y, por otro, la posibilidad 
de considerar “Obra de Infraestructura Crítica” la inversión destinada al au-
mento de la capacidad de producción y la incorporación de nuevas tecnolo-
gías. Además, en 2013 se creó el Régimen de Promoción de Inversión para la 
Explotación de Hidrocarburos (Decreto 929/2013, Gobierno de Argentina, 
2013) que redujo el tipo del derecho de exportación a partir del quinto año de 
proyecto para empresas que invirtieran más de mil millones de dólares durante 
los cinco primeros años del proyecto. En 2014 este mínimo de inversión se 
rebajó a usd$250 millones y el plazo de proyecto a usd$3 millones. 

Ley de Soberanía Hidrocarburífera

La Ley de Soberanía Hidrocarburífera (Ley 26.741/2012, Gobierno de Ar-
gentina, 2012a) y su desarrollo (Decreto 1277/2012, Gobierno de Argentina, 
2012b) estableció como objetivo prioritario el autoabastecimiento nacional de 
hidrocarburos y las actividades de exploración, explotación, industrialización, 
transporte y comercialización de los hidrocarburos para garantizar el “desarro-
llo económico con equidad social, la creación de empleo, el incremento de la 
competitividad de los diversos sectores económicos y el crecimiento equitativo 
y sustentable de las provincias y regiones”. Sus aspectos más destacables fueron 
la anulación de las disposiciones liberalizadoras de los noventa, que estipula-
ban la libre disponibilidad de los hidrocarburos y divisas generadas por sus 
ventas externas y la libertad tanto para fijar precios como para la importación 
y exportación de recursos hidrocarburíferos. 

Además, se crearon nuevas instituciones para aumentar la capacidad regu-
ladora y supervisora del Estado sobre las estrategias de las operadoras privadas, 
como la Comisión de Planificación y Coordinación Estratégica del Plan Na-
cional de Inversiones Hidrocarburíferas (cpce), encargada de la elaboración 
anual del Plan y del Registro Nacional de Inversiones Hidrocarburíferas. Este 
último establecía los criterios y las metas deseables en materia de inversiones 
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en exploración, explotación, refinación, transporte y comercialización de hi-
drocarburos. Por su parte, el Registro exigía la inscripción de todas las firmas 
como condición para operar. Así, las empresas inscritas quedaban obligadas a 
presentar su Plan Anual de Inversiones, con metas cuantitativas de explora-
ción y explotación a ser aprobadas y fiscalizadas por la cpce. Por último, la ley 
definió la utilidad pública de la petrolera ypf, lo que justificó su renacionali-
zación parcial. 

El rol del noc: ypf

La Ley 26.741/2012 (Gobierno de Argentina, 2012a) permitió expropiar 
51% del capital que Repsol poseía en ypf, lo que supuso la toma de control 
por parte del Estado y un giro estratégico en los objetivos de la firma. De 
esta forma, el Estado argentino buscaba aproximarse a las grandes economías 
latinoamericanas, como Brasil y México, y a otros de países de la región con 
reservas hidrocarburíferas, como Bolivia, Ecuador o Venezuela, poseedores de 
importantes noc. En el caso argentino, ypf siguió actuando como un com-
petidor más en el mercado tras la renacionalización, sin adquirir atribuciones 
reguladoras ni supervisoras, a diferencia de Pemex (hasta la reforma energética 
de 2013) o la boliviana ypfb. 

Sin embargo, el cambio más destacable fue la reorientación de los bene-
ficios de la firma, puesto que Repsol había destinado la mayoría de estos a la 
distribución de dividendos entre los accionistas, que alcanzaron máximos en 
2001 y 2008, con 203 y 255% de las utilidades (cepal, 2015). La nueva direc-
ción estatal limitó el reparto de dividendos al 5-8% de los beneficios para así 
potenciar la recapitalización de ypf3 y sus inversiones exploratorias y produc-
tivas. Otra medida controvertida que, junto con los derechos de exportación, 
generó incertidumbre entre las operadoras privadas y pérdida de confianza en 
el gobierno, especialmente tras los descubrimientos efectuados en Vaca Muer-
ta por Repsol un año previo a la expropiación. 

