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YPF: éY Podremos Financiar las
inversiones que el sector energético

necesita?

Nicolas Gadano | Lucio Castro | Luciana Diaz Frers

a expropiacién de YPF ocurre en una co-

yuntura critica para el sector energético

argentino. El gobierno nacional argu-
menta que la energia es un area estratégica y
que la empresa fue victima de la “depredacién,
desinversion y desabastecimiento” en manos de
Repsol.

Los principales indicadores de YPF parecen
convalidar esa hipoétesis. Lasreservas netasy la
produccién de petréleo y gas cayeron sistema-
ticamente, mientras que los giros de dividen-
dos fueron siempre cuantiosos, promediando
los 1300 millones de délares en los ultimos tres
afos. El pobre desempefio de YPF se enmarca
en un contexto similar para todas las empresas
del sector. Por un lado, la vigencia de precios lo-
cales por debajo de los precios internacionales
actué como desincentivo a la inversién y pro-
duccién. Por el otro, la demanda, impulsada por
el crecimiento, siguié aumentando. La brecha
se cerré con importaciones de los principales
combustibles y la cuenta la pagé el fisco, que
absorbié las pérdidas a través de crecientes
subsidios.

En este contexto, parece dificil que la sola
expropiaciéon de YPF, sin un cambio en las poli-
ticas para el sector energético, pueda revertir
la tendencia negativa de los tltimos afios.

Al desafio de resolver los desequilibrios del

sector energético se suman entonces los desafios
que plantea la propia expropiacién. En primer
lugar, hay que elegir un modelo de gestién para
la compafiia. La experiencia internacional indica
que las empresas estatales con participacién pri-
vada y fuertes mecanismos de control externo
constituyen el modelo con mejores resultados.

Queda por resolver también la puja federal
dentro de YPF:seran duefias de la empresalas 10
provincias hidrocarburiferas, pero aiin no que-
dé definido cémo se distribuiran las acciones y
quién pagara por ellas.

Habra que estar preparados también para
los cursos de accién elegidos por los que queda-
ron afuera: el grupo Repsol, los bancos acreedo-
res y los accionistas individuales.

Pero el mayor de todos los desafios, en un
contexto de ajuste fiscal y de falta de acceso a
los mercados internacionales de crédito, es de
dénde provendran los fondos para el ambicioso
plan de inversiones que se requiere para revita-
lizar el sector. Especialmente, dado el ajuste que
propone el nuevo marco regulatorio al derogar
la libre disponibilidad de los hidrocarburos
para los productores, la libertad en la fijacién
de precios y la libre importacién/exportacién
de crudo, gas y derivados. Bajo estas reglas, es
dificil que el capital lo aporten las inversiones
privadas.
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Introduccion

El16 de abril de 2012, la presidenta Cristina Fer-
nandez de Kirchner anuncié dos medidas com-
plementarias relacionadas con Yacimientos
Petroliferos Fiscales (YPF): el envio al Congreso
de un proyecto para expropiar el 51 % de las ac-
ciones de la empresa y la firma de un Decreto de
Necesidad y Urgencia (530/2012) para interve-
nirla de forma inmediata, que se concreté prac-
ticamente al mismo tiempo que los anuncios.
Ambas iniciativas fueron convalidadas por
el Congreso Nacional. El proyecto de expropia-
cién fue aprobado por ambas camaras legislati-
vas el 3 de mayo —sin modificaciones y con am-
plias mayorias— y se convirtié en la Ley 26741.
En los Gltimos dias de julio y a través del De-
creto 1277/2012, el Poder Ejecutivo reglamenté
esta ley y se avanzd en cuestiones que desbor-
dan lo estrictamente vinculado a YPF y alteran
significativamente las reglas basicas de funcio-
namiento del sector ya que impiden la libertad
para fijar precios, importar y exportar energia.
La estatizacién parcial de YPF constituye

Tabla 1.

un hecho de enorme repercusién econémica,
en particular en la industria de los hidrocar-
buros. Se enmarca en una coyuntura critica
para el sector energético argentino que excede
al comportamiento particular de esta empresa
y que fue advertido por CIPPEC en el Memo
al Presidente “Energia’, publicado con moti-
vo de las elecciones presidenciales del 2011. Si
las causas que motivaron un desempeiio ne-
gativo del sector no se modifican, cualquier
esfuerzo para revertir la critica situacion
a través de la nueva gestion estatal de YPF
sera insuficiente.

