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Pocos simbolos sintetizan el imaginario de desarrollo nacional como Y PF.
con un patrimonio de 12 Mil millones de dolares
y responsable de cerca de la mitad de la produccion petrolera del pais, no es una empresa més:

es practicamente un sector econdmico en si mismo, condicionando el devenir de toda la
economia nacional. Sin analizar las decisiones de YPF no se entienden los resultados del
comercio exterior en energfa, ni tampoco la puesta en produccién de Vaca Muerta.

El tipo de gestién de YPF cambia segun las
prioridades de cada gobierno,
pero siempre se crean

Se pueden detectar casos de vaciamiento.
Tanto REPSOL (1999-2012) como el Grupo Petersen (2008-2012)

aplicaron una similar:
comprar participaciones usando las ganancias futuras de YPF
P como respaldo, distribuir dividendos masivos para descapitalizar
grupos economlcos,' la empresa, y retirar activos hacia sus matrices, generando
empresas tra“snaﬂ_onales' i efectos negativos en la macroeconomia del pais, por limitar el

e incluso fondos de inversion crecimiento e impulsar el déficit energético nacional.

que se acoplan a estos cambios. ‘
~___ REPIFOL

que impulsa a diferentes

La expropiacion de YPF en 2012 respondi¢ a la falta de inversién y al vaciamiento por parte de REPSOL,

que buscaba retirarse de la empresa. Pero esta expropiacion mantuvo el formato de sociedad anénima cotizante en bolsas
extranjeras, sometiendo a YPF al derecho comercial privado internacional y habilitando practicas predatorias como las
demandas de fondos buitres, demostrando que el cambio de propiedad sin reforma institucional perpetua la vulnerabilidad.

(m
Es un fondo buitre que jamas invirti6 en YPF. Los 48 Tratados Bilaterales de Inversion (TBI)
Lo que hizo fue comprar al Grupo Petersen, por 17 \ ‘ vigentes y el acceso a tribunales como el CIADI
millones de doélares, el derecho de litigar. crean un sistema de
Aleg6 ser perjudicado por la expropiacion que subordina la Constitucién y leyes nacionales al
(ia pesar de no haber invertido tampoco!) derecho comercial internacional, permitiendo que
Tras 11 afios de litigar, Burford obtuvo una corporaciones como REPSOL desplieguen estrategias de
sentencia favorable por 16 mil millones de délares, litigios multiples para condicionar politicas publicas y maximizar
superior al valor total de YPF. compensaciones, mientras limitan la autonomia estatal.
Burford aproveché el sistema internacional de REPSOL denuncio a la Argentina en distintas jurisdicciones con
proteccidn de inversiones que habilita la distintos argumentos para presionar politicamente.
especulacion puray dura contra Estados Burford consiguié un fallo inaudito aprovechando estos
soberanos. resquicios juridicos.

El gobierno de La Libertad Avanza profundiza este modelo institucional en favor de las corporaciones mediante el RIGI
(Régimen de Incentivos a las Grandes Inversiones), que otorga multiples privilegios, incluyendo 30 afios de estabilidad juridicay
acceso ampliado al arbitraje. Esto facilita que se impulsen megaproyectos como Vaca Muerta Oleoducto Sur (VMOS) orientados a
la exportacién sin promover el desarrollo en el pais. Se reproducen asi los patrones histéricos de entrega de recursos.

NECESIDAD DE REFUNDACION SOBERANA
Para recuperar YPF como motor de desarrollo nacional

se requiere salir del formato de sociedad anénima, abandonar la cotizacion en holsas extranjeras,
denunciar los TBI, salir del RIGI y reorientar la renta petrolera hacia la transicion energética y
el desarrollo tecnoldgico auténomo.




Pocos simbolos tienen la capacidad de sintetizar el imaginario de desarrollo nacional y sus vaivenes como
Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF). YPF es un nudo central del imaginario politico de la Argentina: no es una
empresa mas, es practicamente un sector econémico en si mismo 'y, por eso, tiene un rol clave en el devenir de
la economia nacional. Es centro de controversias sobre el rumbo del pais entero.

Asi, el Estado hamodificadolaforma de gestionaryregularaYPFsegun las prioridades de cada momento histérico.
De la mano de YPF se crean negocios de gran porte, con lo cual grupos econdémicos y empresas transnacionales
se disputan la sintonia con esas modalidades de gestién. Aunque la relacion Estado-corporaciones siempre
atraviese YPF, esto puede asumir diferentes sesgos.

Desde su fundacién en 1922, YPF fue un motor del desarrollo de la industria y la consolidacién territorial del pais.
Lleg6 afundar pueblosy conectarlos entre si. De sumano se pasé arefinar el petroleo, desarrollando unaindustria
petroquimica, e incluso se logré una cobertura de gas residencial superadora de varios paises desarrollados.
YPF, en tanto empresa publica, tuvo un rol protagénico durante décadas, buscando el autoabastecimiento
energético en clave de soberania nacional. Una “eficiencia social” que es muchas veces omitida por detractores.’

Sin embargo, en el Ultimo medio siglo, a partir de la dictadura civico-militar de 1976, una serie de cambios
politicos e institucionales relegaron aquellos objetivos, dando un lugar privilegiado a la entrega de la renta
petrolera y a la cesion de activos a diferentes grupos econdémicos de origen local y empresas transnacionales.
Estas corporaciones crecieron en sus negocios (y ganancias) de la mano del esfuerzo publico cristalizado en
YPF, tomando lo que les era funcional para captar valor: areas exploradas o en actividad, unidades de negocios,
filiales en el extranjero y otras.

En casos extremos, como el de la empresa espafiola REPSOL, hicieron esto a través de la compra y venta de
la propia YPF completa (entre 1999 y 2012), utilizando sus activos hasta desgastarlos, para luego retirarse con
reclamos legales. REPSOL despleg6 una estrategia de litigios en multiples jurisdicciones, entre ellas en un tribunal
de arbitraje internacional, para apalancar su posicién negociadora y terminar obteniendo una compensacion
tal, que le permitiera continuar su expansion.

