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1. RESUMEN EJECUTIVO 

 

El presente trabajo de investigación posee como objetivo realizar un análisis descriptivo de 

la inversión en bienes de uso e intangibles, de empresas que hacen oferta pública de sus acciones, 

entre 2005 y 2015, en función de 3 variables relevantes para el mercado argentino.  

Resulta interesante el estudio ya que el Estado ha afectado importantes recursos públicos al 

sector. A partir de la interpretación de los resultados, se concluyó sobre el cumplimiento parcial de 

los objetivos orientados al autoabastecimiento local de hidrocarburos. 

Se utilizó una metodología de análisis de regresiones lineales estadísticas. 

Se probó que las empresas controladas por el Estado, en promedio, efectivamente 

incrementaron su inversión de activos fijos e intangibles, en ese período. 

 

Palabras clave: estatización, inversión en activos fijos, regresión, regulación estatal, sector 

petrolero.  
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2. ABSTRACT 

 

This investigation has the goal of performing a descriptive analysis of public companies 

investment in fixed assets and intangible ones, between 2005 and 2015, depending on three 

relevant variables to argentinian market. 

The study is interesting because argentinian government has assigned large fiscal resources 

to the sector. After interpreting results, we concluded about the partial goal compliance oriented 

to accomplish local self-supply of hydrocarbons. 

As methodology, it was used a statistical lineal regression analysis. 

It was probed that, in average, government controled companies had increased their fixed 

and intangible assets investment, in that period. 

 

Key words: statified, fixed assets investment, regretion, government regulation, oil sector.  
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3. INTRODUCCIÓN 

 

La energía como fuente de producción industrial y de consumo cotidiano fue, es y seguirá 

siendo de vital importancia para el desarrollo económico de las naciones. Resulta notable la 

participación que posee el petróleo dentro del sector, ya que es requerido no sólo para consumo 

final, sino también para ser insumido en los procesos productivos de otras fuentes energéticas. 

Si bien se trata de un recurso no renovable, desde el año 1980 hasta la actualidad, por 

cada barril de petróleo consumido se agregaron 2 más, a nivel mundial. Las reservas de petróleo 

de 2015 son 2,5 veces mayores a las de 1980, y, de acuerdo a especialistas, su frontera de 

agotamiento podría no alcanzarse nunca1.  

El sector puede sub dividirse en las siguientes actividades: exploración, producción, 

transporte, refinación y comercialización. Si bien el comportamiento de las compañías de los 

diversos grupos suele diferir, los mismos se encuentran altamente relacionados. En Argentina 

entre 2005 y 2015, las empresas productoras y refinadoras han sido las de mayor relevancia en 

términos de participación de mercado. 

Las particularidades del mercado argentino se tratarán en el presente trabajo de 

investigación. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
1 Dale, Spencer. New Economics of Oil. London, Society of Business Economists Annual Conference: BP 

Global, 2015. 19p. 
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3.1. OBJETIVO DEL TRABAJO 
 

Describir el comportamiento de la inversión en activos fijos e intangibles, de empresas 

petroleras argentinas entre 2005 y 2015, en función de las siguientes variables:  

 Brecha de precio existente entre el precio local y el internacional. 

 Ratio de importación / exportación de petróleo crudo y derivados. 

 Si la empresa es Estatal o Privada. 

 

3.2. ANTECEDENTES MOTIVADORES DE LA INVESTIGACIÓN Y UTILIDAD 
 

Tras varias regulaciones y desregulaciones sobre el sector petrolero en la historia 

argentina, la re-estatización de YPF y la creciente intervención estatal en el rubro entre los años 

2005 y 2015, amerita un análisis exhaustivo de los objetivos perseguidos con estas decisiones. 

Toda decisión estatal de intervención de una empresa privada, trae aparejada la asignación de 

recursos públicos a esa actividad, por lo cual, cualquier ciudadano debería conocer si el trasfondo 

de la cuestión está siendo respetado.  

Esperamos que esta investigación sirva como guía para futuras circunstancias similares 

que deban afrontar legisladores nacionales y provinciales sobre la materia; y también, 

consideramos que sería de mucho valor realizar un análisis de características equivalentes con 

empresas de otros países de la región. 
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4. MARCO TEÓRICO 

 

4.1. ANTECEDENTES BIBLIOGRÁFICOS 
 

A la fecha,  existen numerosos estudios relacionados al objeto de este trabajo de 

investigación. Resulta inminente mencionar los siguientes: 

El informe del Fondo Monetario Internacional (Perspectivas de la economía mundial, 

Crecimiento dispar, Factores a corto y largo plazo. Año 2015, p.38)2 cita: “De acuerdo con las 

estimaciones, una disminución de 1% del precio del petróleo crudo está asociada a una 

disminución de más de 0,6% de la desviación de la inversión respecto de la tendencia al cabo de 

tres años. Estos resultados llevan a pensar que el impacto de la caída de los precios del petróleo 

en la inversión se hace sentir en el curso de un año *…+.” 

