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La guerra en Medio Oriente, el petréleo y la Argentina: un shock que
llega en un contexto diferente

El conflicto entre Estados Unidos, Israel e Irdn ha desatado un nuevo shock en los
precios internacionales del petréleo y encuentra a la Argentina en una posicién in-
édita: la de un exportador neto de hidrocarburos. El foco de este trabajo estd en los
mecanismos de formacion de precios domésticos y en la capacidad del pais para
amortiguar perturbaciones externas de alta intensidad. Con ese objetivo, se revisa
la literatura sobre volatilidad de commodities, enfermedad holandesa y maldicion
de los recursos naturales, y se analizan las experiencias internacionales relevan-
tes —Noruegaq, Chile, Brasil y Espafia— como referencias de politica. A partir de ese
marco, el trabajo evallua los instrumentos vigentes en Argentina —retenciones a las
exportaciones y rol amortiguador de YPF— y concluye que ambos resultan insufi-
cientes ante shocks de magnitud e incertidumbre como el actual. La transforma-
cién productiva impulsada por Vaca Muerta no ha sido acompafiada por el disefio
institucional necesario para estabilizar precios y capturar renta de manera orde-
nada. En ese contexto, las provincias productoras —beneficiarias directas del alza
de regalias— emergen como el eslabén mas viable para construir un mecanismo
de estabilizacibn compatible con las restricciones del federalismo argentino. Las
conclusiones del trabajo destacan la necesidad de abrir un debate sobre la arqui-
tectura regulatoria que es necesario construir.

The Middle East War, Oil, and Argentina: A Shock Arriving in a Differ-
ent Context

The conflict between the United States, Israel, and Iran has triggered a new shock
in international oil prices, reaching Argentina at an unprecedented juncture: that
of a net hydrocarbon exporter. The focus of this paper is on domestic price forma-
tion mechanisms and on the country's capacity to absorb high-intensity external
disruptions. To that end, we review the literature on commodity price volatility, the
Dutch Disease, and the resource curse, and examine relevant international expe-
riences—Norway, Chile, Brazil, and Spain—as policy benchmarks. Drawing on that
framework, the paper evaluates the instruments currently available in Argentina—
export duties and YPF's buffering role—and concludes that both prove insufficient in
the face of shocks of the magnitude and uncertainty of the present one. The pro-
ductive transformation driven by Vaca Muerta has not been matched by the insti-
tutional design needed to stabilize domestic prices and capture resource rents in
an orderly manner. In this context, oil-producing provinces—direct beneficiaries of
higher royalty revenues—emerge as the most viable building block for a stabiliza-
tion mechanism compatible with the constraints of Argentina’s federal system. The
conclusions of the paper highlight the need to open a debate on the regulatory
framework that needs to be built.

JEL CODE Gbl, H53, 138, O17
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l. Introduccién

La Argentina enfrenta el actual shock de precios del petroleo disparado por el conflicto en el
Medio Oriente, habiéndose transformado en exportador neto de hidrocarburos. Eso cambia
no solo la magnitud del impacto sino la naturaleza de las herramientas disponibles para
administrarlo. Argentina, que se encuentra aplicando un programa de estabilizacion y
reforma econdmica, se dispone a ingresar a una fase de altos precios de la energia, con
elevados niveles de volatilidad y de duracion desconocida. Tal como esta planteada la
situacion, la economia debera absorber y transitar el shock con las politicas hoy vigentes.
Este trabajo sugiere que es oportuno enfrentar una pregunta que se ha venido postergando:
¢como convivir con la volatilidad propia de las commodities en general y del petroleo en
particular?

Las crisis del petroleo no son novedad para la Argentina. Sin embargo, el contexto actual es
marcadamente diferente al que predominé en anos previos. El pais vivié los shocks de los
anos setenta como importador neto de energia, con su correlato de balanza de pagos
deficitaria, subsidios al consumo y aceleracién inflacionaria. Las crisis de los noventa y los
2000 llegaron con una estructura productiva diferente —mayor autosuficiencia relativa—
pero con las mismas vulnerabilidades institucionales. En 2022, la invasién rusa a Ucrania
tuvo un impacto contrapuesto en los términos del intercambio del pais: mejoraron los
precios de exportacion de la agroindustria, los cuales sirvieron para amortiguar los
aumentos del gas proveniente de importacion.® En todos esos episodios, el pais estaba en
ellado comprador del mercado mundial de hidrocarburos: el aumento brusco de los precios
de la energia acarreaba consecuencias inflacionarias y ademads era un problema fiscal,
distributivo y de cuenta corriente externa.

El conflicto entre Estados Unidos, Israel e Irdn llega en un momento distinto. En el orden
macroeconomico, los ejes de politica del gobierno estin orientados a estabilizar la
economia argentina, en el marco de un programa con anclaje cambiario y fiscal, y apertura
al comercio exterior. En el plano sectorial Argentina es hoy exportadora neta de petroleo,
condicién que consolidé en los ultimos afios a partir del desarrollo del yacimiento no
convencional de Vaca Muerta, en la cuenca Neuquina. Mas aun, las proyecciones de
mediano plazo indican que la participacion del mercado doméstico (actualmente, 500 mil
barriles diarios) sobre el total producido ird decreciendo a medida que maduren los
proyectos de exportacion de gas natural licuado (GNL) y se amplie la capacidad de
transporte. Esta transformacion se desenvuelve en un nuevo contexto de reglas de
operacion economica del sector que fueron definidas en la Ley Bases N.°27.742: libre
disponibilidad del crudo y precios domésticos ajustados a la paridad de exportacion.