3 Repsol fue indemnizada con usd$5 mil millones, cantidad incrementada a usd$11 mil millones 
debido a que el pago se realizó con bonos del Tesoro.
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La reorientación liberal de Mauricio Macri

Mauricio Macri llegó a la presidencia en 2015 con el objetivo de dar un en-
foque liberal a la política económica y reemplazar las políticas reguladoras 
peronistas por el juego entre la oferta y la demanda, además de contraer el 
gasto fiscal. Así pretendía atraer capital extranjero hacia el complejo energé-
tico y disminuir los subsidios a los productores. Comenzó con la disolución 
de la cpce (Decreto 272/2015, Gobierno de Argentina, 2015a), con lo que 
suprimió el órgano de orientación y supervisión centralizada de la actividad 
hidrocarburífera privada y gran parte de las competencias que había ejercido. 

Durante su mandato se redujo el peso de los impuestos, así como del gasto 
fiscal asociado a la política hidrocarburífera. Aunque el canon no experimentó 
cambios, disminuyó el límite superior de las regalías aplicadas al hidrocarburo 
extraído. Además, el gravamen sobre las ganancias corporativas pasó del 35 
al 25% (Decreto 1112/2017, Gobierno de Argentina, 2017). Pero la medida 
más sobresaliente fue la supresión temporal de los derechos de exportación en 
2015 para incentivar las ventas internacionales de hidrocarburos. Sin embar-
go, tres años más tarde fueron reintroducidos (Decreto 793/2018, Gobier- 
no de Argentina, 2018) con un tipo de gravamen sobre el valor exportado del 
12% y límites máximos de ars$3-4 por usd$ exportado. Llama la atención 
esta decisión por parte del gobierno con un enfoque liberal, pero se necesitaba 
mitigar la fuerte depreciación del peso y la inflación mediante el control de los 
precios energéticos ante la cercanía de las elecciones presidenciales de 2019. 

Los programas Petróleo Plus (Gobierno de Argentina, 2015b) y Refina-
ción Plus (Gobierno de Argentina, 2016) quedaron suprimidos para controlar 
el gasto público, pero el gobierno preservó los subsidios para los productores 
de gas en Vaca Muerta. Con ello se pretendía impulsar las inversiones en yaci-
mientos no convencionales y evitar que la caída de los precios internacionales 
del gas afectase la actividad garantizando a las petroleras un sobreprecio por el 
gas producido. No obstante, el plan se truncó cuando Argentina fue rescatada 
por el fmi con un préstamo de casi usd$57 mil millones en 2018 y la institu-
ción multilateral exigió recortar subsidios. 

En cuanto al estatus jurídico de ypf, no sufrió cambios pese al rechazo de 
Macri a la expropiación de la firma en 2012. ypf seguía siendo de mayoría 
pública,4 sin atributos reguladores ni supervisores, pero diversificó sus activi-
dades, entrando en proyectos de innovación energética a través de la creación 

4 De titularidad estatal 51%, de los cuales un 49% está en manos de las provincias productoras de 
hidrocarburos y el 51% restante pertenece al Estado Nacional. 
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de fondos de capital-riesgo propios. Destaca ypf Ventures, que invirtió en 
patinetes eléctricos urbanos y en servicios a partir del uso de energía solar.

Otra iniciativa destacable de la administración de Macri fue el programa 
RenovAr puesto en marcha en 2016, destinado a diversificar las fuentes de la 
red eléctrica argentina, fomentando el uso de las fuentes de energía renovables 
en detrimento del gas. El programa intentó atraer capital privado del extranje-
ro mediante contratos de suministro energético a largo plazo (power purchase 
agreements). Pese a sus logros iniciales, el programa se tuvo que paralizar en 
2019 debido al empeoramiento del contexto macroeconómico que disuadió 
a los inversores internacionales (Barrera et al., 2022). Además, el programa 
exacerbó la dependencia de la tecnología extranjera y no logró involucrar sufi-
cientemente a proveedores nacionales en las energías renovables (Kazimierski, 
2022).