El caso de YPF es muy relevante en al menos dos planos. Por un lado, porque pone sobre la mesa el vinculo
de estas operaciones con el acceso mas general al mercado de capitales en la busqueda por generar ingreso

de inversiones. Por otro lado, porque deja en claro las inconsistencias del sistema internacional de
proteccion de inversiones, que habilita practicas predatorias de las grandes corporaciones, generando

severos problemas macroeconomicos para el pais. Ambas vias operan a través de demandas, pero también
de la presion por sostener cierta reputacion, que funciona como chantaje que limita las opciones de politica
disponible. Los gobiernos dejan de tomar medidas que pueden beneficiar a las personas que habitan el pais por
temor a generar represalias legales por parte de los inversores.



Lejos de tratarse de una anomalia, estas practicas son una forma comun de valorizacion de los capitales, que
cada vez distinguen menos entre las inversiones productivas y las financieras, sin perjuicio del origen local o
extranjero de los inversores. Esto es valido para la transnacional de origen espafiol REPSOL, que usufructud
la etapa de privatizacion, pero también para el Grupo Petersen, de la familia argentina Eskenazi, que ingresé
durante el intento de nacionalizacién. En el limite, el pais enfrent6 durante aiios demandas de parte de un fondo
de inversion llamado Burford, cuya principal actividad y activo es justamente el juicio contra la Argentina. En
2023, este fondo, que nunca produjo nada, ni invirtié un solo peso en proyectos de YPF, logré una sentencia
favorable en Nueva York por 16 mil millones de ddlares. Mas que el valor total de mercado de la petrolera.

YPF queda asi encorsetada, no solo por las cifras millonarias en disputa, sino por la necesidad de adecuar sus
politicas ante posibles nuevos reclamos.

‘ LA CENTRALIDAD DE YPF

» Es un activo muy valioso. A fines de 2024, su patrimonio neto era de 12 mil millones de ddlares,?
siendo una de las empresas mas valiosas del pais. Sus ventas explican entre el 2 y el 2,5% de todo
el valor bruto de la produccién del pafs.

» ts el principal proveedor de energia. Alrededor del 84% de la energia que uso la Argentina en
2023 vino de fuentes fosiles.? YPF fue responsable de aproximadamente la mitad de la produccion
nacional total de petréleo y de un cuarto de la de gas, controlando mas de la mitad del mercado
de naftas.

» Su estrategia inversora genera sefiales y negocios para un conjunto amplio de empresas que
la siguen. YPF ha sido y es el actor central en el desarrollo del yacimiento no convencional de Vaca
Muerta.*

» Gracias al esfuerzo inversor de YPF, en 2024 Argentina tuvo superavit comercial en el rubro de
combustibles y energia,® por primera vez desde 2010 (con excepcion del 2020, afio de pandemia).

YPF fue la principal empresa exportadora de energia del pais,® obteniendo el 15% de sus ingresos

por ventas al exterior.

-

¢Como es posible que la otrora nave insignia del desarrollo industrial argentino terminara de
prenda de cambio entre transnacionales, grupos economicos locales y fondos buitres? ;como se
entiende que REPSOL, Eskenazi o Burford puedan obtener ganancias y ampliar su capital mediante un abierto

saqueo de los activos de YPF? Estos actores son apenas expresiones extremas de un comportamiento mas
general donde, sin distincion del origen del capital, toman a YPF como un recurso del cual obtener ganancias,
aun si ello va en contra de objetivos de soberania nacional, distribucién, desarrollo tecnolégico o incluso
sostenibilidad de la propia empresa.



El esquema de gestion como empresa privada, sometida a tribunales internacionales como tal, habilita y valida
estas practicas de saqueo.

Este documento presenta los elementos centrales para entender el devenir de YPF, acorralada por limitaciones
institucionales que se solapan entre si @ manera de lastre, lo cual impide a la empresa despegar como vehiculo
de un desarrollo econémico mas justo. Para eso, se propone un recorrido en la historia reciente de la empresa,
como moédulo para entender su enlace a procesos de reforma nacionales mas amplios.

Por su pesoy centralidad estructural, YPF es clave para el rumbo que tome la politica econémica en la Argentina.
Este punto es realmente importante, porque a través de YPF se pueden entender directrices sobre el rumbo mas
general de la economia nacional. Desde la ultima dictadura (1976-1983), diversos gobiernos han expandido la
politica econdmica de apertura externay desregulacion. Esto es especialmente cierto durante los dos gobiernos
de Menem (1989-1999). ;Qué rol tuvo YPF en este proceso? Uno muy relevante. Los grupos econémicos locales
crecieron vendiéndole servicios caros, quedandose con areas de concesion y empresas relacionadas: Pérez
Companc, Bridas (Bulgheroni), Astra CAPSA y Techint, Pluspetrol y CGC (Soldati) son algunos de los grupos mas
relevantes que crecieron al calor de este desguace.’

YPF estuvo en el centro de un proceso de reformas neoliberales. Debido a su tamafio, era dificil iniciar el proceso
de privatizaciones con su venta total. No obstante, en 1992 YPF se transformé en una Sociedad Anénima (S.A.)y
pasod a cotizar en la Bolsa de valores. Al afio siguiente, al mismo tiempo que en el pais se aprobaba una concesiva
Ley de Inversiones Extranjeras, YPF empezé a cotizar también en la Bolsa de Nueva York. Durante esos afios,
la Argentina firmd casi medio centenar de Tratados Bilaterales de Inversidn, siempre expectante de garantizar
con esto las reglas que atrajeran al capital extranjero.t Pero fue recién en 1999 que la empresa se termin6 de
privatizar al venderse a la espafiola REPSOL. Se tratd de la Ultima gran privatizacion en la Argentina, que proveyé
de divisas al pais justo cuando el plan de la Convertibilidad empezaba su larga crisis.