Bajo el amparo de la mencionada ley también se han sumado fuertes incentivos fiscales,
regulatorios y arancelarios para promover grandes inversiones orientadas a la exportacion,
donde los proyectos energéticos ocupan un lugar central (Carciofi, 2024). En ese escenario,
una fraccidn creciente de la produccién argentina mirara al mercado internacional, y el
precio del crudo impactara cada vez mas como variable de ingreso para el sector energético
y no solo como variable de costo para el resto de la actividad productiva costo.

' En 2022 los términos del intercambio cayeron levemente: 0,8%, pese a que los precios de
exportacion aumentaron 16,6% atribuibles principalmente al alza de los alimentos. El dato de
interés aqui es que los precios de las importaciones de combustibles treparon 81,5%.
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Balanza Comercial energetica - Argentina 2022 - proyeccion 2030
en millones de USD.
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Fuente: elaboracion propia en base a datos INDEC y proyecciones BCRA.

En esta dualidad, el shock constituye un fendmeno que va mas alld de las mejores
perspectivas que representa para el sector energético.? Se requiere una mirada mas
integral. Esta es la motivacion que justifica revisitar los instrumentos que hoy estan
disponibles y utilizar un prisma analitico que excede al marco sectorial. Como se vera en lo
que sigue, la necesidad de esta apreciacién de conjunto no esta motivada por la complejidad
coyuntural que supone el shock que hoy sacude a la economia petrolera por el conflicto en
Medio Oriente. La necesidad de adentrarse en ese terreno tiene un objetivo de desarrollo, lo
cual lleva a tomar en consideracion los datos actuales pero con una perspectiva estratégica
y de mas largo plazo.

Los contenidos del texto estan organizados de la siguiente forma. A continuacion de esta
introduccion, la seccidn siguiente discute algunas singularidades que exhibe el petroleo,
como parte integrante de la familia de commodities. La seccion III realiza un breve repaso de
la experiencia de otros paises y de las lecciones que pueden extraerse a partir de ellas. La
seccion IV contrasta lo anterior con algunas singularidades de la economia energética
argentina. La seccién V ofrece argumentos adicionales acerca de la necesidad de encarar
los multiples desafios que plantea la existencia de un sector petrolero dindmico y con
excedentes exportables en el actual contexto de la economia argentina.

Il. El petréoleo: cara y contracara de un recurso valioso

Entre las varias peculiaridades que caracterizan al petrdleo es su naturaleza de commodity.
En razon de ello exhibe ciertos atributos: cotiza en mercados transparentes y competitivos
tanto en transacciones spot como de futuros, se comercializa segun calidades pero se trata
de un producto sin ningun otro tipo de diferenciacién y es utilizado como activo subyacente
en operaciones financieras. Asimismo, al tratarse de un recurso natural, la localizacién
geografica de la oferta es un dato inmodificable. En situaciones normales, el comercio
permite el nexo entre oferentes y demandantes. Sin embargo, en contextos de tensién, el
abastecimiento energético se convierte rapidamente en un item prioritario de la agenda

2 Asumiendo un precio del barril de USD 100 y el incremento de la produccién en Vaca Muertaq,
el superdvit energético 2026 podria escalar a USD 12.000 - 14.000 millones. Por cada délar de
incremento del Brent agrega aproximadamente USD 120 millones al balance energético.
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geopolitica. En esas circunstancias los mercados y el comercio dejan de cumplir su funcion
y la cuestion escala a la esfera de seguridad y defensa. El riesgo geopolitico recorre
transversalmente, con formas y mecanismos propios en cada caso, a todas las commodities
(alimentos, minerales y energia).® En conjunto, estos factores pueden resumirse en un
atributo clave: volatilidad de precios.

Estas caracteristicas de las commodities implican que los vaivenes acerca de su suministro
y precio se traslada con cierta rapidez hacia el resto de la estructura econémica. Lo que
inicia como una perturbacion en un sector se derrama a otros mercados. No es una
perturbacion que se resuelve en el equilibrio parcial. Es mas amplio. Es por ello que la
literatura econémica ha examinado el tema desde diversos angulos. En el caso del petréleo,
una de las preocupaciones iniciales estuvo centrada en los impactos que el descubrimiento
repentino de nuevos yacimiento y la previsible mayor oferta podria provocar sobre las
actividades productivas no petroleras. En una contribuciéon seminal motivada por la
deteccidn de riqueza petrolera en el Mar del Norte, Corden & Neary (1982) alertaron como
el boom energético podia generar una apreciacion del tipo de cambio real. Su modelo
formaliza dos principales mecanismos de transmision: el denominado efecto gasto
(spending effect) y el efecto de reasignacion de recursos (resource movement effect). Segun el
primero, la bonanza petrolera aumenta las exportaciones, reduce el tipo de cambio, abarata
las importaciones y alimenta el gasto agregado. Se produce asi un cambio de precios
relativos en favor de los bienes no transables, lo cual crea las condiciones propicias para el
segundo efecto: capital y trabajo se dirigen entonces hacia la produccion no transable. La
agregacion de ambos efectos es la caida de la produccion y la inversién en los sectores
transables —léase, principalmente, las manufacturas de exportacién —. La estructura
productiva resultante se vertebra entonces sobre el petroleo como principal proveedor de
divisas, que financia a los bienes y servicios no transables. Esta mirada del fenémeno,
conocida como “enfermedad holandesa”, es una contribucion canénica de estos autores y
es habitual en el andlisis de la economia de los recursos naturales. Corden (1984) amplié el
analisis incorporando la dimension dindmica del ajuste

Es claro que el andlisis puede generalizarse también al caso de otras commodities,
especialmente aquellas dedicadas a la explotacién de recursos naturales no renovables -
mineria y petroleo.* (Sachs & Warner, 1995, 2001) identificaron tempranamente la
denominada "maldicion de los recursos naturales" (resource curse), donde describen la
paradoja de que los paises con mayor abundancia de recursos naturales tienden a exhibir
tasas de crecimiento inferiores en el largo plazo, una relacion que se mantiene controlando
por variables estandar de crecimiento como la inversién, la apertura comercial o la calidad
institucional.

