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Transformaciones

YPF S.A. con participacion estatal
(1993-1998) |
;una empresa nacional?

Ignacio Sabbatella*

En ciertos sectores politicos y académicos persiste lo que
podria denominarse la “tesis de la desnacionalizacion de YPF”
para explicar la declinacion de la explotacion de hidrocarburos
en el presente, adjudicando exclusivamente la responsabilidad
al arribo de Repsol a YPF en 1999. A su vez, se evaltia como exi-
tosa -total o parcialmente- la primera etapa de la privatizacion en
la cual el Estado conservé un porcentaje de las acciones. Sin
embargo, la empresa funcion6 bajo la misma légica de una
petrolera privada: reduccion de las inversiones, caida de la acti-
vidad exploratoria y sobreexplotacion de los yacimientos descu-
biertos en la etapa estatal.

El articulo tiene como objetivo analizar la performance de YPF
S.A. con participacion estatal (periodo 1993-1998), con el fin de
contribuir al entendimiento del pasado reciente en el marco de la
apertura de una nueva etapa en la historia petrolera argentina
con la recuperacion del control estatal de YPF.

Palabras clave: YPF - Privatizacion - Participacion estatal -
Desnacionalizacion

* Licenciado en Ciencia Politica y Magister en Investigacion en Ciencias Sociales de la Universidad
de Buenos Aires. Actualmente es becario doctoral del CONICET, con sede en el Instituto de
Investigaciones Gino Germani de la UBA. ignaciosabbatella@yahoo.com.ar
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YPF S.A. with a state share (1993-1998): a
national company?

In certain political and academic sectors continues what might
be called the "thesis of the denationalization of YPF" to explain
the decline of hydrocarbon exploitation at the present, alloca-
ting responsibility only to Repsol since its arrival to YPF in
1999. In turn, they evaluate successfully -wholly or partly- the
first stage of privatization in which the State retained a percen-
tage of the shares. However, the company operated under the
same logic of a private oil company: reduced investment,
falling exploratory activity and overexploitation of reservoirs
discovered in the state stage.

The article aims to analyze the performance of YPF S.A. with a
state share (1993-1998), in order to contribute to the unders-
tanding of the recent past in the context of opening a new stage
in the argentine’s oil history with the recovery of state control
of YPF.

Keywords: YPF - Privatization - State share - Denationalization
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Introduccién

En ciertos sectores politicos y académicos persiste lo que podria denominar-
se la “tesis de la desnacionalizacion de YPF” para explicar la declinacién de la
explotacion de hidrocarburos en el pais y de YPF en particular durante la ultima
década. Quienes sostienen dicha tesis explican el magro desempefio de la acti-
vidad -caida de los niveles de exploracion, extraccion y refinacion- exclusiva-
mente a partir del inicio de la gestién de la petrolera espafola Repsol al frente
de YPF, cuando en 1999 compré casi la totalidad de las acciones de la empre-
sa. En forma inversa, evalian como exitosa -total o parcialmente- la primera
etapa de la privatizacion, comprendida entre los afios 1993 y 1998, ambos inclu-
sive, en la cual el Estado nacional y los Estados provinciales conservaron un
porcentaje de las acciones. Caracterizan a ese periodo de la empresa, dirigido
por José Estenssoro y sus sucesores, como una etapa “nacional”, en la cual se
logré un incremento sustantivo de la extraccidon de petréleo y gas, alcanzando
de esa manera el abastecimiento del mercado interno y la generacién de saldos
exportables’.

Esta tesis tuvo una amplia difusién entre funcionarios y analistas en torno de
la puja que el Gobierno nacional y Repsol protagonizaron desde finales de 2011
y que culminé en mayo de 2012 con la expropiacion del 51% de las acciones de
YPF pertenecientes a aquella empresa. Como correlato, la tesis se plasmé en
el flamante “Informe Mosconi”, resultado de la investigacion dispuesta por la
intervencion estatal en YPF acerca de la estrategia empresaria desplegada por
el grupo Repsol desde que tomé el control de la misma en 1999. A modo de
introduccion, basta con reproducir el siguiente parrafo: “YPF era considerada
una empresa con un presente y futuro brillantes (...) Sin embargo, a partir del
afno 1999 con la adquisicion de YPF por parte de Repsol esta situacion se revir-
tio dramaticamente” (Intervencién de YPF, 2012:; 19).

Aqui sostenemos la necesidad de realizar una evaluacion integral de la politi-
ca de “YPF S.A. con participacién estatal” en funcion de la transformacién neo-
liberal del sector, sustentada sobre tres pilares: la desregulacién del mercado,
la privatizacion de la gestion y la consagracion de los hidrocarburos a la cate-
goria de commodities. Al considerar otros indicadores, asi como la reestructu-
racion de la empresa (desprendimiento de activos y racionalizacién de perso-
nal), la estrategia de YPF dirigida a la maximizacion de ganancias poco se dife-
rencio de la estrategia del resto de las petroleras privadas. Las consecuencias
se verificaron inmediatamente en el impacto sociolaboral, pero aqui nos con-

' Uno de los exponentes de la perspectiva que contrapone tajantemente dos periodos en la privati-
zacion de YPF, es el economista Nicolds Gadano. En un articulo reciente, evalla positivamente
el primer periodo durante el cual “el equipo de conduccion liderado por Estenssoro mantuvo el
control de la empresa, y la embarcé en un proceso de expansion regional e internacional’, mien-
tras que a partir de 1999 “el management de YPF cambid; el centro de decisiones estratégicas de
la empresa se mudé de Buenos Aires a Madrid; la politica de inversiones en Argentina quedé con-
dicionada a las decisiones globales de inversién del grupo Repsol, y la politica de distribucién de
dividendos se volvié fuertemente agresiva, involucrando millonarios flujos de fondos desde
Argentina a Espafia (casi US$ 1.500 millones anuales en 2001 y 2005), imprescindibles para que
Repsol repagara las deudas contraidas para comprar YPF” (Gadano, 2012).
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centraremos en su efecto en el mercado petrolero en cuanto a la sobreexplota-
cion de los recursos existentes y a la subexploracion de nuevas reservas.

Por lo tanto, el presente articulo tiene como objetivo especifico analizar la per-
formance de YPF S.A. con participacion estatal (periodo 1993-1998), en cuan-
to a la direccidn estratégica que asumid en el mercado de hidrocarburos y los
resultados de la misma. El objetivo general es realizar algunas contribuciones
criticas respecto del pasado reciente de la empresa en el marco de la apertura
de una nueva etapa en la historia petrolera argentina con la recuperacion del
control estatal de YPF y los desafios por delante.

La estrategia metodolégica seguida fue mixta dado que se integraron el abor-
daje cuantitativo y el cualitativo. El andlisis cuantitativo se realiz6 a partir de las
principales estadisticas de la empresa extraidas de sus balances, de los
Anuarios de Combustibles y de Reservas de la Secretaria de Energia de la
Nacion y del Instituto Argentino del Petréleo y Gas; mientras que el andlisis cua-
litativo se hizo en funcién del registro de los discursos de directivos de la
empresa plasmados en la prensa escrita (El Cronista Comercial, Pdgina 12,
Ambito Financiero, La Nacién y Clarin) y en revistas especializadas (Revistas
Mercado y Petrotecnia).