Por tanto, la era Macri no supuso cambios drásticos para la configuración 
del sector, a excepción de la simplificación y reducción de algunas figuras im-
positivas y la reorientación de ypf hacia negocios alejados de la exploración y 
producción hidrocarburíferas. 

Los propósitos de la administración  
de Alberto Fernández

La administración de Alberto Fernández tuvo que enfrentarse no sólo al agra-
vamiento de las condiciones monetarias del país y a la deuda contraída con el 
fmi por Macri, sino también a la pandemia por Covid-19. Pretendía aprobar 
la Ley de Promoción de Inversiones Hidrocarburíferas en 2021, pero fue re-
chazada incluso en el seno de su partido debido a su perspectiva federal y poco 
respetuosa con el medio ambiente al promover el fracking, por lo que no llegó 
al Congreso. 

En los cuatro años de gobierno, los cambios introducidos fueron modestos 
e improvisados a base de decretos. Entre ellos destaca el Régimen de Acceso a 
Divisas para la Producción Incremental de Petróleo y Gas (Decreto 277/2022, 
Gobierno de Argentina, 2022a) y el Plan de Reaseguro y Potenciación de 
la Producción Federal de Hidrocarburos (Decreto 730/2022, República de 
Argentina, 2022b), ambos promovidos por el ministro de Finanzas, Sergio 
Massa. También se propuso, en mayo de 2023, la Ley de Gas Natural Licuado 
(gnl) e Hidrógeno Verde, que buscaba establecer reglas estables para un ho-
rizonte de 30 años destinadas a promover la construcción de infraestructuras 
destinadas a la producción, almacenamiento, comercialización y transporte de 
gnl para aquellas empresas que invirtiesen al menos usd$ mil millones y con 
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una capacidad mínima de producción de un millón de toneladas de gnl al 
año con contratación de contenido local. A cambio se les facilitaría el acceso a 
divisas y permisos de exportación complementados con beneficios tributarios. 
Sin embargo, la cercanía de las elecciones presidenciales imposibilitó la discu-
sión y aprobación de la ley en el Congreso. Lo más reseñable fue la construc-
ción del primer tramo del gasoducto Néstor Kirchner (1 050 km) con fondos 
públicos en un tiempo menor de lo previsto. Y que permitirá transportar gas 
desde Vaca Muerta hacia las principales provincias consumidoras y el norte de 
Brasil y Chile, reduciendo las necesidades de importación y fomentando su 
exportación futura. 

El objetivo primordial a partir de 2021 fue aprovechar la reciente bonanza 
petrolera tras la invasión de Ucrania para aumentar las exportaciones, ingresos 
fiscales y obtener divisas, y así aliviar el desplome del peso y poder reembolsar 
el préstamo al fmi.

4. dEsEmpEño dEl sEctor hIdrocarburífEro 
(2003-2022)

Después de analizar las modificaciones del modelo petrolero argentino, se 
puede valorar su alcance y limitaciones con datos estadísticos. A partir de esa 
valoración podrán ser extraídas las implicaciones de política y las conclusiones 
del trabajo.

Tendencia de la producción, inversión y reservas

La participación del sector hidrocarburífero argentino en el pib, incluyendo la 
petroquímica básica, ha estado dominada por las actividades extractivas que, 
no obstante, han sufrido una paulatina caída desde principios de siglo hasta 
situarse en torno del 3.3% (véase figura 2). Se está, por tanto, ante un sector 
con participación declinante en la economía que representa alrededor del 5% 
del pib, cuando al principio del periodo analizado suponía más del 7%.