REPSOL, originalmente vinculada al Estado espafiol, inicié en los afios ‘80 un proceso de reconversion de gestion,
buscando internacionalizarse. REPSOL no era una petrolera importante a nivel
mundial; ranqueaba en el puesto 17 y casi no tenia
reservas de hidrocarburos en su pais de origen:
necesitaba conseguirlos en otros territorios.® El
ingreso en la Argentina era prometedor para
este objetivo. En 1996 y 1997 REPSOL compro
participaciones en empresas del sector (Astra-
Evangelista y Pluspetrol Energia), para ingresar en el
mercado argentino.

REPSJOL

“ |



En enero de 1999 dio un salto, al adquirir el 14,99% de YPF por una suma cercana a los 2.000 millones de
ddlares. ;Por qué 14,99%? Porque en los términos del nuevo estatuto, cualquier accionista que quisiera adquirir
15% o mas de la empresa, tenia que hacer una Oferta Publica de Adquisicion (OPA) sobre la totalidad de las
acciones, cuya venta debia ser aprobada por mayoria en el directorio. Es decir, ofrecer a todos los accionistas
la posibilidad de vender sus participaciones. Esta operacion implicaba diversos problemas, incluyendo contar
el todo el volumen de capital y quebrar las diversas resistencias politicas que podia generar la operacién. La
cotizacion de la empresa en Buenos Aires y Nueva York con esta limitacién estatutaria volveria a aparecer
como traba a procesos de cambio de mano un poco mas adelante. Comprando el 14,99%, REPSOL sentaba
representantes en el directorio de YPF para poder negociar la adquisicién total.

Pocos meses después, en abril de 1999, REPSOL termina de articular una oferta hostil (es decir una OPA que
contemplara al conjunto del capital accionario de la empresa). En junio logra quedarse con el 98,2% de toda
la empresa, al pagar 13.439 millones de ddlares adicionales.® Con esto, REPSOL paso a ser la novena petrolera
mundial en términos de reservas y capitalizacion, la séptima por capacidad de refinacion.

Ahora bien: ¢de donde sacé REPSOL esos 15 mil millones de délares para comprar YPF?
Ese valor era mayor que la capitalizacién de mercado de

la espafiola, por entonces en torno a 14 mil millones de EMISION CONSORCIO
ddlares.Porunlado,emitié acciones poraproximadamente ACCIONARIA DE BANCOS
6.685 millones de ddlares en el mes de julio, cuando ya

. CAPITALIZA FINANCIA
concretaba la compra de YPF. Por otro lado, a través de REPSOI.
una carta compromiso se aseguré acceso por hasta 16.000 ESPANA v
millones de ddlares con un conjunto de bancos (Citibank, < »
Goldman Sachs, Merrill Lynch, Warburg Dillon Read, UBS : %

AG, Banco Bilbao Vizcaya y La Caixa)," de los cuales utilizé COMPRA REPARTE VEI;IDE CO.NCEDE
casi 14 mil millones. El acceso a financiamiento barato fue DIVIDENDOS  ACTIVOS CRFD"O

determinante para que REPSOL se quedara con YPF. \ °"..

En definitiva, Repsol tomd deuda para comprar YPF,

usando los activos de YPF como respaldo. Para pagar esta

deuda, REPSOL forz6 a YPF a desprenderse de activos, en

especial en el extranjero (Bolivia, Brasil, Canada, Colombia,

Ecuador, Estados Unidos, Indonesia, Peru y Venezuela),

algunos de los cuales fueron comprados por otras filiales de REPSOL y revendidos a terceros. YPF también le
otorg6 créditos a REPSOL. Es decir, REPSOL compro YPF y la despedazé para financiar su expansion.”

REPSOL pudo comprar YPF usando los propios activos de YPF como respaldo. Después de hacerlo,
desfinancid a la empresa argentina para avanzar en su propia internacionalizacion.



De la mano de la desregulacion de la economia, los hidrocarburos dejaron de ser un recurso estratégico y
pasaron a ser un activo que habia que valorizar en el mercado: sacarles ganancia cuanto antes. REPSOL-YPF
aprovecho los pozos ya explorados por la vieja YPF estatal para impulsar sus exportaciones. El objetivo era
vender lo que habia, en linea con el remate de sus demas activos. Esto produjo un rapido agotamiento: REPSOL
explica casi toda la caida (98%) en la extraccion petrolera en la Argentina entre 1999y 2010, y dos terceras partes
de la caida en las reservas. Vendié todo lo que habia.

REPSOL obtenia la mitad de sus ganancias en la Argentina, pero solo un quinto de sus inversiones se hacia
en el pais® En cambio, sostenia una politica agresiva de distribucion de dividendos. Entre el 2000 y 2011, YPF
distribuyd ganancias por 17.445 millones de dolares. Es decir, un 16% de rendimiento total en dolares (por
encima de la inversion inicial), un nada despreciable 1,4% anual. A esas ganancias contables hay que sumarle los

activos cedidos a REPSOL, los vendidos a terceros y los préstamos realizados.™

PF Vendié activos en e| a|'s Naturalmente, esto provocé un problema

v en el exterior a favor de Repsol.

para la economia nacional. Tras la crisis
de la Convertibilidad, se inicia una fase de

rESté dinero. I-e remitié ananCiaS- crecimiento que necesitaba de mas energia:

TOdO a costa de dESin\Iertir en |a pero las reservas que existian se habian
m exportado, y no se habia buscado mas. Desde

2003 empezaron a crecer las importaciones
energéticas, llevando al déficit comercial en el sector desde 2011. El vaciamiento de YPF puso una traba
al crecimiento econdmico del pais, porque empez6 a faltar energia y luego ddlares. ;Cémo sostener un
proceso de expansién econémica con semejantes trabas?