Existe un lag entre la decisión de inversión y la extracción efectiva de petróleo que ronda 

los 5 años (para petróleo convencional), tal como indica el informe de British Petroleum (New 

economics of Oil. Año 2015, p.8) 3. 

En la Argentina se estableció en 2007 un sistema de regulación de precios que desliga al 

local del internacional. Con respecto a ello, Diego Fano, Gabriel Oubiña y Adam Mei, en su informe 

(Los efectos de las restricciones de precios del petróleo en un mercado globalizado. Análisis de las 

decisiones de producción e inversión para la Argentina entre los años 2004 y 2015. Año 2016)4 

citan: “*…+ fue posible observar el vínculo entre la caída de la producción porcentual de petróleo 

en función de la brecha de precios ocurrida en el año inmediato anterior. Dicho de otro modo 

cuanto mayor fue la brecha entre el precio nacional y el precio WTI, mayor fue la caída de 

producción ocurrida al año siguiente *…+”. 

En el mismo trabajo, los investigadores señalan: “*…+ al observar la evolución de los 

últimos doce años, los bajos niveles de inversión mantenidos durante los años 2003 a 2012 

condujeron a importantes disminuciones en la producción de petróleo.” 

                                                             
2 Fondo Monetario Internacional.  Perspectivas de la economía mundial, crecimiento dispar, factores a corto 
y largo plazo. Washington D.C., 2015, p.38. 
https://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2015/01/pdf/texts.pdf  
3 Dale, Spencer. New Economics of Oil. London, Society of Business Economists Annual Conference: British 
Petroleum, 2015, p.8. 
4
 Fano, Diego; Oubiña, Gabriel; Mei, Adam. Los efectos de las restricciones de precios del petróleo en un 

mercado globalizado. Análisis de las decisiones de producción e inversión para la Argentina entre los años 
2004 y 2015. Buenos Aires: [s. n.], 2016. 

https://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2015/01/pdf/texts.pdf
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Pablo Gerchunoff, en el informe (Privatización y desregulación del sector petrolero en 

Argentina. Año 1994, p.9)5 describe el comportamiento de las decisiones de inversión del Grupo 

YPF bajo control estatal antes de la década de 1990: “En muchas ocasiones, por razones de 

abastecimiento, la empresa se veía obligada a producir cantidades inconsistentes con las 

relaciones precio/costo (renta negativa)”. 

 

4.2. EVOLUCIÓN DE VARIABLES ECONÓMICAS RELEVANTES PARA LA INVESTIGACIÓN 
 

4.2.1. IMPORTACIÓN Y EXPORTACIÓN DE PETRÓLEO CRUDO Y DERIVADOS 
 

En términos de TEPs (Toneladas Equivalentes de Petróleo), la Argentina ha exportado más 

petróleo crudo y derivados de lo que ha importado, entre 2005 y 2015. No obstante la evolución 

de ambos niveles predice una balanza deficitaria futura: 

 

 

Gráfico 1 - Fuente: Elaboración propia en base a datos del Ministerio de Energía y Minería 

 

 

 

                                                             
5
 Gerchunoff, Pablo. Privatización y Desregulación del sector petrolero en Argentina. Santiago de Chile: 

Naciones Unidas, 1994, p.9. 
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4.2.2. INFLACIÓN 
 

La inflación oficial comunicada por el INDEC (Instituto Nacional de Estadísticas y Censos) 

sufrió evidentes distorsiones. Es por ello que el Congreso Nacional informaba la inflación de 

consultoras privadas de reconocida trayectoria. Basados en un promedio de informes del 

Congreso y de consultoras, la evolución de la inflación entre 2005 y 2015 tuvo una tendencia 

pronunciada a la suba, como es posible observar en el gráfico 2. 

 

 

Gráfico 2 - Fuente: Elaboración propia en base a datos de Consultoras Privada y CABA 

 

4.2.3. TIPO DE CAMBIO 
 

En el lapso de tiempo bajo análisis, teniendo en cuenta el tipo de cambio oficial, el peso 

(AR$) se depreció más de un 315%. A partir de 2011 se aplicó una restricción para la compra de 

moneda extranjera, sin permitirle a la misma alcanzar su precio de equilibrio de allí en adelante. 

