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RESOLUCION ADMINISTRATIVA RAR-ANH-ULGR N° 0371/2015
La Paz, 18 de septiembre de 2015

VISTOS:

La Resolucion Ministerial R.J. N° 012/2015 de 20 de enero de 2015 (en adelante RM 012),
mediante la cual, el Ministerio de Hidrocarburos y Energia (en adelante MHE) resolvié
aceptar el Recurso Jerarquico interpuesto por la empresa Refineria Oro Negro S.A.
revocando parcialmente la Resolucion Administrativa ANH N° 2496/2014 de 19 de
septiembre de 2014 y la Resolucién Administrativa ANH N° 0970/2014 de 21 de abril de
2014 emitidas por la Agencia Nacional de Hidrocarburos.

CONSIDERANDO

Que, la empresa Refineria Oro Negro S.A. (en adelante RON), solicito a la Agencia
Nacional de Hidrocarburos — (en adelante ANH), realice el calculo del Diferencial de
Ingresos (DI) de la actividad de refinacion, correspondiente al mes de ABRIL-2012.

Que mediante Resoluciéon Administrativa N° 0970/2014 de 21 de abril de 2014 (en
adelante RA 0970) la ANH aprobé el calculo del Diferencial de Ingresos que corresponde
al mes de ABRIL-2012, por el cual YPFB adeuda a RON el monto de Bs 1.253.542,50.-
(Un Millon Doscientos Cincuenta y Tres Mil Quinientos Cuarenta y Dos 50/100
Bolivianos).

Que mediante memorial de 30 de junio de 2014, RON interpuso recurso de revocatoria en
contra la RA 0970.

Que, mediante la Resolucién Administrativa ANH N° 2496/2014 de 19 de septiembre de
2014 (en adelante RA 2496); la ANH acepta parcialmente el recurso de revocatoria en
contra de la RA 0970, aprobando el DI correspondiente al mes de ABRIL de 2012 por el
monto de Bs 1.567.040,13 (Un Millén Quinientos Sesenta y Siete Mil Cuarenta 13/100
Bolivianos) que YPFB adeuda a RON.

Que RON Interpuso ante el MHE, Recurso Jerarquico contra la RA 2496.
CONSIDERANDO:

Que, el MHE mediante la RM 012 resolvié “ARTICULO PRIMERO.- ACEPTAR el Recurso
Jerarquico interpuesto por la empresa Refineria Oro Negro S.A. representada legalmente
por Franz Lino Alurralde contra la Resolucion ANH N° 2496/2014 de 19 de septiembre de
2014, emitida por la Agencia Nacional de Hidrocarburos (ANH) y consecuentemente
REVOCAR PARCIALMENTE el acto administrativo impugnado y en su merito la
Resoluciéon Administrativa ANH N° 0970/2014.

ARTICULO SEGUNDO.- INSTRUIR a la Agencia Nacional de Hidrocarburos, la emision
de una nueva resolucion, en lo concerniente al tema de Riesgo Pais de acuerdo a los
criterios de legitimidad establecidos en la presente resolucién, quedando los deméas
aspectos firmes y subsistentes”.

CONSIDERANDO:

Que, el MHE mediante la RM 012 sefiala de forma textual en el punto 5. concerniente a
Riesgo Pais lo siguiente:

ARGUMENTOS EXPUESTOS EN EL RECURSO JERARQUICO POR RON

- ‘Moody’s no determina riesgo pais, solamente riesgo soberano, menos aun
determina tasas de riesgo pais, concepto que es coincidente con lo que expresa Moody's
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en la nota del 25 de noviembre de 2009 que hiciera llegar a RON y que se presento como
prueba.

- Es importante aclarar que RON no estuvo de acuerdo en utilizar el documento
“Issuer Weighted Cummulative Default Rates (1 983-2010). Al haber realizado la consulta
directamente a Moody's, habiendo recibido respuesta a dicha consulta en la que se
menciona que Moody’s no determina tasas de riesgo pais, RON estaba segura de que el
uso de la tabla era inadecuado.

- Asumiendo que el documento de Moody’s sea el adecuado para determinar la tasa
riesgo pais, la ANH no utilizo el documento adecuado. El documento correcto de Moody's
para este periodo es “Sovereign Default and Recovery Rates 1983-2010” de la pagina n®
13 exhibit 10 sovereing issuers y que largo plazo es por definicién mayor a un afio, y que
por simetria por la metodologia de calculo de la tasa de la Bono USA deberia ser la de
cuatro afios o 9.575%, para una calificacion de “B” a largo plazo.

- De acuerdo a la Resolucién Ministerial RM 070/2007, se debe tomar un valor
méximo de 6%. Al ser 9.575% mayor a 6%, entonces la tasa riesgo pais para el calculo
del DI tiene que ser 6%.”

CRITERIOS DE LEGIMIDAD ESTABLECIDOS POR EL MHE EN LA RM 012

“Al respecto, se puede apreciar que, Si bien la recurrente argumenta en su Recurso
Jerarquico, que la calificadora de riesgo Moody s no determina valores para las tasas de
riesgo pais, sin embargo, asume que de ser adecuados los valores definidos en el
documento de Moody’s “Sovereign Default and Recovery Rates 1983-2012” se tendria
que tomar un valor maximo de 6.0% como valor de riesgo pais.

De esta forma, la argumentacién de la recurrente es inconsistente, en la medida en que
propone un valor proveniente de un documento que, como la propia empresa menciona,
no es el adecuado para determinar el valor de riesgo pais.