En ese contexto, REPSOL decidio retirarse de YPF.™ Asi lo sefialaba en su plan de diversificacién de activos de
2005 y enfatizaba al afio siguiente el presidente de la empresa, Antonio Brufau, cuando hablé de incorporar
una participacion local.”® Lejos de la confrontacién, el gobierno

de Cristina Fernandez (2007-2015) actu6 buscandole un

socio local." Es entonces que aparece la posibilidad

de dar curso a un proceso de “argentinizacion” con
el ingreso del grupo Petersen, perteneciente a la
familia Eskenazi. Copiando el formato de ingreso
de REPSOL, Petersen us6 el activo a adquirir (YPF)
como fuente financiera para adquirirlo. Es decir,
en lugar de un proceso de inversién genuino, se
mantuvo la l6gica del saqueo de un activo central del
pais.



En 2008 el Grupo Petersen, bajo control de la familia Eskenazi, ingresé a YPF comprando el 14,9% de las acciones,
por 2.235 millones de doélares. Tal como le pas6 en 1999 a REPSOL, ese era el limite de compra para no verse
obligado a ofertar por el capital de todos los accionistas. Pero a diferencia de REPSOL, Petersen no se financiaba
barato en el mundo. ;Cémo adquirié entonces participacion?

Basicamente, se financié con el rendimiento de su participacion futura en YPF. Es decir, comprd a cuenta del
resultado de su compra, tal como hizo antes Repsol. YPF prestd a cuenta 1.017 millones de doélares (“vendor’s
loan"), a lo cual se sumé el préstamo de consorcio de bancos (BNP Paribas, Credit Suisse, Goldman Sachs y Itad)
por 1.018 millones restantes.” En 2011 se repitio el esquema para que Peteresen alcance una participacion del
25,5%, capitalizando 1.302 millones de ddlares, financiados por partes iguales entre la propia Respsol-YPF y un
préstamo bancario sindicado (Banco Itad, Santander, Standard Bank, Credit Suisse y Citibank).

Con ese esquema, cualquier ciudadano sin fondos

Eskenazi u56 podia hacerse un lugar en el directorio de YPF. Desde

2008 la distribucién de dividendos se intensificé para

|aS ananCiaS futuras de YPF que Petersen pudiera pagar a Repsol: YPF repartié

I s 6.734 millones de ddlares en dividendos entre 2008 y

2011. Esto produjo una descapitalizacién de YPF, que
motivaria mas adelante la intervencién del Estado.

Es interesante que, aunque el grupo Petersen
esde origen argentino, la operacion la realiz6 a

: icili CONSORCIO
través de empresas controladas con domicilio DE BANCOS
en Espafia, creadas entre 2007 y 2008, PETERS_EN >

ESPANA

controladas a su vez por otras empresas con F|NANC|A\ .
sede en Australia y Austria creadas entre 2008 _.-‘
y 2009. Esas empresas no tenian actividad COMPRA REPARTE GARANTIA
ni personal, y apenas contaban con algun PARTICIPACION  DIVIDENDOS A_NTE

patrimonio. Cuando la situacién se volvio p
conflictiva, la familia Eskenazi desconocid YPF
cualquier vinculo con Petersen Espafia-

Australia-Austria. Mientras tanto, REPSOL
seguia deshaciéndose de participacion.®

Tanto la empresa transnacional (REPSOL) como el grupo econdmico local (Grupo Petersen) toman a YPF como
un activo a valorizar en el corto plazo, una suerte de especulacion financiera para la compra y venta. En ambos
casos, aprovechan su formato como sociedad anénima que cotiza en Bolsa para ingresar, incluso usando
empresas cascara con sedes en terceros paises. YPF, en lugar de sostener el desarrollo nacional, se vuelve
una fuente de valorizacion cortoplacista para corporaciones.



Como la llegada del grupo econdémico nacional no cambié demasiado el funcionamiento de la empresa, el
gobierno argentino empez6 a buscar otra solucién.?’ El cambio mas relevante llegdé en mayo de 2012, cuando la
ley N° 26.741 de Soberania Hidrocarburifera declard que el logro del autoabastecimiento de hidrocarburos era
deinterés publico nacional y determiné la expropiacion de las acciones en manos de REPSOL, que representaban
el 51% del capital de YPF.

Aunque esto marc6 un claro giro en la gestion, la empresa sigui6 siendo una sociedad andnima cotizante en
Bolsa de Buenos Aires y de Nueva York.” Se trata de una modalidad que ha crecido en el mundo; la presencia
de compafiias petroleras nacionales ha ganado participacién en la produccion y control de reservas. En general,
estas empresas adoptan diferentes figuras hibridas de gestion, combinando participacion del Estado y capitales
privados. Una suerte de amalgama entre lo estatal y el capital global. Esto obliga a considerar los intereses de
los accionistas al momento de aprovechar la empresa para realizar politica publica, lo cual no siempre esta
alineado de forma evidente con el interés publico.?? Por este motivo, no resulta correcto hablar de estatizacion
sin mas; la empresa no volvid a su forma pre-1992. Algunos autores proponen la idea de estatizacion hibrida.”

[ 1976 A forcn 1992 A 1999 PRIVATIZACION
PR O 01, O, O, SO0 A9, SRS,

¢2024 2008

ESTATIZACION HiBRIDA 2012 ARGENTINIZACION
S.A.CON MAYORIA DEL EsrADo<_ INGRESO DE CAPITALES NAC.

Desde el reingreso del Estado, se produce en YPF un “giro productivista”: cambid la politica de distribucion
de dividendos, reinvirtiendo sus ganancias en mejorar la productividad de los pozos maduros y poner en
produccidn nuevos pozos en yacimientos no convencionales, en especial, Vaca Muerta.?*

La empresa tomé un rol activo en la promocion del desarrollo, a través del impulso a la cadena de proveedores
(Plan Sustenta), el vinculo con empresas que procesan los hidrocarburos (como la adquisicion de GASA,
controlante de la distribuidora de gas Metrogas), lainnovacion (crea Y-TEC junto al ministerio de Cienciay Técnica
y el CONICET), y el ingreso en ramas en expansion ligadas a energias renovables (crea YPF Luz). Es decir, YPF,
con la participacion mayoritaria del Estado, retomd la senda de la inversién, la produccion, la coordinacion de
cadenas de valor y el impulso al desarrollo tecnoldgico. Recuperaba parte de su impulso desarrollista, volviendo
a emplazarse en ese imaginario. Pero seguia siendo una sociedad anénima que cotiza en Bolsas de valores, lo
que traeria problemas.