Entre 2013 y 2015, existió el tipo de cambio alternativo llamado “Contado con liqui”, un 

tipo de cambio implícito, legal en su forma de obtención, fruto de una operación financiera que 

involucraba a un país extranjero. 

A lo largo de todo el período, también existió el tipo de cambio “Paralelo” o ilegal, cuyo 

precio no puede obtenerse de una fuente confiable. 

0%
5%

10%
15%
20%
25%
30%
35%
40%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

In
fl

ac
ió

n
 p

ro
m

ed
io

 

Año 

Evolución Inflación Promedio  

Inflación Promedio



10 
 

 
 

200,00
400,00
600,00
800,00

1000,00
1200,00
1400,00
1600,00
1800,00

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

A
R

$
 P

re
ci

o
 p

o
r 

B
ar

ri
l 

Año 

Precio del Petróleo crudo Real Nacional 

Precio del Petróleo crudo Real Nacional

 

Gráfico 3 - Fuente: Elaboración propia en base a datos del BCRA 

 

4.2.4. PRECIO DEL PETRÓLEO CRUDO LOCAL 

 

En mercados desregulados, los precios del petróleo se basan en un valor de referencia y 

un diferencial por calidad de producto extraído. No obstante, el comportamiento del precio del 

petróleo crudo a nivel local, a partir del 2007, estuvo desligado de la variabilidad de los precios 

internacionales debido a la aplicación de una política regulatoria sobre el mismo. Las principales 

leyes, resoluciones y decretos en cuestión se enunciarán en el desarrollo del trabajo. 

 

Gráfico 4 - Fuente: Elaboración propia en base a datos del Ministerio de Energía y Minería 
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4.2.5. PRECIOS DEL PETRÓLEO CRUDO INTERNACIONALES 
 

Los precios internacionales de referencia más significativos son el WTI (“Western Texas 

Intermediate”) para el mercado norteamericano, y el Brent, para el europeo. En el período 2005-

2015, sus principales fluctuaciones se explicaron por variaciones en la oferta y demanda mundial6. 

Sus valores diarios y a los que se negocia en el mercado de futuros se publican en las Bolsas 

NYMEX (“New York Mercantile Exchange”) e ICE (“International Exchange”) respectivamente.   

 

Gráfico 5 - Fuente: Elaboración propia en base a datos de Petrolnews 

5. MARCO REGULATORIO 

Las siguientes abreviaciones se utilizaron a los fines de simplificar la realización del 

cuadro: 

D: derecho de exportación. 

PI: precio internacional. 

Valor de referencia: es el que se utiliza para fijar los derechos de exportación. 

Valor de corte: es el mínimo que recibirá el productor. 

Precio Internacional 2014= Valor Brent de referencia del mes N – 8 U$S/Barril. 

                                                             
6 Fondo Monetario Internacional.  Perspectivas de la economía mundial, crecimiento dispar, factores a corto 
y largo plazo. Washington D.C., 2015, p.41. 
https://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2015/01/pdf/texts.pdf 

https://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/weo/2015/01/pdf/texts.pdf
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Regulación de precios para petróleo crudo y derivados: 

 

AÑO LEY/RESOLUCIÓN/DECRETO VALOR CORTE VALOR REFERENCIA 

2007 Resolución 394/20077 42 U$S/Bbl 60,9 U$S/Bbl 

2013 Resolución 1/20138 70 U$S/Bbl 80 U$S/Bbl 

2014 Resolución 1077/20149 70 U$S/Bbl 71 U$S/Bbl 

 
Derecho de exportación para petróleo crudo y derivados: 

  

 
 
 

                                                             
7  Ministerio de Economía y Producción. Resolución 394/2007. Exportación de Hidrocarburos. (2007) 
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/130000-134999/134579/norma.htm 
8
 Ministerio de Economía y Producción. Resolución 1/2013. Sustitúyense en el Anexo I de la Resolución 

394/2007 las posiciones arancelarias de la Nomenclatura Común del MERCOSUR (2013) 
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/205000-209999/206979/norma.htm 
9
 Ministerio de Economía y Finanzas Públicas. Resolución 1077/2014. Derogación 394/2007. (2014)  

http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/240000-244999/240309/norma.htm 
10

 Ministerio de Economía y Finanzas Públicas. Resolución 803/2014. Modificación Resolución 394/2007 
(2007)  
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/235000-239999/236750/norma.htm 

 

AÑO LEY/RESOLUCIÓN/DECRETO CONDICIÓN ALÍCUOTA NOMINAL DE EXPORTACIÓN 

2007 Resolución 394/2007 

PI ≥ 60,9 U$S/Bbl 
 
 
 

PI < 60,9 U$S/Bbl 45,00% 

PI < 45 U$S/Bbl A determinar en un plazo de 90 días. 