Ambas explicaciones destacan la influencia negativa que tendria el boom asociado a las
commodities sobre el resto de las actividades, siendo que el dinamismo de aquellas no
lograrian compensar el menor crecimiento de los demas sectores. Ademas de los efectos
sobre la abundancia o disponibilidad del recurso natural, otros autores han concentrado el
analisis sobre la volatilidad propia de los mismos. Van der Ploeg & Poelhekke (2009)

3 En el caso de los alimentos, ademdas del factor geopolitico, también se encuentran sujetos al
riesgo climatico. Ocurre, sin embargo, que el impacto del clima estd limitado geogrdficamente,
con variaciones estacionales segun latitudes y, por tanto, con impactos mds acotados.

4 La produccidon primaria -agricultura y ganaderio- y todo el complejo exportador
agroindustrial tiene un matiz propio: la relativa extensién territorial. La actividad minera y
petrolera tiene lugar a partir de los yacimientos y, por tanto, con una localizacién acotada. Esta
diferente distribucion espacial en uno y otro caso tiene importancia para la dindmica de la
actividad productiva y ocupacién del territorio.
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demostraron empiricamente que el efecto directo positivo de los recursos naturales sobre
el crecimiento es dominado por su efecto indirecto negativo a través de la volatilidad
macroeconomica, es decir, la inestabilidad del ingreso derivado de los commodities deteriora
la acumulacién de capital humano, desincentiva la inversién privada y genera ciclos
fiscales prociclicos que amplifican los shocks externos. En una revision posterior de la
literatura, Van der Ploeg (2011) concluye que la volatilidad es la caracteristica definitoria
de lamaldicion de los recursos naturales, y que sus efectos negativos son mas pronunciados
en paises con instituciones débiles y mercados financieros poco desarrollados, una
descripcién que se ajusta al caso argentino.

El grafico siguiente ofrece una ilustracion de la volatilidad de precios y sugiere que los
impactos que se trasladan al resto de la economia -consumidores y actividades por fuera
del sector petrolero- son relevantes. Mds aun, Krugman (2026) plantea que el actual
escenario puede acercarse a la crisis previa de 2022, con precios del Brent superiores a los
us$ 120. Segun la dltima informacion disponible, los mercados de futuros indicarian un
gradual descenso de los precios a partir del mes de julio.®

Precio del petrdleo crudo Brent, 2016-2026
Promedio anual 2016-2025; promedio mensual enero—marzo 2026 (ddlares corrientes por barril)
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Fuente: elaboracion propia en base a U.S. Energy Information Administration (EIA), Europe Brent
Spot Price FOB; IEA, Oil Market Report (marzo 2026). Marzo 2026 corresponde al promedio parcial
al 20/3/2026, e incluye el shock del conflicto EE. UU.-Israel-Iran (inicio 28 de febrero)

El canal especifico del precio del petroleo sobre la dindmica macroecondmica de los paises
emergentes ha sido examinado también por Frankel (2010). Este autor subraya que la
mayor exposiciéon de estos paises a los shocks de precios de commodities —por la
concentracion de sus exportaciones en bienes primarios— los hace méas vulnerables que las
economias avanzadas a los ciclos de términos de intercambio. A diferencia de estas ultimas,
las economias emergentes, al estar especializadas en commodities, son tomadoras de precios

® La trayectoria de precios estd asociada a la normalizacién del suministro. La reapertura del
estrecho de Hormuz es condicién necesaria a la que debe sumarse el reinicio de la produccion
en las zonas afectadas y los tiempos de transporte. The Economist, 22 de marzo.
https:/ /www.economist.com/finance-and-economics/2026/03/22/even-the-best-case-
scenario-for-energy-markets-is-
disastrous?giftld=YjQIMDUSOTEtYTFiMC0O0ZTJKLTIKNZAIMDMxNZQXNWIzM2Uw&utm campaign=gift
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en los mercados internacionales, lo que implica que no tienen capacidad de influir sobre la
variable que mads condiciona sus cuentas externas y fiscales. El pass-through del precio
internacional al nivel doméstico de precios es ademads considerablemente mas elevado en
estas economias, particularmente en presencia de sistemas cambiarios menos flexibles.

Esta apretada resefia de la literatura sirve para poner de relieve que hay dos fendmenos
sobre los cuales conviene poner la atencién. Por un lado, la cuestion de orden estructural:
la aparicién de un nuevo recurso de naturaleza altamente transable y que por tanto altera
el tipo de cambio prevaleciente y la competitividad relativa de sectores transables y no
transables. Llevado al caso argentino, el aporte de esta nueva economia petrolera, a partir
del desarrollo y puesta en valor de Vaca Muerta, pone una senal de alerta sobre el
desempeno de ese sector respecto de los restantes.