Ahora bien, el “giro productivista” tenia foco en los yacimientos no convencionales. Para ello, YPF buscé
potenciar su vinculo con otras empresas, por ejemplo, adquiriendo a Apache, firma pionera en Vaca

Muerta.” En general, se buscaron asociaciones estratégicas con empresas transnacionales que aportaran
capitales y capacidad técnica de operar este tipo de yacimientos. El acuerdo mas relevante en este sentido fue
el firmado en julio de 2013 con Chevron.



-

ORDENAR LA VACA MUERTA

En 2006 empezaron los estudios de factibilidad en la cuenca neuquina. Medanito fue la primera
empresa en realizar extraccion de tight gas.*® En 2008 se aprobd el programa Gas Plus para
impulsar la produccion de gas (Resolucion 1031/ 2008 de la Secretaria de Energfa). Al calor de estos
subsidios, Pampa Energia y Apache se asociaron al afio siguiente para impulsar la produccion en
Vaca Muerta.?” REPSOL-YPF hace la primera perforacion de shale gas en Loma La Lata en 2010.%
Asi se inauguro la etapa de hidrocarburos no convencionales en la Argentina. Justamente en 2011,
REPSOL YPF anunci¢ el descubrimiento de un yacimiento con un volumen de reservas equivalente
a todas las que en ese momento manejaba YPF.?°

Desde entonces, la formacion Vaca Muerta se volvio central: produce mas de la mitad de los
hidrocarburos del pais, e YPF es la principal productora de la cuenca.*® En 2015 se logro revertir
la tendencia declinante de la produccion de gas y en 2018 la de petroleo. El incremento sostenido
de la extraccion hizo que la limitacién sea su transporte y distribucion. Por eso en 2023 culmino
el primer tramo de la construccion del gasoducto Néstor Kirchner, para enviar el recurso hacia
los grandes centros urbanos. Desde 2024, el sector energético paso a ser superavitario en el

‘ comercio exterior.?

En 2011, Chevron habiasido sentenciada en Ecuadorapagar9.500 millones de délares por dafios socioambientales

ocasionados por su subsidiaria Texaco (adquirida en 1991) en la Amazonia.* En 2012, a pedido de Ecuador, la
justicia argentina habia embargado activos y utilidades de Chevron en el pais. Pero en 2013, en el marco de las
negociaciones para poner en marcha Vaca Muerta, la entonces Procuradora General de la Nacién, Alejandra
Gils Carb6 emiti6 un dictamen sefialando la independencia juridica de Chevron Argentina respecto de Chevron
Corp. Este argumento fue utilizado por la Corte Suprema de Justicia para anular el embargo.*

Tras ese dictamen, YPF pudo firmar en julio de 2013
un Acuerdo de Proyecto de Inversién con Chevron,
cuyo contenido fue negociado en secreto. De
hecho, hubo fuertes resistencias para que el
contrato mismo no tomara estado publico.

Chevron

Para ponerlo en practica, la legislatura de
Neuquén debia aprobar la concesion de un
area en Vaca Muerta, lo que hizo en medio de
fuertes protestas en agosto de ese afio, con la
ley N° 2.867. %




El entonces gobernador de la provincia, Jorge Sapag, reconocié que nunca tuvo acceso a las clausulas
confidenciales que negociaron las petroleras.® El senador nacional Rubén Giustiniani, junto a Claudio Lozano,
iniciaron una demanda para acceder a las clausulas del contrato, la que fue denegada en 2014 por la Cdmara
en lo Contencioso Administrativo Federal, y finalmente aceptada por la Corte Suprema de Justicia dos afios mas
tarde, en noviembre de 2015.% A pesar de ello, YPF entreg6 a la justicia una versién parcial y con partes tapadas.
En marzo de 2016 la Oficina Anticorrupcién avald este incumplimiento de la orden judicial.”

Para que Chevron esté dispuesta a invertir en la Argentina, se garantiz6 una estructura juridica que la protegiera
de sus propias acciones.®® En el acuerdo entre Chevron e YPF intervinieron 6 firmas constituidas ad hoc, varias
de ellas en guaridas fiscales (Bermudas, Delaware y Uruguay), garantizando rendimientos minimos del 7% a
Chevron al mismo tiempo que se la ponia a salvo de litigios laborales 0 ambientales. Pero también de litigios
internacionales: REPSOL habia amenazado a Exxon, Chevron y ConocoPhillips con demandarlas si invertian con
YPF por ejercer una interferencia indebida o competencia injusta buscando aprovecharse de las circunstancias.®
Con todo, durante las negociaciones, YPF eludié mecanismos de control democratico y transparencia gracias a
que no eraunaempresa estatal, sino unasociedad anénimay, como tal, tenia el derecho a reservar informacién.*

Sin riesgos y con ganancia asegurada, protegida de sus acciones en otros paises, Chevron ya habia ganado con
la nueva YPF. A cambio, se comprometié a financiar inversiones por 16.500 millones de dolares.