La expropiacion de YPF y la
crisis energética

La justificacién central para la expropiacion
de YPF fue el negativo desempefio de la em-
presa durante la gestién de Repsol, cuya es-
trategia fue caracterizada por el Gobierno na-

Fuente: CIPPEC, sobre la base de datos de INDEC, Secretaria de Energia, Instituto Argentino del Petréleo
y el Gas (IAPG), YPF y ASAP.

* sd: sin datos.




cional como de “depredacién, desinversién y
desabastecimiento™.

Los principales indicadores de YPF pare-
cen convalidar, al menos parcialmente, la ca-
racterizacién negativa de ese desempefio. La
producciéon de petréleo y gas natural también
cay6 entre 2009 y 2011, Un 9 % y un 19 % respec-
tivamente. En el downstream? se observa cier-
ta recuperacién de las ventas de combustibles
liquidos, aunque con menores niveles de crudo
procesado en las refinerias (ver tabla 1).

Con un resultado neto que oscil6 entre 1000
y 1500 millones de délares, la empresa mantuvo
un flujo de giro de dividendos a sus accionistas
sumamente agresivo, que promedidé los 1300
millones de délares en los ultimos tres afios.

Las reservas netas de petroleo y gas en la
Argentina cayeron sistematicamente de un
maximo de 3171,1 millones de barriles de pe-
troleo equivalente (BOE) en 2001 a 977,6 millo-
nes de BOE en 2011 (la reduccién mas impor-
tante corresponde al gas natural).

La produccién de hidrocarburos exhibe,
desde hace varios afios, una tendencia decli-
nante. La reduccién de la actividad explora-
toria no se concentra solo en YPF, sino que se
trata de un comportamiento generalizado en
la industria. En el downstream —un segmen-
to abierto a las inversiones como en cualquier
otro sector industrial— el estancamiento en la
capacidad de procesamiento de crudo y de pro-
duccién de derivados dificilmente pueda ser
atribuido a YPF: es el resultado de condiciones
econémicas y de abastecimiento poco atracti-
vas para la inversion.

La combinacion de una produccién local
en descenso y un consumo de energia crecien-
te asociado a la expansién econémica provo-
c6 una brecha progresiva que se cerré con
importaciones en ascenso de los principales
combustibles: gas natural, gasoil, fuel oil y
electricidad.

La politica de abaratamiento relativo de la
energia aplicada durante los tltimos afios, diri-
gida explicitamente a desvincular la evolucién
de los precios locales de su valor internacional,
es sin duda una de las explicaciones centrales
para el pobre desempefio del sector.

La brecha de precios es significativa. En el
upstream los precios locales del petréleo mues-
tran una cierta recuperacién en los ultimos
aflos (se acercan a los 60 délares por barril),
pero se mantienen muy por debajo de los nive-
les internacionales (rondan los 100 délares por
barril). Las brechas son mayores en el caso del
gas natural. El precio al productor local ron-
da los 2,90 délares por millén de BTU (British
Thermal Unit), mientras que el precio de las im-
portaciones desde Bolivia supera los 10 délares
por millén de BTU, y alcanza mas de 15 délares

1 Ver presentacion del viceministro Axel Kicillof en el Congreso e
“Informe Mosconi”.

2 El upstream es la fase de la produccién vinculada con la extrac-
cién. El downstrearn involucra al procesamiento y comerciali-
zacién de la materia prima.

Fuente: Form 20F 2011 e “Informe Mosconi”.

por millén de BTU en el caso del gas natural li-
cuado, importado por barco.

En el caso de los combustibles liquidos, por
ejemplo, y de acuerdo con la informacién difun-
dida traslaintervencién a YPE3, durante 2008 los
liquidos (naftas y gasoil) costaban en promedio
la mitad de su valor en el mercado internacional.

La vigencia de precios locales por debajo
de los precios internacionales de importacién
provocéd que la brecha entre el consumo vy la
produccién local impacte no solamente en las
cuentas externas (con importaciones anuales
que se proyectan en torno a los 10000 millones
de ddlares), sino también en las cuentas fisca-
les: el fisco (a través de la empresa ENARSA y
de otras areas del sector publico) absorbié prin-
cipalmente la pérdida generada por las ope-
raciones de importacién de energia. Durante
2011, los subsidios presupuestarios al sector
energético totalizaron $41000 millones, un
67 % por encima de lo transferido durante el
afio anterior.

Parece dificil que YPF pueda revertir la
tendencia negativa de los ultimos afios sin un
cambio en las politicas para el sector energé-

3 Datos del llamado “Informe Mosconi”, publicado por la inter-
vencién de YPF en junio de 2012.
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tico. Aun asumiendo que el cambio de control
produjese una mejor gestién, sera dificil y cos-
toso para la nueva conduccién de la empresa
responder de manera distinta a los incentivos
econémicos sectoriales vigentes. Estos no lucen
atractivos para generar una fuerte corriente de
inversién, condiciéon imprescindible para incre-
mentar las reservas, la produccién y el procesa-
miento (ver tabla 2).

