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Cristina K. vs. Repsol:
;soberania o populismo?

Mientras Cristina Ferndndez de
Kirchner se preparaba para dar su dis-
curso, sus partidarios le cantaban: “Yo
no soy gorila, soy soldado de Cristina”
—el calificativo de “gorila” es utiliza-
do por muchos peronistas para calificar
a sus opositores—. A pesar de su leve
sonrisa al escuchar aquellos cantos de
apoyo, Fernandez hizo un anuncio que
serfa tomado muy seriamente no solo
en Argentina sino del otro lado del
Atldntico. “Realmente somos el tnico
pais de Latinoamérica, y yo dirfa, casi
del mundo, que no maneja sus recursos
naturales”, afirmé Ferndndez antes de
anunciar que enviarfa un proyecto de
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YPF produce
45% de los

hidrocarburos

ley al Congreso, con el fin de nacio-
nalizar 51% de YPEF, la antigua estatal
petrolera argentina adquirida por la

espafiola Repsol en 1999. La expro-
piacién afectard solamente a YPF y no
al resto de sus accionistas.

Fernadndez afirma que la decisién ha
sido motivada debido a que Repsol no ha
reinvertido sus ganancias, generando una
caida en la produccién, al punto de que
en 2011 el pafs se convirtié en un impor-
tador neto energético. De hecho, Fer-
nandez enfatizé que “de proseguir esta
politica de vaciamiento, de no produc-
cién, de no exploracién, practicamente
nos tornarfamos, con el nivel de creci-
miento, actividad, industrias, trabajado-
res, en un pafs inviable”, para luego
subrayar que las importaciones de com-
bustibles de $ 9.397 millones casi igua-
laron el superavit comercial argentino de
$ 10.437 millones en 2011.

De acuerdo a The Economist, YPF ha
invertido $ 11.000 millones en Argen-
tina desde 2006, a la vez que ha repar-
tido dividendos por $ 3.500 millones.
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Estas inversiones se han centrado en
campos existentes mas que en explo-
racion.

La version del otro lado
del charco

Al dia siguiente del anuncio de rena-
cionalizacién, Antonio Brufau, presi-
dente de Repsol declaré que la nacio-
nalizacién vino precedida “de una cam-
pafia de hostigamiento, de coacciones y
de filtraciones interesadas, calculada-
mente planificadas para provocar el
derrumbe del precio de la accién de YPE
y facilitar, por tanto, la expropiacién a
un precio de saldo”. La posicién del
Gobierno espafiol ya era conocida antes
de la expropiacién. Pocos dias antes de
la misma, José Manuel Soria, ministro
espafiol de Industrias, habfa afirmado que
gestos de hostilidad contra empresas espa-
fiolas serfan interpretados como hostiles
contra Espafia, para luego sefialar que

este tipo de gestos
“traen consigo conse-
cuencias”.

argentinos.

Producida la expropia-
cién, el propio presidente del Gobier-
no espafiol, Mariano Rajoy, que se
encontraba en Bruselas, manifesté cuan
a pecho se tomaba su Gobierno la deci-
sién de la sefiora Kirchner: “Cualquier
accién contra una empresa espafiola es
una accién contra Espafia” y anuncié
que se tomarfan medidas de retaliacién.
En un viaje que realizé casi enseguida
a México y Colombia, volvié a criticar
a Buenos Aires.

En simultdneo, la propia Unién
Europea ha manifestado, a través de
diferentes portavoces, su descontento y
ha exhortado a Argentina a revertir la
medida.

Por su parte, Repsol ha defendido
el no aumento de la produccién petro-
lera afirmando que, por un lado, en
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2007 el Gobierno habfa promociona-
do un esquema en el que Enrique Eske-
nazi, un banquero con vinculos con
Néstor Kirchner, pudo finalmente
adquirir 25% de YPE Dado que Eske-
nazi no contribuyé con suficiente efec-
tivo, la compafifa y un grupo de ban-
cos le prestaron dinero. YPF acordé
repartir 90% de sus futuros dividendos
para que Eskenazi pudiera pagar los
préstamos. Por otro lado, Repsol acu-
s6 a las politicas gubernamentales de
control de precios de combustibles, los
cuales han llevado a que el gas natural
y la electricidad sean considerable-
mente m4s baratos en Argentina que en
sus pafses vecinos, a que ha estimula-
do un consumo exagerado de combus-
tibles por la poblacién, causa principal
de la costosa importacién de combus-
tibles y de la pulverizacién del supera-
vit comercial —que habfa sido consi-
derado como la piedra angular de la
politica econémica kirchnerista—.

