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Los desafios de YPF para recuperar el autoabastecimiento

Por Arturo Trinelli

Buenos Aires, Abril de 2012

a gestion estatal busca superar el vaciamiento provocado por Repsol con un

shock de medidas de corto plazo y alianzas estratégicas. No hay duefio. "YPF

es de todos”, resalté la presidenta Cristina Ferndndez, cuando anunci6 el
proyecto de ley para la expropiacion de las acciones de YPF a manos de Repsol. Asi,
de ser convertido en ley por el Congreso, se reglamentara el traspaso del 51% del
paquete accionario de la compaififa al Estado Nacional, que quedaria como el
propietario del 26,01% del capital social de YPF. Las provincias que conforman la
Organizacién Federal de los Estados Productores de Hidrocarburos (Ofephi) seran
dueiias del 24,99% restante, a asignarse segun niveles de produccioén y de reservas
comprobadas. El capital accionario de Repsol pasard entonces de 57,43% a menos del
7 por ciento. Fuentes oficiales aseguran que la ley se aprobard el 3 de mayo, lo que
indica que la intervencién no se extenderia més de 30 dias como estaba previsto.'

BALANZA ENERGETICA. La situacién energética nacional imponia medidas
inmediatas para reconfigurar el esquema privatista heredado de los '90. La
combinacion de crecimiento econémico y falta de inversiones en el sector provocé un
cuello de botella energético que forzé una creciente importacién de combustibles. El
afio pasado, la Argentina importé combustibles y energia por U$S 9.397 millones, un
110% mas que en el 2010. Si se le agregan los U$S 1.140 millones que remitieron las
petroleras al exterior en concepto de utilidades, se llega a un monto equivalente a
todo el superdvit comercial nacional en 2011.

El primer esfuerzo de la YPF estatal se dirigird a la inversion en explotacion de
yacimientos en produccién para extraer el méaximo posible de petréleo y gas. El
objetivo primario es abastecer el crecimiento industrial previsto para este afio, que
serd algo menor que en 2011.

Los nimeros que maneja el gobierno indican que una manera de atenuar esa
importaciones, que supone un esfuerzo importante en divisas, serfa profundizar las
negociaciones con proveedores venezolanos y regionales. Las proyecciones del
Ministerio de Economia para este afio revelan que el grifo de gasto se incrementard
por encima de los U$S 7.000 millones en julio y los U$S 12.000 en diciembre. Por
eso la demanda de combustibles mantendrd una tendencia al alza frente al
sostenimiento de la actividad econdémica y cierta las dificultades para disminuir de
inmediato los subsidios.

! Para mayor informacién sobre la gestién de Repsol en YPF, sugerimos la lectura del informe del
CLICET elaborado por Ricardo De Dicco:

YPF: a Rajoy le salio el tiro por la culata (Abril/2012):
http://www.cienciayenergia.com/Contenido/pdf/040512_rad_arg.pdf
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También se estima necesaria una optimizacién de pozos maduros con técnicas de
presion, y explotacion asistida, secundaria y terciaria, que exige tecnologia moderna y
es mas cara que lo anterior, “aunque ni cuantiosas ni imposibles”, sefialan referentes
del area. En el periodo 2004-2011 los recursos en obra publica ascendieron a més de
U$S 22 mil millones, distribuidas en obras de infraestructura para ampliar el sistema
de transporte de gas natural e incrementar la oferta de generacion eléctrica para
expandir el sistema de transporte de energia de alta tension.”

PRIMEROS PASOS. Inmediatamente consumada la intervencidn, el Ministerio de
Planificacién aseguré que hay un plan para recuperar mas de 1.000 pozos, entre las
multiples acciones para aumentar la producciéon de hidrocarburos y asegurar el
normal funcionamiento de la compaiifa. Se resolvié que Refinor (empresa de la cual
YPF posee un 50% de las acciones), procesard gas natural de Pan American Energy
(PAE), incrementando de esta manera un 25% su produccioén actual de GLP. En
relacién al Upstream, se realizd una revision de los sistemas productivos de tres
cuencas donde opera YPF (cuyana, neuquina y Golfo San Jorge), de las que participa
y no opera, y de proyectos exploratorios.