Notese como la busqueda de un socio estratégico anul6 los reclamos de reparacién de un pais de la regién,
favoreciendo la posicion negociadora de la corporacion, que quedaba impune por el legado de desastres
ambientales en Ecuador. Como primeras acciones derivadas del acuerdo, se puso en explotacion el territorio
mapuche Campo Maripe, cuya comunidad no fue consultada, a pesar de lo que establece la Constitucion

Nacional y el convenio 169 de la Organizacion

r . = Internacional del Trabajo. No se hizo lugar a
Comenzaron a trabajar de la noche a la manana .
— - los reclamos de la comunidad.

en nuestro territorio (..) antes de que se firmara

eI MINEIEIC G OGEDNEROEREAIED (o 1o era un gesto trivial. La Argentina
meseta y ahi empezo nuestra lucha. buscaba dar sefiales de credibilidad ante el
I ERII O CIE R EIIIORNIE  mercado internacional de capitales, mientras
ORI ENTEUENEICRUNEIEI] ~ buscaba una solucién al problema con
las torres, fue llegar e instalarse como en tierra REPSOL.

e nadie”
Natalia Izaza, werken de la Comunidad.*’ Ademas de Chevron, YPF buscd acuerdos

i

con diversas empresas, privadas nacionales

-como PBB Polisur, Tecpetrol y Pampa
Energia-, transnacionales -como Dow Chemicals, Total, Schlumberger- y petroleras estatales -como la noruega
Statoil (Equinor), la malaya Petronas, la china Sinopec y la rusa Gazprom-.“? También mostraron interés en
acuerdos ExxonMobil, ConocoPhillips, Anadarko Petroleum y Southwestern Energy, la italiana ENI, la britanica
British Petroleum y la china CNOOC.*
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Vaca Muerta era la promesa de negocios en expansion, una nueva Pampa Himeda, El Dorado no convencional.

Estas empresas se beneficiaron del accionar de YPF en exploracion, perforacion y puesta en
produccidn, asi como de las politicas de estimulo por precios para fomentar la produccion.«

YPF les abarato la curva de aprendizaje, haciendo econdmicamente viable la formacion.

La estatizacion hibrida permiti6 esta asociacion con transnacionales y grupos econdémicos para desarrollar la
cuenca no convencional, e impulsar la llegada de inversiones para expandir la produccion de hidrocarburos.
Sin embargo, no estuvo exenta de conflictos. La expropiacion abri6é una serie de conflictos que se ramifican en
diferentes vias.

Repsol compré YPF, remato sus activos, agotd sus reservas y repartié dividendos, financiando con
eso su expansion en otros paises. Aun asi, no se fue sin hacer ruido.

El gobierno argentino aleg6 que la falta de inversion habia dafiado la autosuficiencia energética del pais, y era
necesario intervenir en el mercado. Repsol, en cambio, difundio la idea de que su hallazgo de reservas en Vaca
Muerta era el motivo real del interés.* Hubo mucha especulacion sobre el valor real de las reservas existentes
en el yacimiento: con cada estimacién, se alteraba el valor total de la empresa.*

En abril de 2012 el gobierno intervino la empresa, impidiendo el reparto de dividendos. En mayo se voto la
expropiacion de YPF en el Congreso. Concretamente, se vot6 adquirir la participacion de REPSOL en YPF, sin
afectar a otros accionistas. Pero no se alterd el caracter de sociedad anénima, cotizante en Bolsas de valores
(Buenos Aires y Nueva York), lo cual dejé a la empresa sometida a la proteccion de inversiones y el
derecho comercial privado de otras jurisdicciones. Todo esto desat6 diversas
consecuencias legales para el pais, que detallamos a continuacion.
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Tras denunciar una campafia de hostigamiento, el presidente de Repsol, Antonio Brufau, sostuvo que: “Todos
los Estados tiene derecho a expropiar, pero a pagar también el precio justo”, declaré que “estos actos no quedardn
impunes”y que tomarian “todas las medidas legales a su alcance™. Lamedida era entendida como una expropiacion
ilicita y discriminatoria por varios motivos:*

» Porque solo afectaba a YPF y no a otras empresas petroleras. Si el problema
de abastecimiento energético era general de toda la economia ;por qué solo se
expropiaban acciones en YPF, y no en otras empresas del sector?

» No estaba plenamente justificada la utilidad publica de la expropiacion, puesto
que no se acreditaba la existencia de una causa de utilidad publica en relacion
directa a la empresa. ¢;En qué resolvia la situacion energética el cambio de
propiedad de YPF?

» Porque solo expropiaba el capital de Repsol en YPF. No estaba claro por qué
no se afectaba la participacién de otros grupos que también tenian acciones en
la empresa. Esto no solo implicaba trato discriminatorio, sino que incumplia el
requisito del Estatuto de YPF: no hizo una Oferta Publica de Adquisicion, a pesar
de adquirir mas del 15% del capital (lo que habia sido una traba para REPSOL en
1999 y para Eskenazi en 2008). Este argumento fue retomado por Burford (ver
siguiente seccion).

» Incumplia los términos originales de la privatizacion.

» Violaba la seguridad juridica inversora contemplando el derecho argentino,
la normativa de la bolsa de valores y el derecho internacional, concretamente,
“Acuerdo para la Promocion y la Proteccion Reciproca de Inversiones entre el
Reino de Espafia y la Republica Argentina”, suscrito entre Espafia y Argentina en
1991. Un Tratado Bilateral de Inversiones (TBI) que protegia los intereses de las
corporaciones en contra de la autonomia del Estado nacional.

La Comision Europea indico que la expropiacion era ilegal si no habia compensacion econémica. REPSOL tenia
en ese momento el 57,4% de YPF, participacion que habia ganado por la interrupciéon de pagos de Petersen
(ver siguiente seccién). Tomando la estimacion reglamentada en el Estatuto de YPF, el valor total de la empresa
rondaba los 19.000 millones de dolares, de los cuales a REPSOL les corresponderian 10.500 millones: tal era el
monto que reclamaba la empresa espafiola. El gobierno argentino no podia abonar esa cifra. REPSOL puso en
marcha de inmediato una estrategia de multiples juicios en distintas jurisdicciones para condicionar al gobierno
argentino.
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En el mismo momento en que se votaba la expropiacion, REPSOL inicié una estrategia de acoso legal en paralelo
en todos los ambitos que pudo:

1 demands al pais ante el CIADI por
incumplimiento del TBI con Espafia; TBI CON ESPANA —  CIADI