De acuerdo a The Economist, la
expropiacién de YPF le permitird al
Gobierno acceder a $ 1.300 millones al
afio en utilidades, pasiandoles a los
accionistas minoritarios 49% de las pér-
didas relacionadas con las importacio-
nes energéticas gubernamentales. Ade-
mds, el reciente descubrimiento de
reservas no convencionales de crudo en
la formacién geolégica de Vaca Muer-
ta por parte de YPF podria generar
importantes ingresos —aunque no es
nada facil cristalizarlos, dado que requie-
ren inversiones anuales de $ 5.000
millones—.

Sin embargo, Espafia también tiene
poca maniobrabilidad para ejercer pre-
sién sobre Argentina, ya que las reglas
de la OMC no le permiten imponer san-
ciones unilaterales, y cualquier proceso
de arbitraje tomarfa afios —sin olvi-
dar que Argentina no ha obe-
decido veredictos desfavora-
bles en el pasado—. Ade-
mds, Espafia se encuentra
en una dificil situacién eco-
némica —su nivel de
desempleo estd por encima
de 23%— y es la mayor
inversionista extranjera en
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Repsol exige
UNa COMPENSACion
de $ 10.500
millones por
la expropiacién.

Argentina, por lo que podria responder
a las retaliaciones espafiolas con otras
contra Telefénica, por ejemplo, y se lle-
garfa a contenciosos imposibles de solu-
cionar... y en el peor de los momentos
para la economia espafiola.

Mercados internacionales:
siempre practicos

De acuerdo al banco de inversion
inglés Barclays Capital, el problema
energético argentino proviene de una
politica energética mal disefiada y de los
subsidios, que ha generado una deman-
da energética residencial excesiva, a la
vez que ha desincentivado la produc-
cién privada.

Barclays Capital también se muestra
escéptico frente a la capacidad de inver-
sién de YPF para poder aumentar la pro-
duccién. Esto implicarfa que, para YPE
la Gnica esperanza creible serfa la posi-
bilidad de que una compafifa externa
como la brasilefia Petrobras o la china
Cnooc compre aquel 25% de YPF que le
pertenece al Grupo Petersen —propie-
dad de los Eskenazi—.

Frente a las consecuencias de la
renacionalizacién, Barclays Capital ha
planteado tres escenarios. En el pri-
mero, el Gobierno ordefiarfa todo lo
posible del flujo de caja de YPF, lo que
generarfa ingresos en el corto plazo,
pero también reduciria ain mias la
inversion, bajarfa la produccion e infla-
rfa el déficit comercial en el largo pla-
z0.

En el segundo, el Gobierno man-
tendria flujos de caja similares a los de
Repsol, lo que implicarfa que el Gobier-
no federal y las provincias recibirfan
dividendos equivalentes a 0,2% del
PIB, mientras el déficit comercial ener-
gético no se reducirfa de manera signi-
ficativa.

En el tercero, el Go-
bierno harfa un uso
“racional” de YPF,
reemplazando al gru-

po Petersen por un

accionista con capa-
cidad de inversién y
nombrando a un tec-
nécrata como cabeza de
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Cristina Fernéndez sacrifices her country's relationship with its biggest
foreign investor to satisfy her hunger for cash and nationalist symbolism
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la empresa. En este escenario la capaci-
dad de pago de Argentina mejorarfa en
el largo plazo, ademads de permitirle incre-
mentar sus reservas internacionales.

Respecto a la posicién de Argenti-
na frente a Repsol, Barclays Capital
considera que es cada vez mds proba-
ble que el Gobierno argentino no le
pague a Repsol mas de $ 4.000 0 $ 5.000
millones —y de hacerlo no lo harfa en
efectivo sino en bonos—.

Al cierre de esta edicién, se supo
que la petrolera espafiola presentard
cuatro demandas judiciales contra el
Estado argentino de forma simultdnea
por la expropiacién de sus acciones.
Las demandas las elevard ante tribu-
nales de Buenos Aires, Nueva York,
Espafia y ante el Ciadi (el mecanismo
de solucién de controversias relativas
a inversiones del Banco Mundial).
Repsol reclamard unos $ 10.500 millo-
nes.

Asi, cualquier desenlace de esta
novela tardard afios en llegar. Espafia y
Repsol posiblemente tendrdn que espe-
rar sentados.
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