Cabe aclarar que nos concentraremos en el analisis del upstrean?, el seg-
mento de la actividad que se ocupa de la exploracion y extraccion. El downs-
tream?, tal como se denomina el segmento industrial y comercial del sector,
aparecera tangencialmente en la medida que lo requiera el andlisis. De mane-
ra que no tiene un lugar prioritario el mercado de combustibles.

El trabajo esta dividido en dos partes. En primer lugar, repasaremos los ante-
cedentes inmediatos del periodo seleccionado: los pilares sobre los que se
asentd la transformacién neoliberal del sector de hidrocarburos. Y en segundo
lugar, evaluaremos la evolucion accionaria y directiva y la estrategia imple-
mentada por YPF S.A. en el periodo seleccionado. En las reflexiones finales
rescataremos algunas lecciones relevantes para la nueva gestion de YPF bajo
control estatal.

2. La gran transformacion

Bajo la hegemonia neoliberal, la reforma estructural del sector de hidrocarbu-
ros durante la década de los noventa se sostuvo sobre tres pilares: la desre-
gulacion del mercado, la transformacion de los hidrocarburos en commodities y
la fragmentacion y privatizacion de YPF.

2 “Expresion que abarca el segmento de la industria que se ocupa de la extraccion del producto y
hasta su llegada a proceso industrial. Para el caso del petréleo y gas, la definicién cubre los tra-
bajos de exploracién, perforacion, explotacion y hasta su entrega en refineria, plantas de proce-
so o fraccionamiento” (IAPG, 2009: 174).

“Expresién que cubre los Ultimos tramos de un proceso industrial o la etapa de comercializacion
del producto o subproductos. Para el caso del petréleo y gas define el intervalo en el que se cum-
plen los procesos de refinacién, separacion, fraccionamiento, distribucién y comercializacion”
(IAPG, 2009: 169).
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2.1. Desregulacion del mercado

En sus primeros seis meses de gestion, el menemismo transformé radical-
mente la fisonomia y funcionamiento del sector de hidrocarburos. Por interme-
dio de la ley 23.696 de Reforma del Estado se asentaron las bases sobre las
que se edifico el esquema privatizador. La ley declaré el estado de emergencia
a la prestacion de los servicios publicos, a la ejecuciéon de los contratos publi-
cos y a la situacion econémica y financiera del Estado nacional, incluyendo las
empresas publicas. Establecié las facultades del Ejecutivo para proceder a las
privatizaciones, contrataciones y concesiones de ciertas empresas o sectores
sin la necesidad de sancionar una ley especial por parte del Congreso. Es decir,
que posibilitaba la desmonopolizacion o desregulaciéon de los servicios. En el
caso de YPF contemplaba concesiones o asociaciones en areas de exploracion
y explotacion.

En el mismo semestre se dictaron tres decretos que desregularon el mercado
de hidrocarburos: 1055/89, 1212/89, 1589/89. Los mismos establecieron las
siguientes medidas y principios:

- reconversion de los contratos con operadores privados en concesiones de
explotacion;

- eliminacion de la mesa de crudos, mediante la cual la Secretaria de Energia
asignaba cuotas de crudo a cada refineria, y la libre disponibilidad de la tota-
lidad de los hidrocarburos obtenidos;

- libre importacion de petrdleo y derivados sin autorizacién ni aranceles;

- libre exportacion de petréleo, mientras que la exportacion de gas se podia tra-
mitar pidiendo un permiso a la Secretaria de Energia;

- libre disponibilidad de divisas hasta el 70%;
- libertad de precios del petrdleo y derivados;
- libre instalacion de refinerias y bocas de expendio.

Los objetivos de la desregulacion petrolera son resumidos en uno de los con-
siderandos del primer decreto: “la politica del Gobierno Nacional en materia de
hidrocarburos se basa en la desregulacion progresiva e integral de la actividad,
que conduzca a la efectiva y libre competencia en todos los segmentos en el
menor tiempo posible reflejando los valores internacionales, debiendo en con-
secuencia conceder la libre disponibilidad de la produccién obtenida bajo estos
esquemas de explotacion, tanto en el mercado interno como para la eventual
exportacion de los productos” (decreto 1.055/89).

2.2. Transformacion de los hidrocarburos en commodities

La desregulacion y privatizacion del mercado de hidrocarburos tuvo como tras-
fondo la transformacion de la concepcién del petrdleo y gas como “recursos
estratégicos” hacia su consideracion como simples mercancias exportables o
commodities. Esa mutacion fue operada desde el Estado en el marco del pre-
dominio de la valorizacion financiera y de la primarizacion de las exportaciones
por sobre la actividad industrial*.

¢ Este proceso fue abordado por Kozulj y Bravo, 1993; Mansilla, 2007; Sabbatella, 2010 y 2011b;
Serrani, 2010; Barrera, 2011.



YPF 1993-1998 115

En el discurso de autoridades gubernamentales nacionales pasaron a ser con-
siderados como “recursos econémicos” y el petréleo como un “bien comerciable
internacionalmente”, “cash” o una “moneda de cambio corriente”, segin hemos
registrado en la prensa escrita. Ya no tenia vigencia su consideracién estratégi-
ca como recurso no renovable y escaso sino su valoracion econdémica presen-
te. Cabe aclarar que a diferencia del petrdleo, el gas no puede ser considerado
aun como un commodity. Mientras que el “oro negro”, dada la facilidad de su
transporte, se comercializa globalmente y esta regido por un precio internacio-
nal, para el gas no existe un mercado mundial sino varios mercados regionales.
Sin embargo, el desarrollo del gas natural licuado (GNL) en gran escala permi-
te conjeturar una nueva tendencia.

Asi como la concepcidn estratégica respondia a un régimen de industrializa-
cion por sustitucion de importaciones, con un Estado Benefactor y productor a
través de la empresa publica, la mutacion discursiva de los hidrocarburos en
commodities es inescindible de la expansion capitalista en su forma neoliberal,
que aboga por un Estado minimo, con mercados desregulados, empresas pri-
vatizadas, y por la creciente apropiacion privada de los recursos naturales
extraidos.

De modo que los cambios en la apropiacion simbdlica (siguiendo a Toledo,
2008) facilitaron la apropiacion material de los hidrocarburos por parte del capi-
tal petrolero, cuya actividad se dirigié a un mayor ritmo de extraccion respecto
de la exploracién y a un incremento de las exportaciones de crudo y gas natu-
ral en detrimento de la industrializacidon y abastecimiento del mercado interno.

2.3. Fragmentacién y privatizaciéon de YPF

La fragmentacion de YPF -es decir, la escision de activos de la empresa y su
posterior venta- se inicid con los decretos desreguladores de 1989. A su vez, el
decreto 2778 de 1990 establecid el “Plan de Transformaciéon Global’ de YPF y
delimitd el cronograma para vender sus principales activos. La empresa fue con-
vertida en sociedad andnima de capital abierto, con lo que a partir de ese
momento comenzé a regirse por el derecho privado, estableciendo las condi-
ciones para la colocacion de sus acciones en las bolsas de valores. Continuaria
siendo una empresa estatal en la medida en que el Estado mantuviese la
mayoria de las acciones de su capital.