2 inicid una accion de clase ante tribunales

de Nueva York (por falta de Oferta Publica de FALTA DE OPA -
Adquisicion); = CON TEKAS YALE CORP.* NI EVIA YORK
3 demands por incumplimiento de DEMANDAS

regulaciones de la Securities and Exchange — INCUMPLIMIENTO . SRIBUNAL

REGULACION SEC
Commission (SEC) sobre informacion que NUEVA YORK

debia presentar al momento de adquirir una
parte relevante de la empresa, ligada a la

operacion particulary a los planes de negocio INCONSTITUCIONALIDAD . [¥RIBUNALES
b
del adquirente (formulario 13D); EXPROPIACION ™" ARGENTINOS

4 demands en tribunales argentinos por la inconstitucionalidad de la expropiacion (alegando falta de
utilidad publica).®

Como se puede ver, REPSOL aprovecho todas |

jurisdicciones posibles

v apalancar asi su pro

compensacion. Todo esto a pesar de que la empresa
jueria irse, desde tiempo antes.
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DONDE JUZGAR NO ES TRIVIAL

Las demandas presentadas ante tribunales de Nueva York supeditaban el litigio al caso de una
empresa privada con cotizacion en aquella plaza, con independencia de leyes y objetivos de
politica de la Argentina. Mantener el estatus de Sociedad Anénima con cotizacion en Bolsa de
valores, supone sostener esta exposicion a leyes comerciales. Dado que ademas cotiza en el
extranjero, se supedita a los tribunales de aquella jurisdiccion.

» YPF deberia haber retomado su caracter de empresa publica para quedar encuadrada
dentro del derecho publico para ser juzgada por sus acciones. En caso de necesitar
financiamiento, crear empresas o vehiculos especiales a tal efecto, protegiendo la empresa.

El caso del CIADI es ain mas evidente: la empresa quedaba protegida de cambios en la politica
econodmica nacional que afectaran sus negocios a través del TBI entre Argentina y Espafia. Incluso
Si sus negocios vaciaban de energia a un palis entero. Sostener el TBI permite a la empresa
discutir cualquier cambio de politica que no sea en su beneficio.

» Argentina deberia haber denunciado los TBI y retirarse con tiempo. Las clausulas de
remanencia/sobrevivencia hacen que los efectos de los TBI persistan durante varios afios
a partir del momento en que los tratados son denunciados. Cuanto antes se denuncien,
antes se pueden eludir sus efectos. Argentina tenia decenas de denuncias en el CIADI por la
crisis de la Convertibilidad, se sabfa que era un espacio hostil.

Solo la demanda en tribunales argentinos quedaba cefiida a las leyes argentinas.

» Aqui prevalece, para el caso, la prioridad juridica de la Constitucion nacional y la ley de
expropiacion por sobre el Estatuto de la empresa sujeta a expropiacion.

El gobierno, por su parte, presento el Informe Mosconi que mostraba como la desinversion de la empresa
controlante (REPSOL) habia generado un vaciamiento de la controlada (YPF), y como esto habia impactado en la
balanza comercial y el abastecimiento energético del pais.*® Este fue el fundamento para votar la expropiacion,
lo que responderia en parte a las inquietudes de REPSOL. El entonces ministro de Economia Axel Kicillof sefiald

que también debia considerarse el dafio ambiental provocado por la empresa. Sondeos preliminares con
gobernadores indicaban pasivos ambientales por alrededor de 6.000 millones de délares. Aunque fue un

planteo prometedor, nunca llegé a los tribunales.>’ Chevron acababa de ser sentenciada a pagar por dafios
en Ecuador y sus activos fueron bloqueados en la Argentina. Y como Chevron se volvi6 un socio para YPF en la

puesta en marcha de Vaca Muerta, el reclamo de los pasivos ambientales se diluyd. En julio de 2013 se firmé el
acuerdo con Chevron, y en diciembre se logro el acuerdo con REPSOL.




El CIADI habia tomado la demanda de REPSOL en diciembre de 2012. Por aquel momento, la Argentina insistia
en que cualquier compensacion laudada tenia que ser ratificada en tribunales locales. Esta era la llamada
Doctrina Rosatti, que la Procuraduria General del Tesoro ya habia usado en otras demandas previas y habia
permitido que Argentina se abstuviera de pagar hasta el afio 2013 todas las demandas arbitrales perdidas.>
Para reforzar la centralidad del CIADI, Estados Unidos reaccion6 suspendiendo las preferencias arancelarias
que tenia la Argentina, por no haber pagado las compensaciones determinadas en dos casos de empresas
estadounidenses. Incluso, Estados Unidos bloqueé crédito a la Argentina en el Banco Mundial (Country
Partnership Strategy) hasta que pagara. Argentina intent6 vetar a dos arbitros, pero ante la dificultad de avanzar
por este camino, le propuso a REPSOL en 2013 un arreglo por 5 mil millones de délares, que incluia la sociedad
para explotar un yacimiento en Vaca Muerta. Si REPSOL hubiera querido continuar la operacion en el pais y
en la cuenca, hubiera tenido aqui el camino; pero no lo tomo.

En febrero de 2014 se aprobd el “Convenio de Solucién Amigable y Avenimiento de Expropiacion”: la Argentina
reconocia una deuda de 5 mil millones de délares (la misma cifra ofrecida el afio anterior) y Repsol desistia de
cualquier accién judicial y arbitral.>* Asi, ambas partes renunciaron a nuevas reclamaciones. En caso de alguna
controversia sobre el Convenio, se resolveria mediante las reglas de la CNUDMI (Comision de las Naciones
Unidas para el Derecho Mercantil Internacional), que es un érgano juridico de las Naciones Unidas especializado
en la reforma del derecho mercantil internacional.