COMO SERA EL MERCADO DE COMBUSTIBLES. El primer dia de intervencién
hizo aumentar la produccién de YPF en un 5% de promedio en todo el pais y un 8%
en la refineria de La Plata. Al aumento en La Plata se agregaron 60 mil toneladas por
mes de fuel oil disponible para las centrales térmicas y aumentar la produccion de gas
en El Portén, Neuquén, un ahorro equivalente a US$S 71 millones mensuales. Los
primeros dias de la semana la intervencion tiene pautada una reunién con Chevron y
Exxon para ampliar la refinacién de La Plata y llevarla del 93% al 95%.

El mapa de combustibles hasta ahora indica que Repsol-YPF domina cerca del 55%
del total del mercado total. En el caso del gasoil, apenas tres empresas poseen el 87%
del total de la produccién. La nafta comin la dominan Esso y Shell, que al no estar
integradas verticalmente carecen de petréleo propio. Y el otro combustible
concentrado por un puiiado de firmas es la nafta super, donde el 86,7% de la oferta
aparece en manos de solamente tres empresas.”

(Se puede esperar una variacién del mercado en el corto plazo a partir de la
expropiacion? Los especialistas estiman que es dificil, y que, de percibirse cambios,
serdan graduales. La matriz energética nacional hoy indica que del total de la torta

* Véanse al respecto los siguientes informes del CLICET elaborados por Ricardo De Dicco:
Notable expansion de las energias alternativas en Argentina. Estudio de casos (Enero/2012):
http://www.cienciayenergia.com/Contenido/pdf/070112_rad_arg.pdf

Inversiones en fuente renovables de energia en Argentina 2003-2011 (Agosto/2011):
http://www.cienciayenergia.com/Contenido/pdf/010811_rad_arg.pdf

Inversiones en el sector eléctrico de Argentina 2003-2011 (Agosto/2011):
http://www.cienciayenergia.com/Contenido/pdf/020811_rad_arg.pdf

Inversiones en el sector hidrocarburifero de Argentina 2003-2011 (Julio/2011):
http://www.cienciayenergia.com/Contenido/pdf/010711_rad_arg.pdf

? Véase al respecto el informe del CLICET elaborado por Ricardo De Dicco:
Denuncian a cinco petroleras de abuso de posicion dominante (Enero/2012):
http://www.cienciayenergia.com/Contenido/pdf/040112_rad_arg.pdf
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energética, el gas es el insumo mds importante, incluso sobre el petréleo, entre un 50
a un 52% de acuerdo a las estimaciones que se hagan. Pero si se considera
exclusivamente el mercado de combustibles, prescindiendo de lo nuclear o
hidroeléctrico, la cifra asciende al 60 por ciento.

Una posible reorientacion en la gestion estatal de YPF, que se estd evaluando, es el
impulso a la exploracién de shale-gas, un tipo de gas no convencional que empezd a
ser experimentado hace algunos afios a partir de las perforaciones verticales de los
pozos tradicionales que buscaban reservorios en la llamada “roca almacén”. Los
costos de estos emprendimientos, si bien mds caros, se han equiparado a los de los
tradicionales. Algunos estudios indican que la Argentina es el tercer pais con reservas
de este tipo, detrés de los Estados Unidos y China. Con todo, su produccién no parece
posible sin participacion de capitales privados.

NUEVOS JUGADORES. En su discurso del lunes, la presidenta dejo abierta la
posibilidad para futuras sociedades con compaiiias estatales o con privados, bajo la
forma de joint-ventures. El articulo 17 del proyecto promueve acuerdos de asociacion
y colaboracién con otras empresas publicas, privadas o mixtas, nacionales o
extranjeras, dejando abierta la posibilidad, incluso, de financiamiento en el mercado
internacional. Hasta ahora se ha recurrido a financimiento intrasector publico.