2013 Resolución 1/2013 

PI ≥  80 U$S/Bbl 
 
 
 

PI < 80 U$S/Bbl 45,00% 

PI < 45 U$S/Bbl A determinar en un plazo de 90 días. 

2014 

Resolución 803/201410 

PI < 80 U$S/Bbl 13,00% 

PI < 75 U$S/Bbl 11,50% 

PI < 70 U$S/Bbl 10,00% 

Resolución 1077/2014 

PI3 ≥ 71 U$S/Bbl 

 

 
 
 

PI3 < 71 U$S/Bbl 1,00% 

D =    (PI – 70)* 100 
   70 

 

D =    (PI – 70)* 100 
   70 

 

D =    (PI – 42)* 100 
   42 

 

http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/130000-134999/134579/norma.htm
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/205000-209999/206979/norma.htm
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/240000-244999/240309/norma.htm
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/235000-239999/236750/norma.htm
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6. RESULTADOS ESPERADOS 

A lo largo de la investigación, esperamos encontrar los siguientes resultados: 

 

 Un diferencial positivo de inversión de empresas con control estatal, con respecto 

a la gestión cuando eran privadas y con el resto de empresas del sector. 

 Una disminución de la inversión, fruto de la intervención estatal en la rentabilidad 

del sector (regulación de precios), y un incentivo cuando el precio queda subsidiado.  

 Un incentivo a la inversión a medida que el indicador “Evolución de 

Importaciones/Exportaciones de petróleo crudo y derivados” aumente. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



14 
 

 
 

7. METODOLOGÍA 

7.1. INFORMACIÓN PROCESADA 
 

Se recopiló información de 295 balances de 31 empresas petroleras argentinas que hacen 

oferta pública de sus acciones, y de sus subsidiarias con actividades similares. Los estados 

contables se descargaron de los sitios web de la Comisión Nacional de Valores (CNV) y de la Bolsa 

de Comercio de Buenos Aires (BCBA). Los datos incluidos en la investigación son representativos 

del sector, ya que reúnen más del 80% del mismo, en términos de ingresos y patrimonios.  

Se segregó la actividad del sector en 4 sub-sectores, y se clasificó a las empresas del 

siguiente modo, en base a su actividad principal: 
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Además, se las identificó como: controladas por el estado, mixtas y privadas. A los fines de 

esta investigación, las mixtas fueron tenidas en cuenta en conjunto con las privadas, ya que el 

estado no tiene control completo sobre sus decisiones de inversión.  

En Abril del año 2012, el Estado argentino decidió intervenir YPF, expropiando el 51% de 

su patrimonio mediante el Decreto 530/201211, ejerciendo así control sobre la misma. Es por eso 

que, para el presente trabajo de investigación, se consideró que las decisiones efectivamente 

tomadas por el Estado sobre esta empresa y sus subsidiarias se vieron reflejadas a partir del año 

2013.  

Luego se diseñó una base de datos dinámica, que permite ingresar datos de estados 

contables y obtener indicadores económicos, financieros, muestras para realizar los análisis 

estadísticos pertinentes y gráficos automáticos. 

De la página web del Ministerio de Energía se descargaron los datos históricos de la 

Balanza Energética Nacional, para extraer de ella la información de Importación y Exportación de 

petróleo y derivados; y además, los precios promedio ponderados de petróleo del mercado 

argentino. 

Del sitio web Petrolnews, se descargaron los precios históricos del WTI y Brent. 

La variable brecha de precios se construyó mediante los siguientes pasos:  

a) Conversión de precios en U$S con el tipo de cambio oficial. 

b) Para el precio local, se transformó la unidad de medida de M3 (Metros cúbicos) a 

Barriles. 

c) Actualización de los montos de años anteriores a 2015, por inflación, para 

finalmente obtener un precio por barril en AR$ comparable. 