Por otro lado, sobre esta transformacién subyacente, transcurre la volatilidad y el shock de
precios, que opera por multiples canales simultdneamente. En el plano fiscal, la suba del
precio del crudo mejora la recaudacion de retenciones y regalias, pero también presiona
sobre el costo de los subsidios energéticos residuales. En el plano cambiario, el mayor valor
de las exportaciones de hidrocarburos fortalece el ingreso de divisas y eleva también la
presién descendente sobre el tipo de cambio real si no hay algun mecanismo de absorcion
de este excedente. Y en el plano inflacionario —el mas visible para la poblacién— el precio
del crudo tiene un efecto directo sobre los combustibles y uno indirecto sobre toda la cadena
logistica y productiva. En un contexto de proceso desinflacionario todavia fragil, como es la
actual coyuntura econdmica argentina, este ultimo canal es el de mayor sensibilidad en el
diseno de politica.

No obstante lo apuntado, arriba caben dos observaciones importantes para encuadrar la
situacién del sector energético argentino con relacion a los problemas examinados en la
literatura a la cual se ha hecho referencia.

En primer lugar, la disponibilidad y abundancia de petroleo y gas es menor que otros paises
abundantes en recursos naturales no renovables. Este tema ha sido examinado
recientemente por Hallak y Lopez (2026) quienes advierten sobre las limitaciones de una
estrategia de desarrollo excesivamente apoyada en los recursos naturales no renovables.
La explotacion de estos recursos supone una fuente de riqueza y crecimiento, pero en el
caso argentino se trata de una contribucion acotada. De ahi la necesidad de moderar los
efectos negativos del tipo que se ha sefialado.

En segundo lugar, Argentina presenta otro aspecto a considerar: la participacién de
commodities en la exportacion de bienes es significativa -mayor al 80%. Sin embargo, se trata
de un menu heterogéneo, con predominio de la agroindustria acompanado de la energia 'y
la mineria. Esta sobre representacion de commodities supone una exposicion a los riesgos
discutidos arriba, pero su composicion variada es una ventaja: dificilmente los shocks entre
unos y otros estan correlacionados -ciertamente la guerra en Ucrania fue una excepcion
que impacté en precio de los alimentos y de la energia-, pero no siempre es el caso. O,
alternativamente, el ano 2023, que resultd critico para la produccion primaria, se traté de
un riesgo climatico con impacto exclusivo en esta actividad.

Ill. La amortiguacion de los shocks: experiencia de los paises

La respuesta de la teoria econdémica al problema de la volatilidad de los ingresos derivados
de los recursos naturales es relativamente univoca en su diagnostico y mas heterogénea en
sus prescripciones. El consenso académico y de las instituciones financieras
internacionales apunta a los fondos de estabilizacion y ahorro de recursos no renovables.
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Estos son mecanismos cuyo objetivo principal es amortiguar el ciclo econdmico resultante
de la variabilidad de ingresos del sector petrolero.

Davis et al. (2001), en el trabajo de referencia del Fondo Monetario Internacional sobre la
materia, sistematizaron la légica de estos fondos, en periodos de precios altos, el excedente
de ingresos se deposita en un fondo separado del presupuesto corriente. En periodos de
precios bajos, el fondo libera recursos para sostener el gasto publico y sostener el nivel de
actividad econdmica sin recurrir al endeudamiento. El mecanismo tiene el doble objetivo
de suavizar el ciclo fiscal y de esterilizar los ingresos de divisas para mitigar la apreciacion
cambiaria. Sugawara (2014) verifico empiricamente que los paises que establecieron
fondos de estabilizacién exhiben una volatilidad del gasto publico significativamente
menor que los que no lo hicieron.

Los modelos mas citados son el Fondo del Petroleo noruego —hoy denominado Fondo Global
de Pensiones del Gobierno—, que acumula los excedentes de ingresos petroleros desde 1990
y es el mayor fondo soberano del mundo, y el Fondo de Estabilizaciéon Econémica y Social
(FEES) de Chile, que opera con los excedentes del cobre administrados por Codelco. Frankel
(2010) analiza ambos casos como experiencias exitosas en la gestion de la prociclicidad fiscal,
senalando que su efectividad descansa sobre dos condiciones institucionales, la existencia de
mecanismos robustos de captura de renta por parte del Estado y la credibilidad del
compromiso de no usar los fondos para financiar gasto corriente.

El caso de Noruega ofrece lecciones de interés. La especializacion en hidrocarburos del pais
nérdico es pronunciada. En 2024, cerca del 60% de las exportaciones de bienes fueron
aportadas por los combustibles -en 2022 alcanzo6 a 86%. El fondo soberano, constituido a
principios de 1990 es de enorme magnitud: actualmente es 3,3 el valor del Producto Bruto
Interno (PBI) del pais. La integracion del fondo se apoya en dos mecanismos principales. En
primer término, el estado noruego nunca resigné su posicion dominante en el sector: Equinor
(ex-Statoil) es mayoritariamente estatal, con lo cual realiza aportes especiales al fondo.® En
segundo lugar, ademas de las regalias, Noruega aplica un impuesto especial sobre la renta
petrolera. El sistema combina un impuesto corporativo general del 22% con un impuesto
especial petrolero (resource rent tax) que lleva la carga total al 78%. Sin embargo, este sistema
estd disenado para ser “neutral”, en el sentido de que los proyectos que son rentables antes
de impuestos siguen siendo rentables después de impuestos (Land, 2010).