El desprendimiento de todos aquellos activos que no fuesen “empresarial-
mente estratégicos y econdmicamente viables”, contempld la transferencia o
asociacion en distintas areas de exploracion y explotacion del pais; la venta de
refinerias, ductos, vehiculos y equipamiento; cierre de plantas y brusca reduc-
cion de la plantilla laboral.

Finalmente, en 1992, el menemismo logré aprobar por ley 24.145 de
Federalizacién de los hidrocarburos y privatizacion de YPF, la cual habilitd la
venta del 80% de las acciones y resguardd el 20% restante en manos del
Estado a menos que se sancionase una nueva norma. José Estenssoro, inter-
ventor de YPF desde agosto de 1990 afirmaba por ese entonces: “La
‘Federalizacion de hidrocarburos y transformacion empresaria de YPF’, se ha
convertido realmente en un proyecto de ley sobre el que se articula el proceso
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de cambio ya logrado en estos primeros afios de gestion gubernamental y la
ineludible necesidad de que YPF consolide definitivamente su presencia en un
mercado desregulado y competitivo. No compartimos la idea que considera
como un ‘bien estratégico de la Nacion’. Se trata mas bien de un recurso que,
correcta y econémicamente administrado, puede convertirse en factor decisivo
de transformacién econémica y que se comercializa en los mercados del mundo
de una manera similar a los de los cereales y metales” (Estenssoro, 1992: 20).

La transformacion de YPF estaba enmarcada en la desregulacion mas amplia
del sector que se implementé desde mediados de 1989, con un abierto recha-
20 a la concepcidn estratégica de los hidrocarburos. En definitiva, Estenssoro
resume en esta cita los tres pilares de la politica petrolera menemista: el petro-
leo como mercancia exportable, la desregulaciéon del mercado y la privatizacion
de la empresa estatal.

Kozulj (2002: 18) estima que las transacciones realizadas entre 1990 y 1993
le reportaron al Estado argentino 2.059,6 millones de ddlares. El desglose de
estos activos indica que se trataba de la transferencia de 86 areas marginales
y de la asociacién en 9 areas centrales, asi como la asociacion en la refineria
de Campo Duran (Salta), la venta de las refinerias de Dock Sud y San Lorenzo,
el sistema de oleoductos y estaciones de bombeo entre la cuenca neuquina y
el puerto de Bahia Blanca con sus instalaciones portuarias, buques-tanque y
terminales portuarias maritimas en la cuenca del Golfo de San Jorge, entre
otros activos del downstream.

Acorde con la Memoria y Balance de YPF, estas enajenaciones incluyeron la
transferencia de la tercera parte de las participaciones en importantes campos
petroliferos y por tanto las reservas probadas de la empresa cayeron de 4.100
millones de barriles de petrdleo equivalentes (BPE) al 10 de enero de 1991 a
2.500 millones de BPE al 1° de enero de 1995.

A su vez, la transformacion empresaria de YPF involucré un amplio proceso
de restructuracion de su plantilla laboral. De los 37.046 trabajadores que tenia
antes de su privatizacion (ademéas de unos 15.000 empleados contratados),
quedaron 5.690 en 1995, es decir, una reduccion del 84,6% en apenas 6 afios
a través de una sistematica politica de retiros voluntarios, jubilaciones anticipa-
das, despidos directos y cesantias®. Regiones enteras donde operaba la empre-
sa se vieron afectadas por la desocupacion y la pauperizacion de las condicio-
nes de vida de la poblacién que origino este violento ajuste. La critica situacion
social derivo en el estallido de sucesivas puebladas a partir de 1996 en Cutral
C6 (Neuquén) y en Gral. Mosconi (Salta)®.

® Para un mayor analisis del sector laboral, remitimos al lector a los trabajos de Mufiiz Terra (2009)
y de Orlansky y Makén (2003), entre otros trabajos.
¢ Para el caso saltefio, véase Sabbatella, 2011a.
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3 .YPF SA con participacién estatal

3.1. Composicién accionaria y direcciéon
a) Evolucion de la composicion accionaria

Con el asesoramiento de las entidades financieras Merril Lynch y First Boston,
a mediados de 1993 el gobierno nacional coloco en las Bolsas de Buenos Aires
y de Nueva York la primera oferta publica de acciones de YPF, fijando en 19
dolares el precio de cada accion, un valor de 6.707 millones de délares por el
total de la empresa’. De esta manera, el Estado recaudé por el 46% del paque-
te accionario 3.040 millones de ddlares, de los cuales un 60% se destinaron a
los jubilados (unos 1.824 millones de ddlares) y otro tanto para las provincias
(1.216 millones de dodlares). La subvaluacion de la empresa que hizo el gobier-
no quedaria demostrada un dia mas tarde cuando la cotizacion por accién cerré
a 21,65 ddlares, 14% por encima del precio de corte oficial que se habia fijado
en la subasta. Una ganancia de poco mas de 60 millones de ddlares para capi-
tales especulativos.

Al cabo de esta primera colocacion, la composicion accionaria quedd reparti-
da del siguiente modo:

- Estado nacional 20%

- Provincias (Chubut, Formosa, Mendoza, Santa Cruz y Neuquén) 12%
- Personal de YPF S.A. 10%

- Sistema Previsional 12%

- Sector Privado 46%

Poco antes habia sido aprobado por decreto el estatuto en el marco de la
nueva etapa privada de la empresa. Alli se establecié que las ganancias del pri-
mer afio de explotacion privada serian en mayor parte para el Estado y se
pusieron limitaciones a la adquisicion de accionistas individuales (hasta un 15%
de las acciones) con el fin de evitar el copamiento de la empresa. Fue una deci-
sion gubernamental vender en forma atomizada las acciones clase D, con el fin
de que la tenencia accionaria no se concentrase en pocos propietarios. Con una
quinta parte de la empresa en su poder, suponia para el Estado una continui-
dad del control de la orientacion de la empresa. El Estado nacional se asegurd
su lugar en el directorio de la empresa con el nombramiento de dos represen-
tantes: Luis Prol y Héctor Domeniconi. A su vez, el sindicalista Diego Ibafiez
obtuvo ofra silla en representacion de las acciones Clase C del programa de
propiedad participada.

Victor Bravo cuestiond la venta, entre otras razones, por la carencia de una
tasacion oficial, una valuacién de los activos y un balance del ultimo afo certifi-
cado por funcionarios publicos; ademas, el estatuto de YPF fue aprobado ape-

7 A pesar de que se especulaba con que el corte seria fijado en 20 délares, lo disminuyeron para
no dejar afuera a los grandes inversores institucionales de EUA, clientes de los bancos organi-
zadores (Merril Lynch y First Boston) que habian apostado por debajo de ese valor, perdiendo de
recaudar 160 millones de ddlares (Pdgina 12, 29 de junio de 1993). Vale recordar que poco antes
el mismo Estenssoro habia valuado la empresa en 12.000 millones de ddlares.
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nas unas horas antes de la apertura de ofertas y el precio por accién muy por
debajo del valor del mercado. Por lo tanto, concluia que: “Este proceso pone
nuevamente en evidencia la visiéon absolutamente cortoplacista de la politica del
partido gobernante y su preocupacion, casi obsesiva, por el “cierre de caja” del
presupuesto nacional, que le permita cumplir con los compromisos pactados
con los acreedores externos, como por ejemplo el plan Brady” (Bravo, 1993: 3-
4).

