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MUCHO MAS QUE YPF

Nuevamente el destino de la industria petrolera en general y de YPF en particular domina la agenda pública. Los clásicos dilemas –explotación privada o monopolio estatal; dominio provincial o federal- vuelven a ocupar el eje del debate.

Los indicadores del sector energético exhiben una trayectoria insostenible: disminución de las reservas, caída sostenida de la producción de petróleo y gas y escasas inversiones en refinación completan el cuadro. Esta performance en el marco de un fuerte crecimiento del consumo ha derivado en un rápido aumento de las importaciones y de los subsidios fiscales para financiar la brecha entre los precios internacionales y locales. 

Por ejemplo, en 2011 el gobierno destinó casi US$ 2.500 millones a través de ENARSA para la importación de combustibles. En cuanto al balance comercial, se pasó de un superávit energético de US$ 4.000 millones en 2007 a un déficit de US$ 3.000 millones el año pasado.

Este pobre presente, sin embargo choca con el futuro promisorio y las oportunidades que se abren el en el mediano y largo plazo. Las reservas de shale gas de la Argentina son las terceras a nivel mundial, sólo superadas por China y Los Estados Unidos (ver cuadro). 
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La problemática del sector llega en el peor momento. El gobierno necesita proteger su caja, tanto en dólares como pesos, y recomponer los superávits gemelos. En este contexto YPF es visualizada desde el oficialismo como la principal responsable. La agresiva política de distribución de dividendos de la compañía iniciada a principios de los 2000 es el caballito de batalla del kirchnerismo para justificar la avanzada contra la principal petrolera del país. En los últimos cinco años YPF ha invertido casi US$ 11.000 M, mientras distribuyó dividendos por US$ 7.500 M. 

La ofensiva incluye desde la interpelación pública hasta medidas concretas como sanciones aduaneras e impositivas, denuncias en el ámbito de defensa de la competencia y el retiro de las concesiones. En menos de un mes la petrolera ha perdido casi 20% de la producción en manos de las provincias petroleras, y el conflicto sigue abierto. De hecho desde enero pasado a la fecha el valor de mercado de YPF ha caído más de 40% desde US$ 16.000 M a US$ 9.000 M.

En su historia casi centenaria, no es la primera vez que YPF se enfrenta a una política energética volátil y altamente condicionada por la coyuntura macroeconómica, en particular bajo gobiernos peronistas. De hecho, durante los tres períodos más extensos del justicialismo el proyecto YPF mutó.

Durante la primera y segunda presidencia de Perón (en los 40-50s) se consolidó un modelo basado en la nacionalización y el monopolio estatal concentrado en YPF. La Constitución de 1949 consagraba que los yacimientos de petróleo, gas y carbón eran propiedad de la Nación. En aquellos años, pese a los esfuerzos por aumentar la producción de la petrolera, el fuerte incremento del consumo derivó en una creciente necesidad de importaciones. En 1953 ya superaban el 20% y complicaban el balance externo. En ese marco Perón dispuso un giro impulsando el ingreso de inversión extranjera. Las principales empresas del sector fueron convocadas para explotar y desarrollar el sector bajo la condición de aportar los dólares que escaseaban.

Casi 50 años más tarde Carlos Menem privatizó, desreguló y abrió la economía. Lógicamente el proyecto YPF fue presa de esos tiempos. En 1990 el gobierno dispuso la transformación de YPF en una sociedad anónima. A fines de 1992 el congreso sancionó la ley 24145 de “Federalización de Hidrocarburos y Privatización de YPF”. El Estado Nacional mantuvo 20% de las acciones, las provincias petroleras recibieron una cantidad considerable de acciones y mantuvieron 11%, los empleados de YPF recibieron el 10% y el resto fue vendido en las bolsas de Bs. As. y Nueva York. Entre 1992 y 1995 la mayoría de los empleados y estados provinciales se desprendieron de su participación. El Estado Nacional, en cambio, recién lo hizo en 1999 cuando comenzaba a crujir la convertibilidad. Repsol, una empresa de tamaño similar a YPF, se quedó prácticamente con la totalidad del paquete accionario. El centro de las decisiones estratégicas pasó entonces de Buenos Aires a Madrid, y las inversiones quedaron relegadas. Una agresiva política de distribución de dividendos fue necesaria para saldar las deudas contraídas por la española en el proceso de adquisición.

En los 2000, el kirchnerismo revirtió el sesgo neoliberal en la industria de hidrocarburos. Creó una nueva empresa estatal, ENARSA, que recibió el dominio y control sobre todas las áreas off shore de la Argentina. Pero no hubo en los primeros años decisiones importantes respecto de YPF.

En 2007, se impulsó la “argentinización” de la empresa con el ingreso de un grupo privado, que adquirió el 15% de las acciones y una opción al 10% adicional que ejerció en 2011. El ingreso de accionistas locales le devolvió identidad argentina a YPF y revirtió al menos parcialmente la extranjerización en la toma de decisiones. Si bien en los últimos años la empresa aumentó los montos invertidos en exploración y producción, el esfuerzo fue percibido como insuficiente. 

La política energética de los últimos años ha sido cortoplacista y, al menos respecto de YPF, bastante errática. Si bien en parte pudo estar guiada por objetivos nobles como mantener los precios controlados para impulsar el consumo y la producción, o fomentar la nacionalización parcial para evitar la dispersión de objetivos estratégicos, los resultados no han sido buenos. 

El gobierno está decidido a intervenir más agresivamente en el sector mediante un mayor control sobre la propiedad y la gestión de los recursos naturales. YPF está en la mira. La pregunta del millón es la magnitud del avance. Existe una oportunidad inédita que está dada por la magnitud de las reservas.

Pero también es necesario poner sobre la balanza los desafíos que implica este avance. En primer lugar los financieros. En el límite, una reestatización implicaría un esfuerzo económico importantísimo, no solo en términos de la adquisición del paquete accionario sino también en la recapitalización de la empresa para afrontar las inversiones necesarias. Se estima que el sector necesita US$ 20.000 para desarrollar el potencial de las reservas del yacimiento de Vaca Muerta.

Para Repsol, que posee el 57,44% de paquete accionario, perder a YPF sería un golpe durísimo. YPF supone la mitad de la producción global de Repsol (472.000 barriles por día), algo menos de la mitad de sus reservas (en torno de 1.000 M de barriles de un total de 2.180 M) y un tercio del beneficio bruto. Es por ello que España salió a jugar fuerte en defensa de su petrolera. 

Por último, también están en juego los intereses de las provincias que son las propietarias últimas de los recursos.

Si bien los trascendidos son muchos, lo más lógico sería alcanzar alguna solución intermedia en la que respeten los intereses de todas las partes a partir de una participación mixta en la empresa. 

El gobierno podría acceder a un mayor control sobre la compañía y, por ende, sobre los recursos para garantizar las inversiones necesarias, Repsol mantendría una posición sobre la tercera reserva mundial de shale gas y las provincias están accediendo a su cuota a través de la quita de aéreas de concesión. Si bien el hermetismo oficial sobre los próximos pasos no permite aún descartar ninguna hipótesis, hay espacio para soluciones aceptables para todas las partes.