Esto se logra mediante mecanismos como la deduccién completa de inversiones y la
devolucion de pérdidas. El esquema se complementa con una regla de utilizacion de los
recursos, que esta definida por ley: anualmente el gasto maximo permitido es de 3% del
total de los fondos existentes. Dado el volumen del fondo esta es una herramienta de
intervencioén potente (9% del PBI). Finalmente, el fondo tiene un soélido anclaje institucional
pertenece al estado noruego y es administrado por el Banco Central. Habida cuenta de sus
caracteristicas, el fondo ha sido exitoso como herramienta anticiclica y también para evitar
apreciaciones cambiarias excesivas que se apoya en una politica de inversiones orientada
al mercado internacional de capitales. La experiencia de Noruega aporta dos elementos
cruciales: la sdlida institucionalidad que requiere administrar recursos de enorme volumen
y, al mismo tiempo, la condicion de existencia estd centrada en la posibilidad de captar
recursos, lo cual remite al disefio tributario y los incentivos a la inversion. Por otro lado, y

6 Lo mismo ocurre con Chile y Codelco: la empresa es integramente estatal, y la renta minera
tiene un destino fiscal predeterminado.
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segun diseno, el fondo no ofrece un mecanismo de proteccion a los consumidores frente a
la volatilidad de precios.”’

Sin dudas, el caso noruego es un modelo singular y de disefio sofisticado, pero la volatilidad
de precios es un motivo de preocupacion generalizado en los paises. En muchos casos la
respuesta a los movimientos de las cotizaciones ha tomado histéricamente dos formas:
intervencién por cantidades e intervencion por precios. Ambas reconocen implicitamente
que la transmision automatica del precio internacional al mercado doméstico no siempre es
la politica éptima, particularmente en contextos de shocks extremos o de duracién incierta.

El mecanismo de intervencion por cantidades mas relevante a escala global es la
coordinacién de la Agencia Internacional de Energia (AIE), que administra reservas
estratégicas de petroleo entre sus paises miembros y las libera al mercado ante episodios
de disrupcién severa de la oferta. El principio es simple, inyectar oferta adicional pero sin
alterar los mecanismos de formacion de precio.

Por otro lado, la intervencion por precios adopta formas mas variadas y mas controvertidas.
Brasil constituye el caso mas instructivo para la Argentina por su proximidad geografica, su
condicion de economia emergente exportadora de petrdleo y el caracter documentado de su
experiencia reciente. Petrobras aplico durante afios la Politica de Paridad de Importacion
(PPI), que calculaba los precios internos como si el combustible fuera integramente
importado. Cuando el precio internacional del barril se aproximo a los 140 ddlares durante la
guerra en Ucrania, el gobierno de Bolsonaro, que habia defendido el mecanismo hasta ese
momento, discutiéo abiertamente el congelamiento de precios y termino recurriendo a
recortes de impuestos federales, presién a los estados para bajar el ICMS, incluso a subsidios
directos. La experiencia, politicamente costosa y técnicamente improvisada, acelerd el
debate que culmind en 2023 con el abandono formal del PPI y la adopcién de un modelo
donde Petrobras opera con mayor discrecionalidad para absorber volatilidad sin trasladarla
de inmediato al consumidor. La leccion es evidente, los paises autosuficientes construyen, en
el marco de shocks externos, mecanismos de desacople parcial entre precio doméstico e
internacional, de forma ordenada o improvisada, pero los construyen.

Otra experiencia ilustrativa es la que acaba de adoptar Espana. Ha aprobado un paquete de
medidas valuado en us$ 5,5 mil millones que incluye la reduccion de la alicuota del IVA a
los combustibles. De esta manera ha utilizado recursos fiscales para moderar parcialmente
el impacto hacia los consumidores. Se trata de un subsidio no focalizado.®

Enla Argentina de hoy, el mecanismo de amortiguacion mas inmediato ha sido ejercido por
YPF. Desde que el conflicto se intensifico, la empresa operd con precios en el surtidor por
debajo delo que la paridad internacional hubiera implicado, absorbiendo parte del shock via
margen de refinacién. Este rol —que la empresa cumple sin que ninguna norma lo
establezca explicitamente— tiene un limite financiero preciso. YPF tiene accionistas
privados, obligaciones de deuda en los mercados internacionales y compromisos de
inversién cuya viabilidad depende de su ecuacién economica. La capacidad de YPF de
actuar como amortiguador es transitoria y declinante: funciona como un retardo en el
traslado de precios, no como una solucion estructural. Si el shock de precios se prolonga mas
alla de lo que el mercado anticipaba —y los indicadores actuales sugieren que esa hipotesis

7 Se trata de un mecanismo indirecto: la mayor renta petrolera es capturada por el fondo que,
en parte, puede utilizar la politica de gasto a través de transferencias y subsidios.

8 Financial Times, 20 de marzo. https:/ /www.ft.com/content/a2b593db-93c2-47d6-9d1d-
60f56t8cd61fPsyn-25a6bla6=1
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no puede descartarse— la presion sobre la empresa para realinear sus precios sera
insostenible.

El cuadro siguiente sirve para ilustrar distintas politicas orientadas a reducir el impacto en
los precios y cémo los paises vienen transitando el actual shock.

Precios de los combustibles durante el conflicto en Medio Oriente (USD/litro)

Nafta/gasolina regular al consumidor final — feb—mar 2026

Periodo Brent EE.UU. Brasil | Argentina | Var. Brent desde
(US$/barril) | (US$/litro) | (US$/litro) | (US$/litro) preconf.