En 1995, la sancién de la ley 24.474 autorizé al Poder Ejecutivo Nacional a
reducir su tenencia del paquete accionario hasta una sola accidn, la “accién de
oro™. A partir de alli, el Estado nacional quedé habilitado para vender el 20% de
las acciones de la empresa que todavia estaban en su poder, convirtiéndose en
un nuevo instrumento para cubrir las urgencias fiscales de un Plan de
Convertibilidad cada vez més deteriorado.

Habilitado por la ley 24.474, el ministro de Economia Roque Fernandez® ins-
talé publicamente a partir de agosto de 1996 la posibilidad de que el Estado
vendiese su participacién en YPF. El déficit cronico ya no podia ser sostenido
unicamente con el recorte del gasto publico, de manera que las acciones de la
empresa se convirtieron potencialmente en dinero fresco. Sin embargo, poco
tiempo después la decision fue postergada dado que el ministro considerd que
las condiciones del mercado no se presentaban favorables en aquel momento.

A mediados de 1997 se realizé una oferta publica de las acciones correspon-
dientes al Programa de Propiedad Participada (PPP) con el acuerdo del sindi-
cato. Por ese 10% se recaudaron poco mas de 988 millones de pesos, de los
cuales 585 millones quedaron en manos del Estado y 403 fueron repartidos
entre los 4.600 empleados que trabajaban al momento de la privatizacién y que
todavia continuaban en la empresa™. La composicion accionaria de YPF tras la
venta de las acciones del PPP y el desprendimiento progresivo de algunas pro-
vincias quedo de este modo:

- Accionistas privados 74,9%

- Estado Nacional 20% + accion de oro
- Provincias 4,7%

- Personal de YPF S.A. 0,4%

¢ La accion de oro requiere su voto afirmativo para 1) Decidir su fusion con otra u otras socieda-
des; 2) Aceptar que YPF Sociedad Anénima, a través de la cotizacion de sus acciones en Bolsas
de Comercio o Mercados de Valores, sufriera una situaciéon de copamiento accionario consenti-
do u hostil que represente la posesion del cincuenta y uno por ciento (51%) del capital social de
YPF Sociedad Andnima; 3) Transferir a terceros, la totalidad de los derechos de explotacion con-
cedidos en el marco de la ley 17.319, sus normas complementarias y reglamentarias, y la pre-
sente de modo tal que ello determine el cese total de la actividad exploratoria y de explotacién de
YPF Sociedad Anénima; 4) La disolucién voluntaria de YPF Sociedad Anénima.

° Roque Fernandez reemplazé a Domingo Cavallo en la cartera econdmica el 6 de agosto de 1996

y ocupd ese lugar hasta la finalizacién del mandato de Carlos Menem. También defendié el Plan

de Convertibilidad a rajatabla a través del ajuste fiscal y la reduccién del gasto publico.

Esto derivé en una serie de demandas judiciales por parte de exempleados de la empresa quie-

nes reclaman su parte en el Programa. El litigio judicial contintia hasta la actualidad.

3
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Segun estimaciones de Kozulj (2002), la composicion de la tenencia por parte
del sector privado estaba compuesto en un 63,1% por fondos privados extran-
jeros (en primer lugar de Estados Unidos, luego del Reino Unido y de Francia)
y apenas un 11,8% correspondia a actores privados argentinos, dividido en un
8% en manos de bancos locales y de los Administradores de Fondos de
Jubilaciones y Pensiones (AFJP) y un 3,8% del Grupo Pérez Companc, unico
operador petrolero. Es decir que soélo el 36,9% de las acciones estaban en
manos “nacionales” si al 11,8% perteneciente a capitales privados argentinos
sumamos el 25,1% correspondiente al sector publico y al personal de YPF.

Al promediar el afio 1998 el gobierno nacional reflotd la posibilidad de vender
su participacion en YPF pero asegurédndose un lugar en el directorio mediante
la retencién simbdlica de 1.000 acciones, o también denominada “accién de
oro”. Otra vez apremiaba la “urgencia fiscal” y la necesidad de “tapar baches fis-
cales”.

La primera empresa en interesarse en la compra del paquete estatal fue
Repsol S.A. Entre sus principales accionistas se encontraban las entidades
financieras La Caixa, BBVA y Repinves, y la petrolera mexicana PEMEX.
Repsol estaba inmersa en un proceso de internacionalizacion fundamental-
mente en Europa y Africa y se habia propuesto como objetivo estratégico
expandirse hacia Latinoamérica'.

La decision de vender en bloque el 14,99% de la participacion estatal provocd
fuertes cuestionamientos del presidente de YPF, Roberto Monti, quien preferia
la dispersién de las acciones pero el gobierno pretendia recaudar mas de esta
forma. También fue objeto de criticas desde la oposicion la probabilidad de que
YPF fuese controlada por un gran grupo petrolero internacional, se concentra-
se aun mas la oferta interna y se profundizara la desnacionalizacion de la eco-
nomia argentina. A ellas respondié el ex senador César Mac Karthy, el dia que
asumia como nuevo Secretario de Energia de la Nacion: “No engafiemos a la
gente, porque ¢ quién tiene hoy el control de YPF? Si la mayoria accionaria la
tienen dos o tres fondos de inversidon de Estados Unidos. YPF no es nacional y
al sefior Monti (presidente de YPF) lo pusieron esos inversionistas, no el Estado
argentino. Lo unico que hay que asegurar es que el domicilio fiscal se manten-
ga en la Argentina y que el Estado retenga la accién de oro” (Ambito Financiero,
14 de diciembre de 1998).

En realidad, Mac Karthy asumia publicamente lo expuesto anteriormente: la
desnacionalizacion de YPF se habia consumado con antelacion al desembarco
de Repsol. Finalmente, a mediados de 1999 Repsol compré la casi totalidad de
las acciones de la empresa hasta alcanzar el 98,23%. El Estado conservé un
infimo porcentaje de acciones, manteniendo la accion de oro y un representan-
te en el directorio de la empresa.

b) Presidentes de la empresa

La “colonizacién” de los puestos directivos de YPF por parte del sector priva-
do fue un proceso que se inicié antes de la transformacion estructural del sec-

" Informacion extraida del sitio oficial de la empresa: www.repsol.com



120 realidad econdmica 273 1° de enero/15 de febrero de 2013

tor de hidrocarburos llevada adelante por el menemismo. En su investigacion
sobre las practicas colusivas publicas-privadas, Serrani sefiala que la coloniza-
cion “implicd la llegada de empresarios, representantes del empresariado o alle-
gados afines a sus intereses a ocupar reductos estratégicos de YPF con la fina-
lidad de, a partir de estas posiciones institucionales privilegiadas, hacer uso de
esa influencia para sostener o defender los beneficios obtenidos por los empre-
sarios” (Serrani, 2010b: 21).