Una nueva herramienta, con
nuevos desafios

La expropiacién de YPF también abre una im-
portante discusién acerca del modelo de orga-
nizacién y gestiéon més apropiado para la nueva
empresa. En particular, presenta el desafio de
conciliar la gestion estatal con las necesida-
des de eficiencia en la operaciéon de una com-
paiiia que controla un tercio de la produccién
de petrodleo argentina.

La evidencia internacional sugiere que exis-
ten distintos modelos posibles de gestién y con-
trol de las empresas estatales y de los recursos
hidrocarburiferos, con diferentes implicancias
sobre la eficiencia, y por lo tanto, sobre los resul-
tados econdmicos y productivos. Los tipos de
empresas estatales de hidrocarburos variaron
significativamente a lo largo de la historia, aun
dentro del mismo pais (ver tabla 3).

Las empresas estatales con participaciéon
privada y fuertes mecanismos de control exter-
no aparecen en la actualidad como el modelo
con mejores resultados financieros y econémi-
cos corporativos, y con mayor transparencia
en el manejo de los recursos generados por
parte del sector publico (Brunnschweiler, 2009;
Luongy Weinthal, 2009 y Banco Mundial, 2010).

El conflicto Nacién-provincias
en el seno de YPF

Las provincias no podian faltar a la discusién:
aungue en una versién preliminar del proyecto
de ley de expropiacién de YPF no estaban in-
cluidas, fueron incorporadas en la versién que
se traté finalmente en el Congreso. Su partici-
pacién quedd parcialmente definida en los ar-
ticulos 8 y 9 de la Ley 26741. De las acciones ex-
propiadas, el 51 % queda en manos de la Nacién
y el 49 % pasa a manos de las diez provincias
que integran la Organizacién Federal de Esta-
dos Productores de Hidrocarburos (OFEPHI):
Chubut, Formosa, Jujuy, La Pampa, Mendoza,

Neuquén, Rio Negro, Salta, Santa Cruz y Tierra
del Fuego.

El federalismo en YPF genera varios in-
terrogantes. Por un lado, habra que resolver
coémo se distribuyen las acciones y quién paga
por ellas. Por ahora, la ley establece lineamien-
tos generales como que ‘la distribucién de
acciones entre las provincias que acepten su
transferencia se realice en forma equitativa,
teniendo asimismo en cuenta para tal fin los
niveles de produccién de hidrocarburos y de re-
servas comprobadas de cada una de ellas”.

Como en toda puja federal, la seleccién de
los indicadores no es trivial; tampoco los pon-
deradores. Mas complicado aun sera introducir
el concepto de equidad en este reparto. Una
posibilidad en este sentido es darle mayor par-
ticipacién a las provincias que hayan recibido
hasta ahora menos inversiones.

La puja interprovincial por las inversiones
serd una constante en el Directorio de YPF. Los
niveles de produccién (extraccién) determinan
el cobro de las regalias; en promedio, las rega-
lias totales (no solo petroleras) para estas diez
provincias representan un 13 % de sus ingresos,
cifra para nada despreciable. Ademas, mayores
inversiones generarian mayor empleo.

En teoria, la participacién accionaria tam-
bién determinaria la participacién en la dis-
tribucién de dividendos. No obstante, el ambi-
cioso plan de inversiones comunicado por la
empresa augura mas reinversiéon que distri-
bucion de ganancias*.

La otra pregunta que surge es si las provin-
cias deberian estar obligadas a pagar parte del
precio de la expropiacién vy, si fuera asi, con qué
recursos podrian hacerlo: de estas diez provin-
cias, solo tres tuvieron un resultado fiscal positi-
vo promedio en los ultimos cinco afios. Ante tal
ahogo financiero, es posible que el gobierno na-
cional termine financiando la compra total y que
las provincias amplien su deuda con la Nacién.

Los desplazados por la
expropiacion

Existen cuatro grupos afectados por la expro-
piacién que podrian accionar contra el Estado
y/o comprometer el normal desenvolvimiento
de YPE.

El primero es Repsol, que publicamente
manifesté su desacuerdo con la medida del go-
bierno argentino y su intencién de defenderse
en los tribunales locales e internacionales. Es
probable que Repsol intente bloquear cualquier

4 La Asamblea General Ordinaria de Accionistas, celebrada el 17
de julio pasado, aprobé apenas $303 millones de reserva para
pago de dividendos.