 

7.2. INDICADORES DISEÑADOS PARA EL ANÁLISIS 
 

Se establecieron los siguientes indicadores relevantes para el objetivo del trabajo: 

 Brecha de Precios:  

BP = Precio promedio ponderado Local – Promedio de WTI y Brent 

 

                                                             
11

 Decreto 530/2012. Dispónese la intervención de YPF S.A. (2012)         
http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/195000-199999/196331/norma.htm  

 

http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/195000-199999/196331/norma.htm
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 Ratio de Importación/Exportación: 

IE = 
                              

                              
 

 

 Variación de Activos Fijos e Intangibles Individual: 

VAFeI = Existencia final de Activos fijos e intangibles + Depreciaciones – Existencia inicial 

de Activos Fijos e Intangibles 

 

 

 Ratio de Variación de Activos Fijos e Intangibles Individual: 

VAFeI/Ven = 
     

      
 

 

 Ratio de Variación de Activos Fijos e Intangibles Anual (2005-2015): 

VAFeI/Ven Anual =  

∑
                                         

       

 

   

 
 

 

7.3. HERRAMIENTAS ESTADÍSTICAS 
 

Como definen Gujarati y Porter (Econometría. Año 2010, p.15)12: “El análisis de regresión 

trata del estudio de la dependencia de una variable (variable dependiente) respecto de una o más 

variables (variables explicativas) con el objetivo de estimar o predecir la media o valor promedio 

poblacional de la primera en términos de los valores conocidos o fijos (en muestras repetidas) de 

las segundas.” 

 

Se realizaron análisis de regresión lineal múltiple sobre muestras de series de tiempo. Se 

verificó que el problema estadístico de autocorrelación no afectara los resultados obtenidos. Los 

software de procesamiento fueron Microsoft Excel® y Eviews 9®. Este tipo de análisis funciona del 

siguiente modo: 

 

Y = β0 + β1 . X1 + β2 . X2 + β3 . X(Dummy)3 + µ 

                                                             
12 Gujarati, Damodar; Porter, Dawn. Econometría. México, D.F.: McGraw-Hill, 2010, p.15. 
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 Y es la variable dependiente, averiguar los βs permitirá saber cómo la afecta el 

comportamiento de las X. 

 β0 es la ordenada al origen. Indica cuánto vale Y, cuando todas las variables son cero. 

 X1 y X2 son las variables dependientes. Cuando se propone un modelo de este estilo, se 

espera que sean las variables que expliquen mejor el comportamiento de Y. β1 y β2, se  

calculan, en general, en base a una minimización de los errores de cada observación. Se 

interpretan de la siguiente manera: 

o Ante un cambio de 1 unidad en X1, Y varía en β1 unidades, ceteris paribus el resto 

de las variabes. Del mismo modo se lee el β2. 

 Ahora bien, la variable dummy no se interpreta como el resto, sino que se lee como un 

diferencial que presenta la Y, con respecto a si una característica se presenta o no. X3 sólo 

adopta valores 0 y 1, en donde será 0 si no presenta la cualidad, y 1 cuándo sí la posea. β3 

será ese diferencial. 

 µ es el término de error del modelo. 

En el presente trabajo de investigación se utilizó el método de Mínimos Cuadrados 

Ordinarios para obtener los coeficientes mencionados (βs). 
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8. RESULTADOS OBTENIDOS Y SU DISCUSIÓN 

8.1. RENTABILIDAD DEL SECTOR 
 

La evolución de la rentabilidad total de los activos del sector petrolero tuvo una clara 

tendencia negativa durante el período analizado. En el gráfico 6 se muestra la RIT obtenida por 

empresas controladas por el estado y empresas privadas, a modo comparativo entre los años 

2013-2015, además de la de los años anteriores de todo el sector. 

 

Gráfico 6 - Fuente: Elaboración propia en base a datos procesados 

 

Si bien el comportamiento de este indicador en los años en que existen empresas privadas 

y estatales resulta similar, nuestra investigación permite observar que las decisiones de inversión 

no están ligadas principalmente a él, como se discutirá a continuación. 

8.2. REGRESIONES LINEALES ESTADÍSTICAS 
 

Para la presente investigación se establecieron las siguientes: 

Grupo YPF: 

VAFeI/Ven Anual = β0 + β1 . BP + β2 . IE + Dummy . Empresa Estatal o Privada + µ 

(Muestra serie de tiempo) 

 

Resto de empresas petroleras (excluido el Grupo YPF): 

VAFeI/Ven Anual = β0 + β1 . BP + β2 . IE  + µ 

(Muestra serie de tiempo) 
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Total de empresas del sector: 

VAFeI/Ven Anual = β0 + Dummy . Empresa Estatal o Privada + µ 

(Muestras individuales de corte transversal para 2013, 2014 y 2015) 

 

8.3. EVOLUCIÓN DE VARIABLES INVOLUCRADAS EN LAS REGRESIONES 
 

8.3.1. VARIABLE DEPENDIENTE 
 

La inversión en activos fijos e intangibles, en relación a las ventas, fluctuó en el caso de 

las empresas privadas y mostró un notable aumento en promedio para las empresas del grupo 

YPF, luego de su estatización a mediados del 2012. 