Anteriormente mencionamos que José Estenssoro fue nombrado interventor
de YPF por el gobierno de Menem en agosto de 1990 y luego de la privatiza-
cion, presidente de la empresa. Fue vital su rol en la fragmentacion de los acti-
vos y en la liquidacion del cuerpo de trabajadores de la empresa. Tras su muer-
te en un accidente aéreo en 1995, se sucedieron como presidentes Nells Ledn
en mayo de ese afio; Miguel Madanes en septiembre de 1996 y Roberto Monti
en abril de 1997 hasta la adquisicion del capital mayoritario por parte de Repsol.
Pese a que los nombramientos tuvieron aval del gobierno nacional, todos ellos
provenian de la actividad privada y por tanto gozaban del benepléacito de los
accionistas privados y del empresariado.

Estenssoro comenzdé su carrera laboral en la gerencia de ventas de la Esso y
trabajé durante 25 afios en la compania Hughes Tool. A principios de 1990
fundéd la empresa EPP, que a pesar de su nula trayectoria en el negocio petro-
lero, en enero de 1991, y con Estenssoro ya como presidente de YPF, el minis-
tro de Economia Gonzdlez le adjudicaba los derechos de explotacion de dos
areas marginales de YPF (El Vinalar y Del Mosquito) a un consorcio encabeza-
do por EPP. Incluso al mismo momento de asumir al frente de YPF, Estenssoro
estaba directamente vinculado con el capital privado, ya que ejercia un alto
cargo directivo en una pequefia empresa refinadora, Sol Petrdleo.

Ledn habia sido nombrado vicepresidente de YPF por Estenssoro en 1993, y
se habia desempefiado en el cargo durante todo ese periodo (1993-1995). Pero
ademas, ambos habian sido socios en la empresa EPP. Por su parte, Madanes
habia sido director general entre 1976-1991 de un holding nacional importante,
el Grupo Madanes, que incluia las firmas Aluar, Kicsa, Fate y Cincotta; ademas
de haber sido accionista individual de Telefé, Radio Continental, y de otras com-
pafias de television por cable en la Argentina y en el Brasil. Por ultimo, Monti
habia sido director de la petrolera Maxus, de origen estadounidense, tras su
compra por parte de YPF S.A. en 1995, como veremos mas adelante. Dado que
Maxus contaba con cinco afios de déficit en su haber, Monti aplicé un plan agre-
sivo de racionalizacion del personal y sobreexplotacion de la capacidad instala-
da. Como presidente de YPF nombrd al nimero dos de la estadounidense
Amoco, Remigio Giacomel, para que ejerciera la vicepresidencia del area de
produccion y exploracion (datos extraidos de Serrani, 2010b).

3.2. Estrategia

La estrategia de la nueva YPF, pese a que tenia una composicidon mixta de
capital privado y publico, no se aparté de los lineamientos mercantilistas que
desarrollaron las otras compafias privadas. Desglosaremos sus lineamientos
en cuatro medidas: sobreexplotacion y primarizacion de sus exportaciones,
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internacionalizacion de sus inversiones, abandono de la actividad exploratoria y
soberania de los accionistas.

a) Sobreexplotacion y primarizacion de las exportaciones:

Los numeros de YPF S.A. con participacion estatal muestran un incremento
sustancial de la explotaciéon de los hidrocarburos: entre 1993 y 1998 aumenté
un 50%, en el caso del crudo, y un 32% en el caso del gas natural. El pico de
extraccion de crudo tuvo lugar en 1997 con 20.135.202 de m® y el de gas en
1998 con 13.004.816 de m®. El porcentaje respecto de la extraccion total del
pais promedié un 42% en el caso del crudo y un 34% en el del gas natural (ver
graficos N° 1y N° 2).

El presidente de la empresa, José Estenssoro, cristalizaba en sus declaracio-
nes el criterio economicista predominante sobre las reservas de hidrocarburos:
“Tenemos 27 afios de reserva de gas y debemos utilizarlo, darle movimiento
economico, porque después de 10 afios no tiene valor” (Revista Mercado, 1994:
46).

Quienes sostienen la tesis de la desnacionalizacién valoran como positivo de
por si un mayor volumen de extraccion y es un aspecto que resaltan de la ges-
tion privada de YPF hasta 1999. Sin embargo, es preciso considerar al menos
dos factores: por qué y para qué. Primero, ¢a qué proyecto econdmico-politico
responde esa sobreexplotacion? En el marco del régimen de acumulacién neo-
liberal implementado durante los noventa, con un predominio de la valorizacién
financiera y una fuerte desindustrializacion, la extraccion de hidrocarburos no

Grafico N° 1. Extraccion y exportacion de petroleo crudo de YPF S.A. 1993-
1998 (en m?®) y porcentaje de extraccion respecto del total pais
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estaba concebida como una actividad estratégica para alimentar energética-
mente el aparato productivo sino para “monetizar” las reservas, realizarlas en
dinero. Segundo, ¢cual es el destino de esos mayores volimenes? Enlazado
con lo anterior, el petréleo y el gas (con las salvedades hechas) apropiados
como meros commodities se sacan del subsuelo para colocarlos en los merca-
dos internacionales. Desde 1993 en adelante se duplicaron las exportaciones
de crudo, con un pico de 10.344.591 m® en 1996 que representd mas del 50%
de lo extraido (ver grafico N° 1). Tratandose de recursos no renovables y de un
pais que no cuenta con abundantes reservas, cabe destacar que las exporta-
ciones del periodo 1993-1998 de YPF (48.821.093 m®) equivalen al 12% de las
reservas existentes a 2010 (401.462.000 m®). Dicho de otra manera, en sélo
seis afios se exportd el equivalente a un afio y medio de produccion actual de
todas las empresas del sector.

No debe perderse de vista que el precio internacional WTI del barril en ese
periodo tuvo un promedio de 18,5 dodlares, significativamente mas bajo que el
promedio de la década de los 2000 cuando trepé a los 51 ddlares, mientras se
hacia notoria la declinacion de las reservas en el nivel nacional y se hacia nece-
sario importar derivados del petréleo en forma progresiva'.

En una entrevista que le realizé la Revista Mercado en marzo de 1995,
Estenssoro relativizaba la racionalidad econémica que supone agregar valor a
los recursos hidrocarburiferos y aseguraba que la empresa obtenia mayor mar-
gen de rentabilidad en la exportacion de crudo que en productos derivados.
Argumentd dos razones: la ineficiencia de la capacidad propia de refinacion y
los bajos precios de productos refinados en el mercado internacional.

En 1997 YPF era la mayor empresa exportadora con una facturacion de 1.716
millones de dodlares, casi el 25% de todos sus ingresos (Clarin, 23 de julio de
1998). El presidente de aquel entonces, Roberto Monti, celebraba que las
exportaciones representaran el 42% de las ventas totales de YPF durante ese
afo y calculaba que “si se tiene en cuenta que hasta hace cuatro afnos la tota-
lidad de la produccién de YPF se comercializaba en el pais, es facil ver el valor
de esas cifras” (Mercado, 1998: 27).