Tabla 3.

Fuente: CIPPEC, sobre la base de Brunnschweiler (2009).
* Paises Federales: Venezuela, Brasil, Argentina, Austria, Nigeria, Emiratos Arabes, Canada, Estados Unidos, México.
** Paises Unitarios: Holanda, Iran, Irak, China, Colombia, Francia.
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intento de asociacién de la empresa con gran-
des petroleras internacionales, aunque su capa-
cidad en ese sentido es limitada.

Elsegundo afectado es el grupo Eskenazi, el
duefio del 25 % de las acciones y encargado, al
momento de la intervencién, de la conduccién
ejecutiva.

El tercer grupo retine a los bancos acree-
dores del grupo Eskenazi, que financiaron la
operacién de compra a cambio de acciones de
YPF como garantia de la operacién. El grupo
Eskenazi no parece en condiciones de cumplir
con sus obligaciones financieras y sus acciones
de la empresa habrian pasado a control de los
bancos. De hecho, en la Asamblea General Or-
dinaria, celebrada el 17 de julio, participaron
como accionistas con porcentajes importantes
el Banco Itau y el Grupo Slim, acreedores del
grupo Eskenazi.

El cuarto grupo estd compuesto por los ac-
cionistas individuales que tenian, al momento
de la intervencién, el 17,09 % de las acciones. Es-
tos podrian exigir el cumplimiento de las clau-
sulas del estatuto de la empresa que prevé, para
casos de cambios de control, que el Estado rea-
lice una oferta publica por toda la compaiiia, en
efectivo y con un precio surgido a través de una
metodologia establecida en el mismo estatutos.

Tras la intervencién, la conduccién de la
empresa fue asignada a Miguel Galuccio, un in-
geniero argentino que ingresé a YPF en la “era
Estenssoro” y que luego desarrollé una exitosa
carrera en la multinacional de servicios petro-
leros Schlumberger. Varios de sus colaborado-
res presentan un perfil profesional similar, aus-
picioso para el futuro de la firma.

En lo que hace a la normalizacién organiza-
cional, los primeros pasos comenzaron a darse
en la asamblea de accionistas celebrada el 4 de
junio, cuando se conformé el nuevo Directorio
de la empresa, con 17 miembros. La composicién
del nuevo Directorio revela los diversos inte-
reses que confluiran en la gestién de YPF. Ga-
luccio obtuvo cuatro posiciones, que deberan
convivir con cinco representantes de las pro-
vincias productoras, con un representante de
los gremios, cuatro directores independientes
(incluyendo a Héctor Valle y Eduardo Basualdo,
dos economistas cercanos al Gobierno), el vice-
ministro de Economia Axel Kicillof y uno de
sus colaboradores (Rodrigo Cuesta), y un repre-
sentante por Repsol, que mantiene una porciéon
minoritaria de las acciones.

El plan quinquenal

En este marco de normalizacién organizacional
apenas incipiente, YPF anuncié los lineamien-

5 El calculo arroja un precio por accién de aproximadamente
46 ddlares, es decir, un valor de 18000 millones de ddlares para
toda la empresa.

tos principales de su estrategia productiva de
corto plazo.

La nueva conduccién anuncié un plan
orientado a revertir el deterioro productivo en
todos los segmentos. En el segmento de explo-
racién y produccién, el programa se orienta al
rejuvenecimiento de yacimientos maduros y al
desarrollo de reservas no convencionales. Con
metas sumamente ambiciosas de perforaciéon
de pozos (que implican aumentar en un 50 % la
cantidad anual de pozos perforados en solo dos
afios y duplicarlos en cinco afios), las proyeccio-
nes prevén mantener los niveles de produccién
de petréleo y gas en el 2012, para incrementar-
los un 3 % en el afio 2013 y llegar a un incremen-
to acumulado del 35 % en el 2017.

En refinacién y marketing, se busca com-
binar una mayor utilizacién de las refinerias
con una ampliacién en la capacidad de proce-
samiento que permitiria, en cinco afios, incre-
mentar la producciéon de combustibles liquidos
en un 43 %.

El nivel de inversién requerido es enorme.
A los 3500 millones de délares proyectados
para 2012 se sumarian 7000 millones de délares
anuales en el periodo 2013-2017; una necesidad
de fondos que, segln se indica, seria “mayori-
tariamente financiada con flujo propio prove-
nientes de las operaciones”. La conduccién de
YPF no profundizé, al menos por ahora, en las
explicaciones sobre como crecera el flujo de
fondos de la firma (no hubo ninguna mencion
a los precios) o como se obtendra el financia-
miento complementario, mas alla de la refe-
rencia a “socios financieros en mercados de
capitales locales e internacionales”.