8.3.2. VARIABLES INDEPENDIENTES 

 

Empresa Estatal o Privada: 

 

Teniendo en cuenta el gráfico, a partir de 2013 se puede analizar un diferencial de 

inversión dependiendo si se trata de empresas estatales o privadas. Por ello, se decidió captar este 

diferencial con una variable llamada “dummy” que toma valor 1 en el caso de ser estatal, y 0 en 

caso contrario. 

Gráfico 7 - Fuente: Elaboración propia en base a datos procesados en Excel 
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Brecha de precio local y promedio de WTI/Brent: 

 

 

Gráfico 8 -  Fuente: Elaboración propia en base a satos procesados en Excel 

 

De acuerdo a las resoluciones mencionadas en la sección marco regulatorio, el precio 

nacional de venta de petróleo crudo no acompañó la fluctuación de los internacionales. Se 

observa que en el año 2015, luego de una fuerte caída de estos últimos, el local se ubica por 

encima de ellos, lo que estaría generando una suerte de subsidio al precio del commodity en 

Argentina. 
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Evolución de Importación sobre exportación: 

 

La relación entre las evoluciones de importación y exportación de petróleo crudo y 

derivados tiene una clara tendencia positiva en los últimos 11 años. Como se expuso en la sección 

Evolución de variables económicas relevantes, esto se da debido a un incremento en las 

importaciones, acompañado de una caída en las exportaciones. 

 

 

Gráfico  9 -  Fuente: Elaboración propia en base a datos procesados en Excel 
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8.4. INTERPRETACIÓN DE COEFICIENTES 
 

 A continuación se detalla la interpretación de lo obtenido. 

8.4.1. REGRESIÓN GRUPO YPF: 

 

Una regresión lineal multivariada, con datos obtenidos de una muestra de serie de tiempo, 

corrobora que ante un aumento positivo de AR$100 en la brecha de precios, las empresas 

destinan en promedio, un 1,76% más de sus ventas a inversión en activos fijos e intangibles, 

habiendo controlado el resto de las variables. Actualmente dicha brecha se ubica en AR$ 133. 

Gráfico 10  - Fuente: Elaboración propia en base a datos procesados en Eviews 

 

La misma regresión establece que, por cada 10% de aumento del ratio 

Importaciones/Exportaciones, el grupo YPF aloca, en promedio, un 1,3% más de sus ventas a ese 

tipo de actividades de inversión, ceteris paribus el resto de las variables. 
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Gráfico 11 - Fuente: Elaboración propia en base a datos procesados en Eviews 

 

Por último, se logró identificar un diferencial positivo de inversión en los años en que la 

gestión del grupo fue estatal, como muestra el gráfico 12. En promedio, entre 2013 y 2015, las 

empresas controladas por el estado invirtieron 21% más que durante el período anterior. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gráfico 12 - Fuente: Elaboración propia en base a datos procesados en Eviews 
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8.4.2. REGRESIÓN  RESTO DE EMPRESAS PETROLERAS (EXCLUIDO EL GRUPO YPF) 
 

Con una muestra del mismo tipo que la anterior, una estimación con la inversión en 

activos fijos e intangibles como variable dependiente, muestra que la misma aumenta 0,4% ante 

un aumento positivo de AR$ 100 en la brecha. En otras palabras, cuando el precio local se 

encuentra subsidiado, la inversión en relación a las ventas tiende a aumentar, manteniéndose 

estable la otra variable del modelo. 