Las exportaciones de gas se desarrollaron con plenitud posteriormente al
periodo de estudio, aunque tienen origen en la gestion Estenssoro. En 1995 la
empresa sefialaba que “los mercados de exportaciéon también representan una
excelente oportunidad para el crecimiento de las ventas de gas natural’
(Memoria y Balance 1995: 17). Ese afio se firmé el primer contrato de exporta-
cion a Chile con la empresa Methanex, elaboradora de metanol. Estaba previs-
ta la construccion del gasoducto para comenzar las exportaciones a fines de
1996, aunque se inicid mas tarde, y existian dos proyectos mas para transpor-
tar gas hacia importantes ciudades chilenas. Por otro lado, estaba en estudio la
construccidon de un gasoducto con direccién al Brasil para abastecer la ciudad

2 En ese sentido, fueron premonitorias las palabras de Gustavo Calleja: “como para la concepcion
de la actual politica econdmica el petréleo es un commodity y no un bien estratégico, van a man-
dar al diablo el propésito del autoabastecimiento, porque para esta politica si hoy sobra se expor-
ta y si mafana falta se importa: veremos qué pasa si en unos afios nos enfrentamos a una crisis
de balanza de pagos y nos quedamos sin petrdleo” (Pdgina 12, 11 de septiembre de 1993).
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Grafico N° 2. Extraccion y exportacion de gas natural de YPF S.A. 1993-
1998 (en Mm?®) y porcentaje de extraccion respecto del total pais
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de San Pablo ya que en 1995 se verificé un gran volumen de gas en el yaci-
miento Aguaragle, en la cuenca Noroeste, y se consideraba mas probable la
factibilidad de exportar desde alli.

Si bien la mayor extraccion de gas se explica por la expansion del uso de cen-
trales eléctricas y del parque automotor durante los noventa, la empresa orienté
los nuevos proyectos gasiferos a la venta en el mercado regional en detrimen-
to del consumo local. En el grafico N° 2 se expone el progresivo incremento de
la extraccion de gas natural y una incipiente exportaciéon en el afo 1998. Esta
politica se profundizaria durante los afios siguientes con la gestion Repsol, con
serias consecuencias en el autoabastecimiento interno.

b) Internacionalizacion de sus inversiones

La segunda estrategia de la nueva YPF se observa en el rubro inversiones.
Estas ultimas se orientaron hacia la asociaciéon con otras empresas y compra
de activos en distintas partes del mundo en detrimento de un mayor desembol-
so en el orden interno. Hasta 1993, YPF habia desarrollado la totalidad de sus
operaciones en suelo argentino, con excepcion de un area en Ecuador (“Bloque
14”) licitado en 1987 y del cual resultaron adjudicatarios ademas de YPF, ELF
(compahia Francesa) y Braspetro (empresa internacional subsidiaria de
Petrobras). Segun afirma el informe Mosconi, tras la privatizacion de YPF fue
necesario internacionalizar la empresa “no solo para ampliar los horizontes de
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la Argentina en la busqueda de hidrocarburos, sino también para permitir que
sus empleados tuvieran mayor experiencia en distintos tipos de yacimientos y
acceso a nuevas tecnologias” (Intervencion de YPF, 2012: 17).

En septiembre de 1994 se asocié a Yacimientos Petroliferos Fiscales
Bolivianos (YPFB) para la exploraciéon petrolera en Bolivia. Adicionalmente,
constituyé YPF Peru S.A. e YPF (Sudamericana) S.A. en Bolivia, dedicadas a
la exploracion y explotacién y a la refinacion, marketing y transporte y destina-
das a participar en las privatizaciones de las compafiias petroleras estatales de
dichos paises (Memorias y Balances de Repsol-YPF 1994-2001).

En abril de 1995 adquiri6 por 740 millones de ddlares Maxus Energy
Corporation, una sociedad con sede en Estados Unidos, propietaria de areas
con reservas probadas en Indonesia, Estados Unidos y en varios paises de
América del Sur (Venezuela, Ecuador y Bolivia). Segun se sefala en el Informe
Mosconi, la compra de Maxus permitia “incorporar personal con experiencia en
operaciones offshore y tener acceso al mercado de los Estados Unidos, princi-
pal consumidor de hidrocarburos en el mundo” (Intervencion de YPF, 2012: 17).
Sin embargo, esta compra fue duramente cuestionada desde la oposicion ya
que se trataba de una empresa endeudada y que aparentemente tenia vinculos
con Estenssoro.

Inicié la construccidn, junto con otras operadoras, de un oleoducto y de un
gasoducto para canalizar las exportaciones a Chile, la participacion en la explo-
tacion de un pozo venezolano y la exploracion en el Golfo de México junto con
Petrobras. Con respecto a la firma brasilefia, cabe mencionar que a partir de su
apertura a capitales privados en 1998 se incrementd la participacion de YPF en
la actividad exploratoria en el Brasil.

En 1998 adquiri6 el 18,67% de las acciones de la empresa Bitech Petroleum
Corporation, para desarrollar activos de petrdleo y gas en Rusia. Hacia 1999,
YPF Internacional tenia ademas operaciones en Guyana, Malasia y Colombia.
El informe Mosconi evalia mas que positivamente la expansion internacional de
YPF S.A.: “Producto de esta estrategia, en el afio 1999 la produccién interna-
cional de YPF era superior a los 85.000 barriles por dia de petrdleo, cerca de
200 millones de pies cubicos de gas natural y las reservas internacionales de
YPF superiores a los 400 millones de barriles equivalentes de petréleo (...) YPF
tenia presencia en 12 paises, en tres continentes y habia pasado de ser una
compafia exclusivamente argentina a una compafia Internacional”
(Intervencion, 2012: 18-19)

A partir de la compra de YPF y en so6lo cuatro afios, Repsol realizé un proce-
so de transferencia de los activos internacionales a favor de si misma, de mane-
ra que YPF perdio el gerenciamiento de esos activos.

En relacidn con el periodo de estudio, en el cuadro N° 1 se puede observar
un claro redireccionamiento de las inversiones de la empresa ya que a partir de
1995 se incrementan los gastos del upstream en las areas internacionales
adquiridas en detrimento de los gastos locales. La inversién en exploracion en
el ambito doméstico cayé un 57% entre 1995 y 1998, de 315 millones de ddla-
res a 134 millones, mientras que en el ambito externo crecié un 75%, de 54 a
95 millones. Incluso, en 1998 que fue un afo de marcado descenso de la inver-
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Cuadro N° 1. Inversiones de YPF S.A. en el upstream (1993-1998). Gastos
de exploracién y desarrollo en los mercados nacional e internacional en millo-
nes de pesos/dodlares
1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 1998
5 Nacional 150 298 315 237 202 134
g Internacional - - 54 63 99 95
|.% Total 150 298 369 300 301 229
o | Nacional 652 755 | 1312 949 760 649
% Internacional - - 110 148 239 258
S | Total 652 | 755 | 1422 | 1097 | 999 | 907
Total nacional 802 | 1053 | 1627 | 1186 962 783
Total internacional - - 164 21 338 353
joul exploracion + | g0p | 1053 | 1791 | 1397 | 1300 | 1136
Fuente: Elaboracién propia sobre Memorias y balances de YPF S.A., varios afios

sion, los recursos destinados al exterior alcanzaron un 41% del total. En tanto,
la inversion en desarrollo doméstico cayé un 50,5% entre 1995y 1998, de 1312
millones de ddlares a 649 millones, y la inversion en el desarrollo de las areas
internacionales aumenté un 134%, de 110 millones a 258 millones.