El descenso de las participaciones obedeció a la disminución de los volú-
menes producidos, especialmente de petróleo, cuya variación para el periodo 
2003-2022 fue de -20% (véase figura 1). Revertir ese descenso fue uno de 
los principales objetivos de todas las medidas adoptadas durante el periodo 
analizado. En contraposición, la producción de gas natural experimentó un 
estancamiento y luego una ligera mejora desde finales de los 2000, pero sin 
alcanzar el cénit del 2006. Cabe destacar que los responsables de la mejora 
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de la producción en los últimos años son los recursos no convencionales, el 
shale oil y gas (véanse figuras 3 y 4). Se extraen mediante la técnica del fracking 
principalmente en Vaca Muerta, un yacimiento que ha sido capaz de atraer 
capitales extranjeros pese al riesgo político posterior a la renacionalización de 
ypf, debido a que los recursos no convencionales están sometidos a un menor 
riesgo de expropiación (Collins et al., 2021). Cabe recordar que, con el fin de 
mitigar la caída de reservas, producción hidrocarburíferas y la constante fuga 
de capitales, el segundo gobierno de Fernández de Kirchner, el de Macri y el 
de Fernández apostaron fuertemente por la potenciación del fracking en esta 
formación y otros yacimientos no convencionales mediante la asociación de 
ypf con la norteamericana Chevron.

Además de la evolución de la producción, resulta reveladora la evolución 
de la inversión y las reservas para identificar el potencial de la industria petro-
lera y sus perspectivas de crecimiento. Como se puede apreciar, la inversión 
en explotación domina abrumadoramente durante todo el periodo analizado, 
con incrementos destacados en 2009-2016 y una caída abrupta desde la era 
Macri hasta 2021 (véase figura 5). Paralelamente, la inversión en exploración 
creció ligeramente en el periodo 2013-2016, justo después de la Ley de So-
beranía Hidrocarburífera, pero se ha mantenido en niveles extremadamente 

Figura 2. Participación del sector hidrocarburífero sobre PIB en %
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Figura 3. Producción de petróleo, por tipo, millones de m3 (2009-2022)
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Figura 4. Producción de gas, por tipo, miles de millones de m3 (2009-2022)
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bajos desde 2017, lo que explica en gran medida el comportamiento de la pro-
ducción y las reservas. Resulta revelador dicha tendencia de subinversión para 
evidenciar el poco éxito de las sucesivas reformas, incluyendo la actualización 
del canon, la renacionalización de ypf, los subsidios a los productores de gas 
o los incentivos fiscales. 



111

Subinversión y dependencia externa del sector hidrocarburífero argentino (2003-2022)

Figura 5. Inversiones en exploración y explotación, USD$ millones (2005-2022)
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En la tabla 2 se visualiza claramente que el número de pozos terminados 
(exploración y explotación), tras una ligera mejora durante 2012-2015, des-
cendió considerablemente a partir de 2017. Desagregando los pozos cavados 
por empresa, se aprecia que la actividad exploratoria de ypf mejoró significati-
vamente en 2013-2016, realizando un 40-50% del total. También se observa 
una mejora en los pozos de explotación de ypf entre 2012 y 2015, mientras 
el resto de los operadores mantenían el número de nuevos pozos o incluso los 
reducían los exploratorios. Por consiguiente, ypf logró recuperar su impulso 
inversor una vez renacionalizada, pero este efecto fue fugaz y no logró revertir 
la tendencia subexploratoria del resto de empresas. 