Preconflicto 28 feb 2026 70,00 0,78 1,18 1,17
Semana 1 5 mar 2026 90,00 0,85 1,19 1,19 28,6%
Semana 2 11-12 mar 2026 103,00 0,95 1,21 1,23 47 1%
Semana 3 16-17 mar 2026 103,00 1,00 1,24 1,23 47,1%
Semana 4 (actual)* 22 mar 2026 110,00 1,04 1,25 1,27 57,1%
Variaciéon acumulada 57,1% 33,3% 5,9% 8,5%

* Datos semana 4 para Brasil y Argentina son estimaciones provisionales.
Tipo de cambio utilizado: ARS 1.400/USD y BRL 5,25/USD (promedio marzo 2026).

Precios al consumidor final, incluidos impuestos.

Fuente: elaboracion propia sobre la base de EIA, ANP (Brasil), Secretaria de Energia (Argentina) y
Bloomberg.

El instrumento de amortiguaciéon que tradicionalmente ha utilizado el pais ante
oscilaciones del precio del crudo son las retenciones a las exportaciones de hidrocarburos.
El esquema vigente establece una alicuota variable, que opera como cufla entre el precio
internacional y el precio de realizacién del productor, reduciendo el incentivo a trasladar
integramente la variacién externa al mercado doméstico. En condiciones de volatilidad
ordinaria, el mecanismo cumple razonablemente su funcién de amortiguador: absorbe
oscilaciones sin distorsionar de manera severa los incentivos de produccion e inversion.

Precios y alicuotas de los derechos de exportacion — Decreto 59/2026
Derechos de exportacion al petréleo crudo convencional — estructura vigente
Decreto 59/2026 (aceites crudos de petrdleo de yacimientos convencionales, NCM 2709.00.10)

< USD 65 0%
Entre USD 65 y USD 80 [(PI-65)/15] x 8%
> USD 80 8%
Precio actual (mar. 2026): ~USD 98-110 8% (tope activo)

Nota: PI = Precio Internacional, calculado como el promedio de las ultimas cinco (5) cotizaciones del
"ICE Brent primera linea" publicadas por Platts Crude Marketwire (Futures Settlements), informado
el ultimo dia héabil de cada mes por la Secretaria de Energia.

Fuente: Decreto 59/2026, Boletin Oficial de la Republica Argentina (29/01/2026).
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Sin embargo, el instrumento exhibe al menos cuatro limitaciones estructurales que se
vuelven criticas ante shocks de alta intensidad.

La primera es la sefial regulatoria: un régimen de retenciones modificable discrecionalmente
genera incertidumbre que el inversor descuenta en la tasa de retorno exigida para proyectos
de largo plazo como el shale; la incertidumbre sobre la regla es, en si misma, un costo de
capital. La segunda es de escala, ante un salto abrupto y sostenido del precio internacional, la
alicuota maxima vigente (8%) es insuficiente para contener el traslado al mercado doméstico.
La neutralizacion plena del efecto llevaria la alicuota a magnitudes que distorsionan los
incentivos de inversion en todos los eslabones de la cadena —upstream, refino, distribucion—
y no solo en el segmento que la medida pretende regular.

La tercera es institucional, modificar la alicuota de manera significativa requiere, en la
mayoria de los escenarios, intervencién del Congreso, con tiempos de negociacion
parlamentaria dificilmente compatibles con la velocidad de respuesta que un shock
energético en curso demanda. En cuarto lugar, el régimen de retenciones previsto en el Dec.
59/2026 no contempla un mecanismo anticiclico con ahorro de recursos. En otras
palabras, el resultado es que la Argentina enfrenta el shock actual con un instrumento
calibrado para la normalidad, no para la excepcion.

IV. El problema argentino: una historia de resignacion de rentas

La Argentina no cuenta hoy con un mecanismo anticiclico y posee limitadas capacidades
de amortiguacion de shock de precios del petréleo. Esa carencia no es accidental, sino que
es el resultado de decisiones institucionales tomadas en distintos momentos, que fueron
desmantelando progresivamente la capacidad del Estado de apropiarse de la renta del
subsuelo.

El primer momento critico fue 1993, con la privatizacion de YPF. La empresa estatal que
concentraba la mayor parte de la produccion y el refinado nacional fue transferida al sector
privado, eliminando el canal mas directo de captura de renta energética por el Estado
nacional. El segundo momento fue 1994, con la reforma constitucional que incorporo el
articulo 124: el dominio originario de los recursos naturales en el subsuelo pasé a las
provincias, fragmentando la soberania sobre el recurso y diluyendo la posibilidad de una
politica nacional coherente de administracion de excedentes. El tercer momento fue la
proliferacién de contratos de estabilidad fiscal de largo plazo durante los afios noventa, que
blindaron la estructura impositiva del sector ante modificaciones posteriores. Luego, en
2024, con la aprobacion del RIGI, se ha inaugurado una nueva etapa: el régimen otorga
beneficios tributarios y ofrece un blindaje regulatorio de largo plazo previniendo eventuales
modificaciones de impuestos.

Luego de surenacionalizacion parcial YPF opera hoy como empresa de economia mixta con
accionistas privados —nacionales e internacionales— y con obligaciones financieras que
limitan estructuralmente su capacidad de absorber shocks a expensas de su rentabilidad.
Paises con empresas petroleras parcialmente privatizadas enfrentan una tension
permanente entre la funcién de agente publico y la funciéon de maximizador de valor para
el accionista, tensidén que se manifiesta con particular agudeza en episodios de volatilidad
extrema de precios, Van der Ploeg (2011).

Elresultado de ese historial es que la Argentina carece de los instrumentos que la literatura
recomienda como solucion de primero mejor. No puede crear un fondo soberano nacional
de la noche a la manana. Carece de los mecanismos de captura de renta necesarios para
alimentar el fondo y no resulta claro que existan las condiciones para promover una
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reforma destinada a gravar la renta petrolera. Tampoco es factible instalar una empresa
estatal integrada que actiie como palanca de politica energética —el marco accionario de
YPF lo impide. El instrumento disponible mas inmediato —las retenciones a las
exportaciones— tiene las limitaciones ya sefialadas.