Por otra parte, el calculo de la tasa de riesgo pais de la ANH, se basa en los valores de
probabilidad de default o impago calculados por el Moody's, los cuales, de acuerdo a la
ANH, cumplirian con la definicion de riesgo soberano, aunque tampoco explica cual es la
relacién conceptual existente entre probabilidad de default y riesgo soberano en base a la
cual se pueda emplear el documento de Sovereign Default and Recovery Rates para
extraer los valores de la tasa de riesgo pais, que es en definitiva lo que se requiere para
fines de aplicacion de la Resolucion Ministerial 070/2007 .

EI MHE ya menciono en resoluciones de anteriores Recursos Jerarquicos referidos a este
tema (principalmente los relacionados al pago del Diferencial de Ingresos
correspondientes a los meses de octubre de 2010 — 2011) que no es exactamente lo
mismo referirse a la tasa por premio de riesgo pais que al concepto de probabilidad
acumulada de default.

El documento mencionado (“Sovereign Default and Recovery Rates 1983-2012”), al ser
un cuadro de probabilidad de default, mostrara siempre valores mayores a medida que los
afios se incrementan, debido a que dicha probabilidad es acumulada. Por el contrario, el
valor de riesgo pais puede incrementarse o disminuir con el tiempo, dado que responde al
desempefio de una economia.

Como puede observarse de la explicacion anterior, tanto la ANH como la empresa Oro
Negro parten de una base erronea al asumir que los valores del Sovereign Default and
Recovery Rates de Moody s proporcionan cuantificaciones de Riesgo Pais.

_ De otro lado, es irrelevante la discusion que mantienen tanto el operador (RON), asi como
. la ANH respecto al plazo que debiera considerarse para la determinacién de riesgo pais
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(largo o corto plazo), dado que el valor de la tasa de riesgo pais que debe emplearse para
el calculo del retorno sobre patrimonio a ser aplicado de acuerdo a la Resolucién
Ministerial 070/2007, no se encuentra vinculado al plazo anual de la rentabilidad sobre
patrimonio, definido por la Resolucién mencionada, y menos aun a la vigencia transitoria
de la RM 070/2007, o a los plazos mensuales en los cuales se hace efectivo el pago del
diferencial.

Los “fundamentales” o determinantes de la tasa de riesgo pais responden a otro tipo de
consideraciones, relacionadas con factores provenientes del desempefio de la economia.

En este sentido, la metodologia empleada por el regulador no es la adecuada para la
determinacion del valor del riesgo pais en el calculo del Diferencial de Ingresos, razén por
la cual, corresponde revocar las resoluciones administrativas en lo concerniente a este
punto, a efecto de que la ANH emita nueva resolucién.”

CONSIDERANDO:

Que, el articulo 100 de la Ley N° 3058 de Hidrocarburos de 17 de mayo de 2005
establece que: “Para la actividad de Refinacion, se determinaran por el Ente Regulador
los Margenes para los Productos Refinados, utilizando métodos analiticos, conforme a
Reglamento y bajo los siguientes criterios:

a) Asegurar la continuidad del servicio. Garantizar el abastecimiento de los productos en
volumen y calidad, bajo el principio de eficiencia econémica.

b) Permitir a los operadores, bajo una administracién racional, prudente y eficiente,
percibir los ingresos suficientes para cubrir todos sus costos operativos, depreciaciones,
inversiones, costos financieros e impuestos con excepcién del Impuesto a la Remisién de
Utilidades al Exterior (IRUE) y obtener un rendimiento adecuado y razonable.”

Que, el articulo 5 del Decreto Supremo N° 28701 de Nacionalizacion de Hidrocarburos
"Héroes del Chaco" de 01 de mayo de 2006, dispone que: “I. El Estado toma el control y
la direccion de la produccion, transporte, refinacién, almacenaje, distribucion,
comercializacion e industrializacién de hidrocarburos en el pais.”

Que, el Decreto Supremo N° 29122 de 06 de mayo de 2007, establece las normas sobre
la comercializacién de Crudo Reconstituido y Gasolinas Blancas, e instituye a Yacimientos
Petroliferos Fiscales Bolivianos (en adelante YPFB) como Unico exportador de dichos
productos, de acuerdo a lo establecido al Decreto Supremo N° 28701.

Que el paragrafo V del articulo 3 del Decreto Supremo N° 29122 establece que: “en
aplicacion del articulo 100 de la Ley N° 3058, el Poder Ejecutivo establecer4 mecanismos
de ajustes de ingreso por concepto de comercializacion de crudo reconstituido y gasolinas
blancas a YPFB, para las empresas de refinacién con capacidad de procesamiento menor
o igual a cinco mil barriles por dia (5.000 BPD) en base a informacion técnica y econdmica

presentada por dichas empresas.”

Que, en este marco el MHE mediante la Resolucién Ministerial N° 070/2007 de 29 de junio
de 2007 (en adelante RM 70/2007), estableci6 el mecanismo de ajuste de ingresos por
concepto de comercializacion de crudo reconstituido y gasolinas blancas, determinados
en el paragrafo V del articulo 3 del Decreto Supremo N° 29122 de 06 de mayo de 2007.

Que el inciso c) del paragrafo Il del articulo 3 de la RM 70/2007, sefiala Unicamente que la
Tasa de Retorno sobre el Patrimonio se calculara considerando una tasa de riesgo pais
de largo plazo gue no podra ser mayor a 6%.

CONSIDERANDO:

Que de acuerdo al articulo 92 del Reglamento de la Ley de Procedimiento Administrativo
para el SIRESE aprobado mediante Decreto Supremo N° 27172 de 15 de septiembre de
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