La consecuencia de la concentración de la inversión en la explotación de 
yacimientos ya descubiertos en detrimento de la exploración fue la caída y 
posterior estancamiento de las reservas de petróleo y, más marcadamente, de 
gas, a lo largo de las dos últimas décadas (véase figura 6). Incluso la dismi-
nución de la producción o la mayor actividad exploratoria de ypf a partir de 
2012 fueron incapaces de revertir el proceso, aunque lo atenuaron. 
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Tabla 2. Número de pozos terminados por empresas (2009-2022)

Exploración 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

YPF 7 8 13 34 22 31 37

Otros operadores 80 39 64 64 61 46 33

Explotación 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

YPF 254 505 447 384 600 712 719

Otros operadores 697 652 586 566 456 440 475

Exploración 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

YPF 29 25 15 20 5 7 13

Otros operadores 42 43 28 14 4 15 19

Explotación 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

YPF 567 386 353 262 92 214 240

Otros operadores 310 432 517 488 499 572 394

Fuente: Ministerio de Economía (2023). 

Figura 6. Reservas probadas de petróleo (miles de m3) y gas (millones de m3) (1999-2022)

0

100 000

200 000

300 000

400 000

500 000

600 000

700 000

800 000

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

Petróleo (miles m3) Gas natural (millones m3)

Fuente: Ministerio de Economía (2023).



113

Subinversión y dependencia externa del sector hidrocarburífero argentino (2003-2022)

Tendencia del sector exterior

La inserción externa de la industria hidrocarburífera argentina ha sido uno de 
los factores que más influyó en la profundización de los cambios del modelo 
petrolero desde 2012. La reducción creciente del peso de las exportaciones 
petroleras junto al aumento continuado de las importaciones, en un contexto 
de altos precios internacionales, deterioró la balanza por cuenta corriente y 
obligó a revisar los patrones de abastecimiento energético del país. Puede verse 
cómo hay un deterioro de la participación de los combustibles y energía sobre 
las exportaciones totales: del 18.1% en 2003 al 4% en 2015, aunque mejoró 
ligeramente hasta 9.6% en 2022 (véase figura 7). La mayor participación recae 
en el petróleo y el gas crudos (en torno a 85-90% de las exportaciones totales), 
mientras que la aportación de los refinados es mucho menos relevante. 

Como se puede observar, la evolución de dichas participaciones se explica 
por el marcado descenso de los volúmenes exportados, así como por la alta 
volatilidad de los precios internacionales (véanse figuras 8 y 9). Efectivamen-
te, el crecimiento de los precios entre 2004 y 2012 permitió atenuar en parte 
el impacto de la caída de las cantidades exportadas, en consonancia con el 
descenso de la producción ya señalado. Por otro lado, se visualiza el efecto 

Figura 7. Participación en las exportaciones totales de Argentina, en % (2003-2022)
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de los derechos de exportación sobre los volúmenes, particularmente sobre el 
gas, cuando la alícuota subió al 100% en 2008 y las cantidades prácticamente 
fueron nulas. La mejora acentuada del valor exportado durante 2021-2022 
obedece más bien al alza de precios debido a la coyuntura internacional que 
al efecto volumen. 

Esta evolución declinante de la producción y las exportaciones coincide 
con un comportamiento inverso de las importaciones en un contexto de cre-
ciente consumo interno, que deterioró la inserción externa de Argentina. Has-
ta 2012 la respuesta a este problema fue favorecer las importaciones mediante 
subvenciones, para evitar trasladar al mercado interno los altos precios globa-
les. Así, las compras externas de gas natural llegaron de Bolivia y las de gas na-
tural licuado de Trinidad y Tobago, principalmente. También se registró una 
importación significativa de bienes de capital tras la nacionalización de ypf, 
destinados al sector de los hidrocarburos no convencionales (Barrera, 2021). 

En la figura 10 se representa la aportación del petróleo y gas a las sub-
cuentas de la balanza por cuenta corriente y se visualiza que el sector registró 
un superávit en la subcuenta de bienes hasta 2010, para luego volverse cre-
cientemente deficitario hasta 2014. Entre 2015 y 2022 este déficit de bienes 
hidrocarburíferos disminuyó debido a la caída de precios internacionales entre 
2014-2017 y 2020, que abarataron las compras, y al aumento de la extracción 
de gas nacional por parte de ypf-Chevron. Sin embargo, a excepción de 2019-
2020, el saldo siguió registrando cifras negativas. 