Hasta aqui, el disefio del esquema a nivel nacional, pero Argentina es ademas un pais federal.
Aparece asi un actor clave del sistema energético argentino que si capturan renta de
hidrocarburos de manera directa, inmediata y proporcional al precio internacional: las
provincias productoras. El régimen de regalias —fijado en la Ley N.° 17.319 y sus
modificaciones— establece que las provincias perciben un porcentaje de la produccion de
crudo y gas a precio boca de pozo. En un contexto de precios altos, ese flujo de ingresos crece
automaticamente. Las provincias productoras —Neuquén, Chubut, Santa Cruz, Mendoza y Rio
Negro— ven incrementar sus recursos fiscales en proporcion directa al valor del barril.

Esto plantea una pregunta para el debate de politica energética, si el shock de precios se
prolonga y los instrumentos nacionales de amortiguacion son precarios y de duracion
limitada -tal el papel que cumple YPF hoy-, ¢tienen las provincias productoras no solo la
capacidad sino algun tipo de obligacion de contribuir a la estabilizacion del precio
domeéstico? La pregunta es incomoda porque implica coordinar entre niveles de gobierno
en un sistema federal que histéricamente ha resistido esa coordinacion en materia
energética. Lo cierto es que es una pregunta necesaria, pero que no tiene cabida en el disefio
normativo hoy vigente.

El modelo que sugiere la literatura °—y que tiene antecedente en la experiencia de
provincias con rentas mineras en otros paises federales— es el del fondo compensador de
origen provincial, un mecanismo por el cual las provincias destinan una fraccion de los
ingresos extraordinarios por regalias a un fondo de estabilizacion que puede, en periodos
de precios bajos, sostener inversion en infraestructura energética o reducir costos de
abastecimiento al mercado interno. La escala de estos fondos seria, por definicién, menor
gue un fondo soberano nacional. Pero en el contexto argentino, serian el instrumento mas
realista disponible, no requieren resignar soberania nacional sobre los recursos, no
implican modificar la estructura accionarial de YPF, y pueden disefiarse con reglas
automaticas que los aislen de la presion del gasto corriente provincial.

La pregunta sobre el rol del Estado nacional en este esquema es inevitablemente la de los
incentivos y las capacidades de coordinacion intergubernamental. El gobierno nacional
puede establecer marcos regulatorios que hagan atractiva la constitucion de estos fondos
como condicion para mantener los beneficios fiscales del sector —exenciones, reduccion de
alicuotas de retenciones— o puede articularlos con instrumentos de planificacion

® Sobre los fundamentos tedéricos de los fondos subnacionales de estabilizacién en sistemas
federales con rentas de recursos naturales, véase Brosio, G. (2003). "Oil Revenue and Fiscal
Federalism®’, en Davis, J.,, Ossowski, R. y Fedelino, A. (eds.), Fiscal Policy Formulation and
Implementation in Oil-Producing Countries. Washington D.C.: FMI; y Ossowski, R. y Halland, H.
(2016). Fiscal Management in Resource-Rich Countries: Essentials for Economists, Public
Finance Professionals, and Policy Makers. World Bank Studies. Washington D.C.: Banco Mundial.
El caso mds documentado de un fondo de origen provincial en un sistema federal es el Alberta
Heritage Savings Trust Fund (Canadé, 1976), analizado en Jordison, S. y Hojjati, N. (2021). "Non-
Renewable Resource Revenue Savings and Distribution in Canada: Alberta’, en Pereirg, E.G,,
Spencer, R. y Moses, J.W. (eds.), Sovereign Wealth Funds, Local Content Policies and CSR, pp.
215-230. Springer.
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energética de largo plazo. Esa arquitectura institucional estd por construirse; su diseno es
una deuda del sistema federal argentino con la politica energética.

V. Hacia una economia con predominio de commodities: la
necesidad de un debate

La coyuntura del conflicto en Irdan expone, con la urgencia de los titulares, un problema de
diseno institucional gue no es nuevo pero que el pais nunca procesoé con la profundidad que
merece. Mientras el precio del crudo se mantiene en rangos moderados, el sistema de
paridad internacional opera como senal razonable para productores y consumidores, la
ausencia de una regla de formacién de precios domésticos no aparece como necesaria. Bajo
stress el sistema funciona con reglas implicitas, discrecionales, resultado en cada
momento de la correlacion de fuerzas entre productores, refinadoras, gobierno y sectores
industriales.

Los shocks exogenos de alta intensidad revelan la fragilidad de ese arreglo. Cuando el precio
internacional salta de manera abrupta e incierta —como en los conflictos de Ucrania en
2022 y de Iran hoy— la paridad deja de ser una sefial de equilibrio y se convierte en un
mecanismo de importacion de inflacion, de concentraciéon de rentas en detrimento del
consumidor y del resto de la estructura productiva. La brujula funciona cuando la
navegacion es placentera; se rompe exactamente cuando las condiciones empeoran y mas
se la necesita.

La literatura econdmica, como se ha sefialado, recomienda fondos de estabilizacién como
respuesta de primera linea. Esa recomendacion es correcta en términos tedricos y esta bien
documentada en la evidencia internacional. Pero presupone condiciones institucionales
gque Argentina hoy no tiene: mecanismos robustos de apropiacion de renta a través de un
adecuado disefio impositivo, empresa estatal integrada con capacidad de politica
energética, credibilidad fiscal de largo plazo. Ignorar esas restricciones y prescribir un
fondo soberano tal como lo sugieren los manuales, seria un ejercicio de politica comparada
sin anclaje en la realidad institucional del pais.