La estrategia internacional de YPF S.A. se enmarca en la misma orientacion
seguida por el sector privado. Hasta mediados de los noventa, empresas priva-
das de origen local que crecieron en el mercado petrolero argentino se expan-
dieron internacionalmente. Un cuestionario realizado en 1995 por la Revista
Petrotecnia a distintas empresas arrojé conclusiones mas que evidentes sobre
la internacionalizacion de las operaciones del upstream: Astra, Quitral-Co y
Tecpetrol en Venezuela; Bridas en Peru, Bolivia, Rusia y Turkmenistan; Pérez
Companc en Peru, Bolivia y Venezuela; Pluspetrol en Argelia, Tunez, Costa de
Marfil, Colombia, Peru y Bolivia.

¢, Cudles fueron las razones para el desenvolvimiento de dicho proceso de
internacionalizacion? La respuesta complementaria brindada desde la empresa
Bridas es elocuente y pone en evidencia el propdsito de “profundizar el proce-
so de globalizacion de la empresa para diversificar riesgos y aumentar su efi-
cacia competitiva” y “concentrarse en areas de bajo riesgo geoldgico y de impor-
tante potencial de reservas” (Petrotecnia, octubre de 1995: 51). A pesar de las
amplias ventajas que habia dispuesto uno de los esquemas mas desregulados
y privatizados del mundo, las petroleras optaron por invertir en geologias menos
riesgosas y por lo tanto mas rentables que la de la Argentina.
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¢) Caida de la actividad exploratoria

Evidentemente, la expansion internacional de la empresa condujo a una
menor inversion en exploracién fronteras adentro. A ello se sumaba la falta de
“atractivo” geoldgico de la Argentina ya que no se preveia la posibilidad de
encontrar ricos yacimientos que justificaran una inversién de riesgo. En tal sen-
tido, el sucesor de Estenssoro, Nells Ledn, afirmaba a fines de 1995 que la prin-
cipal variable de ajuste que la empresa usaria para enfrentar su creciente nivel
de endeudamiento seria la actividad exploratoria. Se proponia privilegiar los
proyectos de mediano y bajo riesgo por sobre los de alto riesgo, en los cuales
buscaria asociarse con grandes compafiias internacionales (E/ Cronista
Comercial, 4 de diciembre de 1995). La empresa esperaba reducir la explora-
cién de alto riesgo en 1996, hasta menos del 10% de los gastos totales
(Memoria y Balance de 1995: 18).

Ante la baja pronunciada en la cotizacion internacional del crudo entre 1997 y
1998, la empresa adopt6 una gama de iniciativas que apuntaron a sostener las
utilidades. Su presidente, Monti, explicaba que la politica desarrollada fue el
incremento de la produccion y de la refinacion para colocar mayores volimenes
tanto en el mercado interno como externo, asociado con una “fuerte campafa
de reduccion de costos en todas las areas de la compafia” (Petrotecnia, junio
de 1998: 80). Las declaraciones de Monti se complementan con las de
Giacomel, vicepresidente de produccion y exploracion, quien no dejaba margen
de duda sobre los efectos de la caida del precio del crudo en la industria petro-
lera y el ajuste de la inversion en la actividad exploratoria: “Con respecto a redu-
cir inversiones, lo mas facil es la exploracion. Uno pospone la exploracion ya
que practicamente no afecta a las reservas porque puede -a corto plazo- recu-
perarlas haciendo en los afios siguientes mas exploracion. Obviamente, la
exploracidon que postergamos fue la de alto riesgo” (Petrotecnia, octubre de
1999: 16).

De manera que la ausencia de inversiones de riesgo, al igual que las otras
petroleras privadas, se reflejo en la politica de exploracién: el pico maximo de
pozos exploratorios tuvo lugar en 1994 con 103 pozos para caer un 70% hasta
1998 con apenas 32 pozos. Con todo, las reservas de petrdleo y gas bajo con-
cesion de YPF S.A. se recuperaron luego de la fragmentacién de los activos de
la empresa para alcanzar 177.084.400 de m® de petrdleo, un 41% de las reser-
vas totales del pais, y 256.122.600 millones de m?, un 37% de las reservas tota-
les del pais, en 1998 (Anuario de Reservas de la Secretaria de Energia de la
Nacion)®. No obstante, Gadano afirma que “la recuperacion de reservas no ha
estado mayormente asociada con nuevos descubrimientos, sino a un importan-
te incremento de la tasa de extraccion, asociado principalmente con la intro-
duccidn generalizada de técnicas de recuperacion secundaria” (Gadano, 1998:
33).

'* No fue posible contar con la serie estadistica de reservas de la empresa del periodo en una medi-
da unificada y por esa razén nos remitimos unicamente al afio 1998.
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Grafico N° 3. Pozos de desarrollo y pozos de exploracion (en cantidades) de
YPF S.A. y precio WTI del barril de petréleo (en dolares) entre 1993 y 1998

1400 i}

1235
JuY

221
1200 pr_ S ;3
18,4 M \\ o
1000 | o 17,21 851
143
E 1) \;:;7 \D\ \_ *
/Ef s

. <
7

in

4

O
15
20
103 g9
53 60 3 32
D T D
1993 1994 1935 1996 1997 1998

| =[Pozos de desarmllo =8—Ppzos de exploracion =d=Precio internacional del barril WT1 |

Fuente: Elaboracion propia sobre Anuarios de Combustibles de la Secretaria de
Energia de la Nacion y a BP Stastical Review of World Energy 2011

En el grafico N° 3 se observa la cantidad de pozos de desarrollo™ y de explo-
racion' de la empresa y su relacion con el precio internacional del petrdleo. La
disminucion de la cantidad de pozos total desde 1996 hasta 1998 coincide con
la abrupta caida de la cotizacién del crudo, tal como fue registrado en el anali-
sis cualitativo. Adicionalmente, se puede comprobar la ampliacién de la brecha
entre la actividad exploratoria y la de explotacion: en 1993 y 1994 se realizaba
un pozo de exploracién por cada 7,2 de desarrollo, aproximadamente, mientras
que en los anos posteriores esa relacion crecid hasta alcanzar en 1997 una rela-
cion de 1 cada 20 y en 1998 se volvié a reducir a 1 cada 10. En definitiva, la poli-
tica de YPF S.A. consistio en una mayor explotacion de los yacimientos exis-
tentes por sobre la actividad de riesgo.

* Los pozos de desarrollo comprenden la suma de los pozos de explotacion y los pozos de avan-
zada. Los de explotacion son pozos perforados en areas de explotacion dentro de los limites
conocidos del yacimiento productivo y los de avanzada son pozos perforados en areas de explo-
tacion con el fin de definir o extender los limites del yacimiento (Fuente: Anuario de Combustibles
de la Secretaria de Energia).

Los de exploracion son pozos perforados en una posible trampa separada en la que no se hubie-
se perforado previamente un pozo considerado econdmicamente productivo, asi como cualquier
otro pozo que la Autoridad de Aplicacién considere como tal (Fuente: Anuario de Combustibles
de la Secretaria de Energia).