Figura 8. Exportaciones de petróleo crudo, en miles de m3 y miles de millones de USD$ (2001-2022)
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Figura 9. Exportaciones de gas, en millones de m3 y millones de USD$ (2001-2022)
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Figura 10. Saldo por cuenta corriente asociado al petróleo y gas crudos, millones de USD$ (2003-2022)
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El complejo energético también contribuyó negativamente en la subcuen-
ta de servicios desde 2009 mediante la importación de servicios empresariales, 
técnicos y patentes extranjeros. Según Barrera (2021), los servicios de consul-
toría se usan frecuentemente para la transferencia de divisas al exterior me-
diante precios artificialmente inflados. Por último, el sector fue responsable de 
la salida de divisas a través de los intereses, beneficios y dividendos repatriados 
al extranjero en detrimento de las reinversiones en Argentina, reflejado en la 
subcuenta de rentas primarias. No obstante, se observa un saldo deficitario 
menor tras la renacionalización de ypf y su reorientación empresarial, que 
probablemente disminuyó la distribución de dividendos, pero no consiguió 
eliminar los saldos negativos (Schorr et al., 2015). 

La figura 11, por su parte, refleja la dependencia del complejo energético 
del capital extranjero y su rol en el drenaje de divisas. La Inversión Extranjera 
Directa (ied) y en cartera registró entradas netas durante prácticamente todo 
el periodo analizado –sobre todo tras la nacionalización de ypf y su asociación 
con Chevron, que impulsó las inversiones– al igual que los préstamos y crédi-
tos foráneos, salvo en los tres últimos años. Pero dichas partidas coexistían con 
la salida neta de billetes y divisas (partida de formación de activos externos) 

Figura 11. Saldo balanza financiera asociado al petróleo y gas crudos, millones de USD$ (2003-2022)
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durante la mayoría de los años, especialmente entre 2006-2010, 2014-2015 
y 2017-2019. Destaca una entrada neta de divisas entre 2021-2022, pero con 
valores marginales, pese a los términos de intercambio favorables. En conse-
cuencia, el sector hidrocarburífero empeoró el drenaje de divisas, un rasgo es-
tructural de la economía argentina que refleja su subordinación a los mercados 
extranjeros y es responsable de múltiples crisis. 

5. conclusIonEs

El análisis de las políticas recientes del sector hidrocarburífero argentino apor-
tó diferentes resultados, como identificar el alcance y los principales límites 
de las estrategias petroleras en Argentina desde 2023, al tiempo que ofrece 
diferentes conclusiones respecto al objetivo de esta investigación. Tal y como 
se mencionó, este trabajo planteaba investigar cómo las políticas petroleras de 
los diferentes gobiernos no habían logrado revertir la subinversión y la depen-
dencia exterior del sector hidrocarburífero argentino.