   Gráfico 13 - Fuente: Elaboración propia en base a datos procesados en Eviews 

 

En última instancia, detectamos que por cada 10% de aumento en el ratio 

Importación/Exportación, en promedio, las compañías privadas invierten 3,6% más de sus ventas 

en activos fijos e intangibles, con el resto de las variables constantes. Esto indica que, cuando en el 

país hay expectativas futuras de déficit energético, hay compañías de capitales privados que se 

ven incentivadas a invertir, en mayor proporción que las estatales, en promedio. Al haber un 

exceso de demanda, en relación a la producción local, las empresas privadas podrían identificar 

una oportunidad de negocio, y por ello actuar de este modo. 
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Gráfico 14 - Fuente: Elaboración propia en base a datos procesados en Eviews 

  

 

 

8.4.3. COMPARACIÓN 2013-2015 – GRUPO YPF Y RESTO DE EMPRESAS DEL SECTOR 

 

De acuerdo a las regresiones de corte transversal realizadas, en promedio, las empresas 

estatales invirtieron un 14% más de sus ventas que las privadas y mixtas. Esto resulta interesante 

ya que prueba que no sólo el grupo YPF invirtió más que cuando su gestión era privada, sino que 

también invirtió más comparativamente con el resto de empresas privadas del sector. 
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9. CONCLUSIONES 

 

De acuerdo al objetivo de lograr el autoabastecimiento de hidrocarburos a nivel local, que 

estableció, entre otros, el decreto 530/2012 de estatización de YPF, se observa que las metas de 

corto plazo necesarias para su realización se cumplieron: las empresas controladas por el Estado 

Nacional invirtieron importes sustancialmente mayores a los que venía invirtiendo anteriormente.  

Luego de la investigación llevada a cabo, podríamos concluir que el mecanismo decisorio 

de inversión de las empresas privadas y mixtas difiere respecto del de las estatales. Quedaría 

comprobado que, las primeras buscan obtener un mayor retorno sobre la inversión, mientras que 

las últimas, hacen foco en aumentar la producción nacional. Aumentándola, se cubriría la 

demanda interna del mercado y así se evitaría la necesidad de importar petróleo crudo y sus 

derivados. En pocas palabras, las empresas que controla el Estado apuntan a garantizar el 

autoabastecimiento, por sobre la rentabilidad de sus proyectos. 
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11. ANEXOS 

 

11.1. MARCO REGULATORIO: REGÍMENES DE PROMOCIÓN 
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Referencias 

Las siguientes abreviaciones se utilizaron a los fines de simplificar la realización del cuadro: 

D: derecho de exportación 
PI: precio internacional 
PE: producción efectiva 
PB: producción base 
IRR: Índice de reposición de reservas 
PVR: Precio de venta de referencia 
EB: exportación base 
 
4 El total de los incentivos recibidos no podrá superar el monto total de la inversión 

presentado por cada proyecto. 
5Para las empresas que se encuadran dentro de las condiciones mencionadas, la Secretaria 

de Energía informó la suspensión temporal del otorgamiento de beneficios correspondientes del 
Programa “Petróleo Plus”. En consecuencia, recibirá los beneficios mencionados. 

6/7Los beneficios serán reconocidos a partir del 5°/3° año contado desde la puesta en 
ejecución de los proyectos. 
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11.2. ESTADÍSTICA 
 

Programa utilizado para obtener datos estadísticos 

 

EViews es un paquete estadístico para Microsoft Windows, usado principalmente 

para análisis econométrico. Combina la tecnología de hoja de cálculo con tareas tradicionales 

encontradas en software estadístico tradicional, empleando una interfaz de usuario gráfica.  

EViews puede ser empleado para análisis estadístico general, pero es especialmente útil 

para realizar análisis econométrico, como modelos de corte transversal, datos en panel y 

estimación y predicción con modelos de series de tiempo. Entre los tipos de archivo con los que es 

compatible se destacan el Excel, SPSS, SAS, Stata, RATS, y TSP. 

 

Conceptos estadísticos a tener en cuenta para la interpretación de los resultados obtenidos 

 

 Tipos de datos 

Hay tres tipos de datos disponibles para el análisis empírico: series de tiempo, series 

transversales e información combinada (combinación de series de tiempo y transversales). 

A los fines de nuestro trabajo utilizamos series de tiempo y series transversales. 

Una serie de tiempo es un conjunto de observaciones sobre los valores de una variable en 

diferentes momentos, mientras que los datos transversales consisten en datos de una o más 

variables recopilados en el mismo punto del tiempo. 

 

 Regresión múltiple 

El método de regresión utilizado es el de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO). 

El método de MCO es el más común en el análisis de regresión, sobre todo por ser mucho 

más intuitivo y matemáticamente más sencillo.  

 

 

 

Donde Y es la variable dependiente,    y    las variables explicativas (o regresoras), u es el 

término de perturbación estocástica. 