&
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d) Soberania de los accionistas

El discurso neoliberal habia atacado, entre otras cosas, la nocién de “sobe-
rania nacional” sobre los recursos estratégicos y luego la reapropié a la defen-
sa de los intereses de los accionistas. Pronto quedé borrada la liturgia naciona-
lista que Nells Ledn definié con inmejorable sencillez: “YPF era un animal sagra-
do. Tuvimos que liberarla de ese concepto de soberania y convertirla en una
empresa comercial’ (El Cronista Comercial, 6 de octubre 1995). El nuevo sobe-
rano ya habia sido coronado por Estenssoro: “Nuestra responsabilidad primera
es darle méas beneficios al accionista. Debemos encontrar constantemente el
modo de crear valor a este negocio para los duefios de esta empresa que son
los accionistas” (Revista Mercado, marzo 1995: 19).

La idolatria mercantil y la defensa de la soberania de los accionistas también
atrapé a Roberto Monti unos afios mas tarde: “hoy YPF es una empresa que se
traza como prioridades crecer, generar ganancias y crear valor para el accio-
nista” (Mercado, enero de 1998: 26). Pese a que el Estado nacional aun man-
tenia el 20% del paquete accionario en su poder el derrotero de la nueva YPF
fue similar a la de cualquier compafia petrolera internacional que busca maxi-
mizar su ganancia. En ese sentido, el Vicepresidente de Finanzas y Control de
YPF S.A. aseguraba: “En este contexto, YPF juega un especial protagonismo:
fue la principal herramienta del Estado para privatizar la casi totalidad de la pro-
duccioén hidrocarburiferas, desregulandola casi por completo (como pocos pai-
ses hoy la tienen), con un alto grado de competitividad, a tal punto que YPF es
hoy el principal exportador argentino y lo hace con beneficios, todo ello mane-
jado con los parametros y concepciones de una compafiia privada (aunque el
Estado aun retenga un 20% de su paquete accionario)” (Oliveri, 1997: 76).

El interés publico no estuvo en ningin momento representado, excepto en la
presion del gobierno por obtener una porcion mayor de los dividendos reparti-
dos el primer afo, segun el registro periodistico realizado. La sentencia de
Estenssoro cuando aun el Estado conservaba un quinto de la empresa es mas
que elocuente: “...por primera vez en la historia de nuestro pais el futuro es la
entera responsabilidad del sector privado” (Estenssoro, 1994: 2).

4. Conclusiones

El analisis precedente no exime a Repsol de su pésima gestion al frente de
YPF durante los ultimos 13 afnos, como bien retrata el Informe Mosconi, llevan-
do al pais a una critica situacion energética que condujo a la decision soberana
de expropiar el 51% de las acciones de YPF en manos de aquella. El centro de
este trabajo estuvo puesto en un periodo poco estudiado y cuyo analisis tam-
poco se agota aqui.

A modo de conclusion, YPF S.A. con participacion estatal entre 1993 y 1998
poco o nada tuvo de “nacional’. La afirmacion se sostiene en dos aspectos. En
primer lugar, su composicion accionaria dejo de ser nacional con anterioridad a
la llegada de Repsol en 1999, ya que en 1997 apenas el 36,9% pertenecia a
accionistas privados de origen argentino, al Estado (nacional y provinciales) y
un minimo porcentaje restante al personal de la empresa. Asimismo, el 20% que
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retuvo el Estado nacional a lo largo de esos seis afios, que lo colocaba como el
principal accionista, no se cristalizé en la direccién de la empresa. Si bien los
sucesivos presidentes tuvieron la venia gubernamental, provinieron del ambito
privado, no respondieron al control politico estatal y actuaron conforme a lograr
la maxima rentabilidad empresaria.

En segundo lugar, la estrategia de la empresa no tuvo como meta el “interés
nacional”. Su politica de expansién internacional tuvo como contrapartida un
desmejoramiento de las inversiones en el upstream local. Afo a afio, los activos
internacionales recibieron mayores desembolsos de dodlares a costa de los des-
tinados al mercado local. En rigor, el abastecimiento interno estuvo cubierto a
partir de un incremento sideral de la actividad extractiva pero con el fin ultimo
de generar saldos exportables. El petréleo crudo fue colocado en los mercados
internacionales como cualquier otro commodity y los proyectos de gas natural
fueron concebidos a partir de su venta a los paises limitrofes. De esta manera,
una estrategia exportadora sobre la base de recursos naturales no renovables
y que no abundan en la Argentina como en otras partes del mundo, combinada
con el abandono de la exploracion de riesgo y de la incorporacion de nuevas
reservas en territorio nacional, senté las bases de la caida del horizonte de
reservas que se verifica en el presente.

La estrategia general de YPF S.A. no se diferencié de la implementada por
otras companias privadas que operaban en el mercado nacional. En definitiva,
la critica situacion del sector de hidrocarburos en el presente no se remonta a
la “desnacionalizacion” de YPF S.A. con el arribo de Repsol. Los problemas
comenzaron desde la privatizacion de 1992 y, antes, desde 1989 con la desre-
gulacion del mercado local.

El andlisis de la trayectoria seguida en el pasado contribuye al debate acerca
de cuales son los caminos posibles que se abren en el presente tras la recupe-
racion del control estatal de YPF. Existen marcadas diferencias. En lo que se
refiere al contexto, la expropiacion se realizé en el marco de las necesidades de
un patrén de crecimiento con orientacion industrial distinto del régimen de acu-
mulacién neoliberal y de un Estado que esta recuperando el terreno politico,
econdmico y social que el neoliberalismo cedio al sector privado. En cuanto a la
propia YPF, las dimensiones de la empresa y su participacion en el mercado
son menores a las de hace 15 afos. La composicion accionaria también es
mixta pero con mayoria estatal (nacional y provincial) y casi todo el nuevo direc-
torio fue elegido por esa mayoria. Cabe destacar que en los fundamentos del
proyecto de ley se declamé el retorno de la concepcion estratégica de los hidro-
carburos y el abandono de la nocidén de commodity. Asimismo, se aspira a una
“gestién profesionalizada” pero con “direccion politica”, es decir que el gobierno
establecera los fines y la gestién serd la que arbitre los mejores medios.
Ademas, la declinacién de los volumenes extraidos durante la gestién Repsol,
un consumo en constante aumento y el déficit en la balanza comercial energé-
tica obligan a fijar como meta prioritaria una mayor extracciéon de crudo y gas
para abastecer el mercado interno. Por ultimo, el nuevo Plan Estratégico prevé
el relanzamiento de la actividad exploratoria mediante la perforacion de 50
pozos por afio.
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Sin embargo, cabe realizar algunas observaciones a la sombra de la expe-
riencia pasada. El Plan Estratégico también contempla en su fase final la expan-
sion global de la empresa y el desarrollo masivo de los recursos no convencio-
nales. Si por expansion global se entiende el proceso de internacionalizacion de
la empresa similar al que se llevé a cabo a mediados de los noventa, no debe
hacerse a costa de las inversiones en el mercado local y, en todo caso, deberia
hacerse en funcidon de adquirir recursos energéticos para el abastecimiento
interno y no en funcién de criterios comerciales. Por otra parte, la explotacion
del shale oil y shale gas deberia hacerse en funcion de las necesidades nacio-
nales, bajo un estricto resguardo de sus impactos ambientales, y no en funcion
de alcanzar metas exportadoras, como expresaron los nuevos funcionarios de
la empresa en declaraciones publicas. Por mas que se compruebe la existencia
de enormes reservas sin explotar aun, no dejan de ser recursos no renovables.
Alli reside su verdadero caracter estratégico.
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