Como se desprende del estudio, en el periodo analizado, se identifican 
varias etapas bien marcadas. La primera (2003-2011), de predominio privado, 
en la que se profundizan la subinversión y el deterioro productivo ya iniciados 
al final de los años noventa. La participación estatal estuvo limitada al ámbito 
fiscal mediante el cobro de impuestos crecientes, particularmente los derechos 
de exportación, que desincentivaban la inversión a largo plazo. El aumento de 
la demanda energética y las dificultades de abastecimiento impulsaron las im-
portaciones y la salida de divisas hasta convertir el país en importador neto de 
hidrocarburos desde 2011. En este contexto se inicia la segunda etapa (2011-
2015), caracterizada por una participación estatal remarcada en la esfera pro-
ductiva tras la recuperación del control de ypf y las modificaciones normativas 
de 2012, que lo facultaron a influir en las estrategias de las petroleras privadas. 
El impacto de estas reformas fue rápido y positivo en el desempeño explorato-
rio y productivo, logrando mitigar la trayectoria de los años previos, pero con 
poca incidencia a la hora revertir la dinámica del resto de actores. En tanto, la 
tercera etapa (2015-2021) buscó simplificar el esquema regulador, reducir el 
gasto fiscal y estimular la implicación de las petroleras privadas, abandonando 
el impulso inversor y explotador de ypf, que se expandió hacia otros sectores. 
No obstante, estas medidas menos intervencionistas no frenaron el deterioro 
de la subinversión y del nivel de reservas, mejorándose no obstante el saldo de 
la balanza comercial energética ante un crecimiento económico más débil y la 
caída de las importaciones. La cuarta etapa (desde 2021) está marcada por la 
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volatilidad de los precios internacionales a raíz de la pandemia y la guerra de 
Ucrania. La brusca alza del precio en 2021 mejoró los ingresos por exporta-
ciones, pero no fueron capaces de superar el valor de las importaciones debido 
al incremento insuficiente de la producción nacional. Tampoco ha logrado 
generar una entrada suficiente de divisas para atenuar parcialmente los graves 
problemas macroeconómicos del país, ni estimular sustancialmente las inver-
siones hasta la fecha. 

Además, las modificaciones introducidas en 2012 lograron superar sólo 
parcialmente las limitaciones estructurales del sector hidrocarburífero que fre-
nan el desarrollo de la economía argentina. Efectivamente, por una parte, la 
renacionalización de ypf permitió quebrar el predominio privado en el sector 
y revertir la estrategia de la firma más prominente del upstream. Sin embargo, 
la subinversión en exploración, sobreexplotación y el estancamiento producti-
vo de las operadoras privadas se mantuvo. Por otra parte, la corta vigencia de 
las reformas (2012-2015) que habilitaron una mayor intervención estatal en 
sus planes de inversión no consiguieron modificar el comportamiento histó-
ricamente rentista del sector privado, que no se alinea necesariamente con las 
necesidades energéticas del país. Y por último, el complejo hidrocarburífero 
argentino permanece dependiente de la financiación externa que lleva aso-
ciado la repatriación de beneficios y otras formas de salida de divisas, y este 
hecho exacerba los problemas macroeconómicos de Argentina, al borde de la 
suspensión de pagos y la hiperinflación. 

Recién Milei anunció que ypf sería una de las primeras empresas que plan-
tea privatizar en los próximos años. Analistas de Citi o Goldman Sachs recal-
can el atractivo de la petrolera por su dominio en Vaca Muerta,5 yacimiento 
que ha alcanzado un desarrollo considerable y ofrece un precio umbral un 
50% más bajo que las formaciones no convencionales de Estados Unidos. La 
venta de la empresa, tras una reestructuración, podría convertirse en una he-
rramienta hacia el proceso de dolarización que propone Milei para Argentina, 
al facilitar su acceso a los dólares.6 Una reprivatización en un entorno de altos 
precios petroleros y de la eliminación de los impuestos de exportación podría 
contribuir a la vuelta de la exportación de prácticamente toda la extracción 
hidrocarburífera que, si bien aliviaría el déficit comercial energético, empeora-
ría el desabastecimiento energético interno. Además, habría que asegurar que 

5 En 2023 ypf controlaba aproximadamente 12 000 km2 de los 30 000 km2 de la formación y cuen-
ta con 582 pozos operativos de los 1 331 totales.

6 Sin embargo, se necesitan los votos de dos tercios del Congreso para aprobar la venta de acciones a 
inversores privados, apoyo con el que actualmente no cuenta el político ultraliberal.
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las petroleras privadas reinviertan parte de los beneficios en la industria local 
para preservar la actividad extractiva en Argentina, en lugar de priorizar el 
reparto de dividendos, algo que no ha logrado establecerse durante el periodo 
analizado y que sigue suponiendo un desafío para los afanes reformistas de los 
diferentes gobiernos.
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