 

https://es.wikipedia.org/wiki/Microsoft_Windows
https://es.wikipedia.org/wiki/Econometr%C3%ADa
https://es.wikipedia.org/wiki/Hoja_de_c%C3%A1lculo
https://es.wikipedia.org/wiki/Series_de_tiempo
https://es.wikipedia.org/wiki/Microsoft_Excel
https://es.wikipedia.org/wiki/SPSS
https://es.wikipedia.org/w/index.php?title=SAS_System&action=edit&redlink=1
https://es.wikipedia.org/wiki/Stata
https://es.wikipedia.org/w/index.php?title=RATS&action=edit&redlink=1
https://es.wikipedia.org/wiki/TSP


33 
 

 
 

 

 

 

 

 Coeficiente de determinación 

En el modelo de tres variables buscamos conocer la proporción de la variación en Y 

explicada por las variables    y     conjuntamente. La medida que da esta información se conoce 

como coeficiente de determinación múltiple, y se denota por   . 

Una propiedad importante de     es que es una función no decreciente del número de 

variables explicativas o de regresoras presentes en el modelo; a medida que aumenta el número 

de regresoras,    aumenta casi invariablemente y nunca disminuye. 

Para comparar dos términos    se debe tener en cuenta el número de variables X presentes 

en el modelo. Esto se verifica con facilidad si consideramos un coeficiente de determinación 

alterno, que es el siguiente: 

 

Donde k = el número de parámetros en el modelo incluyendo el término de intercepto.  

   definida así se conoce como    ajustada, designada por  ̅ . 

 

 Variables del modelo 

Por lo general, en la mayor parte de la investigación económica, un modelo de regresión 

contiene diversas variables explicativas cuantitativas y otras cualitativas. Los modelos de regresión 

que muestran una mezcla de variables cuantitativas y cualitativas se llaman modelos de análisis de 

covarianza (ANCOVA). Proporcionan un método para controlar estadísticamente los efectos de las 

regresoras cuantitativas (llamadas covariantes o variables de control) en un modelo con 

regresoras cuantitativas y cualitativas (o dicótomas). 
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Las variables cualitativas, como sexo y raza, sí influyen en la variable dependiente y es claro 

que deben incluirse en las explicativas, o regresoras. Como tales variables suelen indicar la 

presencia o ausencia de una “cualidad” o atributo, como femenino o masculino, negro o blanco, 

católico o no católico, demócrata o republicano, son variables en escala nominal esencialmente. 

Una manera de “cuantificar” tales atributos es mediante variables artificiales que toman los 

valores 0 o 1, donde 1 indica la presencia (o posesión) de ese atributo y 0 su ausencia.  Las 

variables que adquieren tales valores 0 y 1 se llaman variables dicótomas o variables dummy. Tales 

variables son, por tanto, en esencia, un recurso para clasificar datos en categorías mutuamente 

excluyentes, como masculino o femenino. Las variables dicótomas pueden utilizarse en los 

modelos de regresión en forma tan fácil como las variables cuantitativas. De hecho, un modelo de 

regresión puede contener variables explicativas exclusivamente dicótomas o cualitativas, por 

naturaleza.  

 

 Problemas estadísticos analizados 

El término autocorrelación se define como la “correlación entre miembros de series de 

observaciones ordenadas en el tiempo [como en datos de series de tiempo] o en el espacio [como 

en datos de corte transversal+”. En el contexto de regresión, el modelo clásico de regresión lineal 

supone que no existe tal autocorrelación en las perturbaciones ui. Simbólicamente, 

    

 

La prueba más conocida para detectar correlación serial es la de los estadísticos Durbin y 

Watson. Se le conoce como estadístico d de Durbin-Watson, que se define como: 
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Es decir si d se encuentra entre    y (4-  ) se comprueba la inexistencia de autocorrelación. 

 

11.3. MUESTRAS 
 

Para realizar las regresiones se estructuraron las siguientes muestras: 

Para regresión Grupo YPF 
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Para regresión del sector sin grupo YPF: 

 

Para regresiones con muestras de corte transversal: 
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11.4. REGRESIONES – PAPELES DE TRABAJO EVIEWS Y EXCEL 
 

Regresión para Grupo YPF: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Regresión todas las empresas, excluido el grupo YPF: 
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Regresiones muestras de corte transversal: 
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11.5. BASE DE DATOS 
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11.6. RAZONES DE EXCLUSIÓN DE MUESTRAS: 
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11.7. CONSTRUCCIÓN DE VARIABLES: 
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11.8. PORCENTAJES DE PARTICIPACIÓN DE YPF EN SOCIEDADES: 
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11.9. INDICADORES RELEVANTES 
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