De Vido se reuni6 en la semana con la presidenta de Petrobras, Maria Das Gragas
Foster, para tratar la revocacion del contrato a una concesién de Veta Escondida que
la estatal brasilefa poseia en Neuquén. También se evalia la posibilidad de que
PDVSA aporte recursos e incremente sus inversiones. ;/Estd en la nueva YPF la idea
de consolidar un mercado regional de hidrocarburos? Es prematuro afirmarlo pero lo
cierto es que la decision del gobierno ya consiguié fuerte respaldo regional. Los
gobiernos de los paises vecinos manifestaron su total apoyo y en especial de parte de
aquellos que juegan fuerte en el mercado, como Brasil y Venezuela. En el caso de
Petrobras, se cree que su posicion en el mercado argentino no serd modificada con la
intervencion estatal en YPF, y se destacd la puesta en marcha de un ambicioso
proyecto que implica la prestacion del servicio de Gas Licuado de Petréleo (GLP) a
granel, un segmento del que la empresa brasilefia es lider en Latinoamerica, en un
radio de 400 km en la provincia de Buenos Aires, pero con intenciones de continuar
en expansion. Trascendié ademads el interés chino de inversion en la nueva YPF para
explorar y producir petrdleo y gas. Se supo que, antes de la expropiacion, empresarios
de Repsol venian manteniendo conversaciones con ejecutivos de Petrochemical Corp
(Sinopec Group), con la idea de comprar el porcentaje accionario que la compaifiia
espaiola tenia en YPF. El interés chino en un sector estratégico como los
hidrocarburos no es casual.En la Argentina, las inversiones chinas representan hoy
mas de US$SS 14 mil millones. Las principales empezaron en 2006, cuando un
consorcio estatal chino adquirié en Rio Negro la mina de hierro Sierra Grande. Entre
las mds importantes figura la realizada en 2010, en la que la China National Offshore
Oil Company (CNOOC) adquirié el 50% de Bridas, del grupo Bulgheroni, por U$S
3100 millones, y luego esta firma compré a British Petroleum por mas de U$S 7000
millones el paquete accionario de Pan American Energy (PAE).

Cientificas y Técnicas

\’!L,'@ Centro Latinoamericano de Investigaciones Buenos Aires, Abr/2012




Arturo Trinelli 4de7
Los desafios de YPF para recuperar el autoabastecimiento

La francesa Total y la estadounidense Exxon aparecen también interesadas en ampliar
sus inversiones, desmantelando versiones que indicaban “mal clima de negocios” o
“falta de seguridad juridica” para las grandes compaiiias mundiales. Segin
estadisticas del Instituto Argentino del Petréleo y el Gas (IPG), Total tiene actividad
en seis yacimientos de hidrocarburos, con participaciones que oscilan entre el 20 y el
40%. El jueves la intervencion de YPF informé que, luego de una reunién con sus
directivos, se acordé iniciar conversaciones para ampliar en dos millones de metros
cubicos por dia la produccion de gas en Aguada Pichana y Aguada San Roque, dos
yacimientos en los que Total e YPF vienen trabajando en forma conjunta. Exxon, que
actualmente trabaja en asociaciéon con YPF en Pampa de las Yeguas (Neuquén),
continuaria ampliando su mapa de negocios en el pais, sin afectar los compromisos de
inversion asumidos ante la nueva YPF estatal como la inversion de U$S 120 millones
para la exploracién de gas no convencional. A juzgar por los indicios surgidos a una
semana de intervencion, los proyectos asociativistas en los que trabaja YPF se
mantendran y ampliaran.