Estos esfuerzos por mejorar la performance
productiva de YPF dependen principalmente de
la disponibilidad de fondos para la inversién, y
deberan convivir con las demandas asociadas a
las urgencias de corto plazo y con una coyuntu-
ra macroeconémica signada por la restriccién
fiscal y externa. A modo de ejemplo, la empre-
sa sonded las posibilidades de colocar deuda en
moneda extranjera en los mercados internacio-
nales. Asumiendo que se lograran sortear las
dificultades para conseguir fondos en condi-
ciones razonables en mercados en los que la Ar-
gentina mantiene importantes litigios y de los
que se retird como emisor, ¢serd YPF obligada a
cambiar los délares por pesos al tipo de cambio
oficial?

El Decreto 1277

Mientras la nueva conduccién de YPF hacia es-
fuerzos para construir un plan de negocios séli-
do que le permitiese conseguir financiamiento
y socios inversores en el exterior, el Gobierno
decidié profundizar su enfoque de mayor regu-



lacién y control estatal en el sector con la emi-
sién del Decreto 1277/2012, que reglamenta la
ley de expropiacién. La norma derogé articulos
centrales de los decretos de desregulacién sec-
torial vigentes desde fines de los ochenta: la li-
bre disponibilidad de los hidrocarburos para los
productores, la libertad en la fijacién de precios
y la libre importacién/exportaciéon de crudo,
gasy derivados.

Para fijar estas variables, se cre6 la Comi-
sién de Planificacién y Coordinacién Estratégi-
ca del Plan Nacional de Inversiones Hidrocar-
buriferas, presidida por la Secretaria de Politica
Econémica (hoy a cargo de Axel Kicillof) e
integrada también por representantes de las
Secretarias de Energia y de Comercio Interior.
La nueva Comisién fue facultada para fijar in-
versiones, regular el funcionamiento de las re-
finerias y controlar la comercializacién de com-
bustibles para “asegurar precios razonables”. Su
poder sancionatorio incluye las previsiones de
la Ley de Abastecimiento de 1974 vy, en el caso
del upstream, permite revocar concesiones de
explotacion.

Si la estrategia de recuperacion de YPF
descansaba en la posibilidad de atraer finan-
ciamiento y socios estratégicos para provo-
car un shock de inversiones y productividad
en los yacimientos, este decreto se orienta en
el sentido contrario. Parece dificil que aumen-
ten las inversiones privadas cuando el marco
regulatorio se endurece o aumenta el poder
discrecional y sancionatorio del Estado.

Sintesis y conclusiones

La expropiacién de YPF despertd una gran ex-
pectativa social respecto de la posibilidad de
que la centenaria petrolera, nuevamente en

manos del Estado, pueda casi por si sola rever-
tir la mala performance del sector energético
en los tltimos afios.

Hay un ambicioso plan de inversiones que
resulta indispensable para poder abastecer la
creciente demanda doméstica. No obstante,
aun resta saber como se financiaran esas inver-
siones. La ajustada situacién fiscal nacional, la
falta de acceso a los mercados internacionales 'y
las también complicadas finanzas provinciales
implican que no sera facil conseguir los recur-
sos. Aun con el “ahorro” generado por el no pago
de dividendos, todavia falta saldar la cuenta
con Repsol. El sector privado dificilmente quie-
ra aportar los recursos necesarios, especial-
mente luego de la emisién reciente del Decreto
1277/2012.

Al principal desafio de la inversién se le su-
man otros interrogantes, entre ellos, la eleccién
de un modelo de gestién para la empresa. La ex-
perienciainternacional indica que las empresas
estatales con participacién privada y fuertes
mecanismos de control externo son el modelo
con mejores resultados.

Resta también dar una respuesta concreta a
la participacién que tendran las diez provincias
hidrocarburiferas: es necesario definir cémo se
distribuyen las acciones y quién paga por ellas.

El gobierno nacional deber elaborar estra-
tegias para las acciones que poseian los grupos
que fueron expropiados: Repsol, los bancos
acreedores de los Eskenazi y los accionistas in-
dividuales.

En sintesis, el sector energético ya tenia al-
gunos desafios: precios que no invitaban a la
inversion, incipiente y creciente desequilibrio
en la balanza comercial y subsidios cada vez
mas insostenibles, entre otros indicadores
negativos. Ahora, hay que sumar los desafios
que plantea la expropiacién en un marco de
reglas de juego cada vez masrigidas. ®
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