La pregunta pertinente para la Argentina no es si deberia tener un modelo noruego —
idealmente y en abstracto la respuesta es afirmativa— sino qué se puede hacer con las
instituciones existentesy cual es la mejor manera de transitar el shock que esta ocurriendo.
Mas aun, no obstante la complejidad del actual panorama, la cuestion excede a la coyuntura.
El petroleo seguira siendo una commodity que se vera sacudida, como se ha explicado aqui,
por tensiones geopoliticas. En todo caso la incertidumbre es acerca de la magnitud y
duracion de estos impactos.

La cuestion abre un espacio para el debate técnico. La discusion es acerca de si es posible
disenar un mecanismo de aislamiento parcial del mercado doméstico ante shocks externos
de naturaleza extraordinaria, que sea compatible con los incentivos de inversion en el
sector, con los compromisos contractuales vigentes y con las restricciones del sistema
federal. No como soluciéon permanente sino como regla de excepcion —acotada, simétrica,
técnicamente fundada— que opere cuando las condiciones del mercado internacional se
alejen de manera significativa y sostenida de los parametros de normalidad.

Las alternativas que la literatura sugiere son variadas: fondos compensadores provinciales
alimentados por regalias extraordinarias, mecanismos de asignacién prioritaria al
mercado doméstico con reglas de precio de referencia predefinidas, esquemas de cobertura
financiera del riesgo de precio similares a los que algunos paises utilizan para su compra
de combustible, o combinaciones de estos instrumentos. Ninguna de estas opciones esta
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libre de problemas de disefio ni de resistencias politicas. Pero todas son mas sofisticadas —
y potencialmente mads eficaces— que la improvisacién discrecional que ha caracterizado a
la politica energética argentina en cada episodio de volatilidad extrema.

El conflicto en Iran lleva apenas veinte dias al momento de escribir estas lineas. Lo que en
un inicio se leia como un shock transitorio de breve duracién —unos pocos dias de
nerviosismo en los mercados y una prima de riesgo que se disiparia rapido— empieza a
consolidarse como un escenario mas prolongado. Las consecuencias se agravan no solo por
el transcurso del tiempo sino porque el conflicto bélico ha danado parte de la
infraestructura de produccién. No es claro aun el inventario de danos. La capacidad de YPF
de absorber el impacto sin trasladarlo es finita. La alicuota de retenciones vigente es
insuficiente ante shocks de alta magnitud.

VI. A modo de conclusion

El shock desencadenado por el conflicto en Medio Oriente encuentra a la Argentina en una
posicién inédita: la de un exportador neto de hidrocarburos que, simultaneamente, carece
de los instrumentos institucionales para administrar la riqueza que esa condicién genera.

La transformacion productiva impulsada por Vaca Muerta es real y sus proyecciones son
auspiciosas. Pero la velocidad con que se ha construido capacidad exportadora contrasta
con la lentitud —o la ausencia— de un disefio institucional que permita al pais capturar,
estabilizar y distribuir la renta resultante de manera ordenada y sostenible. El andlisis
desarrollado en este trabajo muestra que esa brecha no es menor ni es de orden técnica: es
el resultado de decisiones histéricas que fragmentaron la soberania sobre el recurso,
privatizaron los canales de captura de renta. Como consecuencia, el Estado nacional se
quedo sin las palancas que los casos exitosos —Noruega, Chile, en menor medida Brasil—
demuestran como condicién necesaria de una politica energética madura.

Frente a esta situacién, la discusion de politica no puede limitarse a evaluar los
instrumentos existentes por su desempeno en la normalidad. Las retenciones y el rol
amortiguador de YPF funcionan razonablemente cuando el precio internacional se mueve
dentro de rangos moderados. Bajo un shock de alta intensidad y duracién incierta —como
el actual— ambos mecanismos revelan sus limites con rapidez. Lo que este trabajo propone
no es desestimar esos instrumentos, sino reconocer su caracter transitorio y abrir el debate
sobre la arquitectura regulatoria que el pais necesita construir. En ese debate, las
provincias productoras ocupan un lugar que la literatura y la experiencia comparada
sefialan como central pero que el disefio normativo vigente ignora: son las que capturan
renta de manera directa y proporcional al precio internacional, y son también las que
podrian constituir el primer eslabon de un mecanismo de estabilizacién realista dentro de
las restricciones del federalismo argentino.

La coyuntura del conflicto en Medio Oriente tiene, en ese sentido, un valor analitico que
trasciende el episodio. Cada shock de precios pronunciado actia como test de estrés
institucional: revela aquello que funciona, lo que se improvisay qué simplemente no existe.
La Argentina ha transitado ese test repetidamente, con respuestas siempre reactivas y
nunca estructurales. La novedad del presente es que el pais ingresa a esta nueva ronda
desde una posicion de fortaleza sectorial que no tenia antes, con un horizonte exportador
de largo plazo que eleva las apuestas en ambas direcciones. Aprovechar esa fortaleza para
construir las instituciones que hoy faltan —reglas de formaciéon de precios domésticos,
mecanismos de coordinacién intergubernamental, fondos de estabilizacion subnacionales
con reglas automaticas— es la tarea que el debate técnico y politico tiene pendiente. Este
trabajo aspira a contribuir a ese debate.
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