PRECIOS AL CONSUMIDOR. La nueva YPF no se propone cambios en el corto
plazo. La intervencion fijard precios competitivos velando por el poder adquisitivo de
los trabajadores. Para eso se fijardn segin costos y no en funcién de los valores
internacionales. Podria ser posible, aseguran, una baja en la tarifa del combustible de
aerolinea, el denominado PS1, que representa el 40% de los costos de Aerolineas
Argentinas, lo que permitiria un ahorro cercano a los U$S 100 millones anuales este
afio, y aproxidamente U$S 200 millones para el que viene. Asi, podrian ahorrarse
importantes subisidios que el gobierno viene destinando. <

EL ENTRAMADO LEGAL PARA FIJAR UN PRECIO. “Hay que tener en cuenta
los costos para establecer los precios”, sefialé Kicillof en el Senado. “Para eso es
necesario tener un control sobre cada pozo. La idea de Repsol fue desabastecernos
para sacarnos mas”, apuntd. El precio de las acciones de Repsol es, por estas horas,
uno de los elementos mds conflictivos. La posicién de la empresa espaiiola es clara:
Antonio Brufau declaré que la porcion accionaria “vale U$S 10.500 millones”.
Brufau, ademds, tuvo que desmentir que Repsol fuera a entrar en crisis como
consecuencia de la expropiaciéon. Hay quienes consideran que, en virtud de su
insercion en el mercado petrolero mundial, perder su paquete accionario en Argentina
afectard su rentabilidad global. En la semana la calificadora Moody’s puso en
revision negativa la calificacion de largo plazo de Repsol. Asi, mientras persisten las
amenazas de Brufau, las acciones de Repsol contintian desplomandose en la Bolsa de
Madrid. El Tribunal de Tasaciones serd el organismo encargado de fijar el precio que
el Estado pagara por la parte expropiada. En su momento fijé en cero el monto por la
nacionalizaciéon de Aerolineas Argentinas a expensas del Grupo Marsans, otro
holding espafiol de pésima gestion en el pais.

Seguin el proyecto, el proceso de expropiacién se rige por la Ley 21.499, que
establece que el precio de los bienes sujetos a expropiacion se determinard conforme
a lo previsto en el articulo 10 y concordantes. La norma faculta al Tribunal a estimar
el precio de las acciones, y fija que “la indemnizacién s6lo comprenderd el valor
objetivo del bien y los dafios que sean consecuencia directa e inmediata de la
expropiacion”. La intervencion adelanté que reclamard que se incluya el valor de los
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pasivos inmateriales (ambientales). El criterio de la empresa es que se tome el valor
maximo de cotizacion de mercado, que en el caso de YPF se produjo el 4 de marzo de
2011 a 52,30 dolares en Nueva York, lo que valuaria a la compaiiia en un total de
US$S 20.560 millones, y el equivalente de U$S 10.485 millones por el porcentaje
expropiado.

LAS PROVINCIAS Y EL DIRECTORIO

Todavia no hay precisiones sobre el nuevo Directorio de YPF. Sin embargo estaria
integrado por cinco representantes por el Estado, tres de las provincias y uno por los
trabajadores. A esto se sumarian los socios privados: el Grupo Petersen y los
accionistas minoritarios. Se prevé que la Mesa Ejecutiva reina un total de 19
integrantes. Aquellos funcionarios que vienen cumpliendo un importante rol en la
intervencion se prevé que tengan participacion asegurada: Julio De Vido, Roberto
Baratta, Axel Kicillof y Ezequiel Espinosa, titular de Enarsa. La articulaciéon de
posiciones en el Directorio entre los representantes nacionales y provinciales aparece
balanceada por la composicién accionaria de ambas partes tomando en cuenta los
niveles de produccion y reservas. El articulo 9 confiere a la Nacion los derechos
politicos “sobre la totalidad de las acciones sujetas a expropiacién hasta tanto se
perfeccione la cesion de los derechos politicos y econdmicos correspondientes”.

Arturo Trinelli. Buenos Aires, 22 de Abril de 2012.
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