En mayo de 2014 REPSOL vendié a Morgan Stanley el remanente de sus acciones en YPF (11,9% del capital)
por 1.255 millones de ddlares. Tras esto, recibié del Estado argentino, en compensacion por la expropiacion,
cuatro bonos (Bonar X, Discount 33, Bonar 24 y Boden 2015) por un total de 5.317 millones. Antes de terminar
el mes, vendi6 todos estos bonos a JP Morgan.*® Un remanente de acciones no expropiadas las vendio a otros
inversores institucionales. Con esta ganancia, REPSOL comproé la empresa canadiense Talisman.*’

Repsol obtuvo de YPF activos (empresas vinculadas
financiamiento y dividendos, tras lo cual vendio

vacimientos no convencionales. Ademas, desarmando

los juicios de REPSOL y pagandole con honos, buscaha
destrabar el acceso al mercado internacional de ca
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En abril de 2012, como antesala de la expropiacion que se aprob6 al mes siguiente, el interventor del gobierno
argentino impidié una asamblea de YPF, para evitar que se descapitalice la empresa. Ello frené la aprobacion de
un nuevo reparto de dividendos. Petersen Espafia, la empresa que el Grupo Eskenazi usé como vehiculo para
comprar acciones en YPF desde 2007, dependia de esos recursos para poder pagar los créditos que usé para
ingresar a la empresa petrolera. Como el flujo de dividendos se detuvo, Petersen Espafia dejo de cumplir con
los bancos prestamistas (Santander) y entré en concurso de acreedores. REPSOL tuvo que pagar esa deuda por
ser el garante de Petersen Espafia, y por ello recuper6 un 5,4% de la participacion en YPF.%8

GOBIERNO LAE,}H}SUUC%,ZEDE wp YPF = NO ENTREGA g EEI'ERSEN e INCUMPLE _ CONSORCIO

ARGENTINO DIVIDENDOS DIVIDENDOS SPANA = SUSPAGOSA DE BANCOS
V. A
.*" RECUPERA
HSRE0MO °. ACCIONES

REPSOI. k EN MANOS DE

En ese momento entro6 en escena el fondo de inversion Burford, de caracter abiertamente especulativo. Se trata
de un fondo buitre especializado en litigar a largo plazo.

¢{QUIEN ES EL FONDO BURFORD?

Burford Capital es un fondo de litigios especializado en financiar y adquirir derechos de demandas
judiciales a nivel mundial.>® Ha jugado un papel crucial en el caso contra Argentina por la
expropiacion de YPF. Fue fundado en 2009 por Christopher Bogart, exdirector juridico de Time
Warner.

El fondo es especializado en litigar en el mundo. No son especialistas en inversiones financieras,
mucho menos en el mundo energético o petrolero. Su especialidad son los mega juicios por
demandas millonarias.®® Su modelo de negocio consiste en “comprar” juicios, financiar luego esos
litigios con ventas parciales de la causa en diferentes momentos del pleito aumentando el monto
a medida que se acerque la resolucion, y finalmente repartir los dividendos si la causa termina
siendo favorable.

A nivel internacional, ha recibido criticas por la falta de transparencia en la que opera. Hay
ocasiones cuando las partes quieren llegar a un acuerdo, pero los fondos como Burford empujan
por mantener el litigio vivo con el objetivo de sacar un beneficio econémico. En 2023, la empresa
de alimentos estadounidense Sysco presentd una demanda contra este fondo, exigiendo que

aclare “qué papel esta desempefiando en otros casos y publicar sus acuerdos de financiacion.

Ese nivel de transparencia es la Unica forma en que los tribunales y las partes sabran quién esta
realmente tomando las decisiones." ©




Ni lento ni perezoso, Burford compro a Petersen Energia Inversora, a Petersen Energia y a Eton Parké2 el derecho
de litigar al Estado argentino por no realizar OPA al momento comprar YPF, el mismo argumento esgrimido
antes por REPSOL. Burford sefiala que no adquiri6 estas empresas cascara, ni siquiera el propio reclamo: alega
que adquiri6 el derecho a financiar el litigio.®® Burford les proveeria de los fondos necesarios para que las
empresas afectadas puedan litigar contra la Argentina, a cambio de una participacion en el resultado de ese
juicio. Fue la primera accion de este tipo en Espafia. Se hizo duefia del 70% de lo que se obtenga por las empresas
de Petersen y 75% de Eton Park. Al Grupo Petersen le pagd 17 millones de ddlares por este derecho.

Ante ello, el gobierno argentino despleg6 una estrategia con varios argumentos. Buscé mostrar el caracter
espurio de la transaccion de Petersen y Burford, una cesion simulada orientada solamente a litigar. Si Petersen
legitimamente queria vender su participacion, bien podria haber ofrecido al Estado argentino la posibilidad de
comprarla antes de judicializar o incluso abonar lo que pagé Burford.

Ahora bien, Burford comprd los derechos del litigio en Espafia, pero emplazé el juicio al Estado argentino en los
tribunales de Nueva York, la plaza donde cotiza YPF S.A. En ese tribunal, la defensa argentina sefial6 que se habia
apoyado en la Constitucion argentina, de estatuto juridico superior, la Ley de Inmunidad Soberana Extranjera
y en la Ley 26.741 de Expropiacion de YPF. Pero, como sefiala el portal especializado en temas de energia
Econojournal, en rigor, no discutieron directamente la jurisdiccion del caso, sino la naturaleza del derecho que
esta en juego.* La jueza Loretta Preska sefialdé que la disputa era de tipo comercial, debido a la naturaleza
juridica de la empresa en la jurisdiccion del caso; y su fallo fue validado por la Corte Suprema de Justicia de
Estados Unidos, bajo el recurso de certiorari de la Argentina. El caso era comercial, no de derecho publico.

El gobierno argentino también intent6 argumentar que la compra original de Petersen habia sido fraudulenta, sin
asumir riesgo alguno y dafiando el patrimonio de la propia YPF. Si bien estos argumentos se sostuvieron con el
cambio de gobierno (de Cristina Fernandez de Kirchner a Mauricio Macri), diferentes juzgados entendieron este
planteo como extemporaneo. La defensa argentina también hizo el intento infructuoso de zanjar la controversia
en la Argentina. El caso qued6 firme en Nueva York, utilizando la legislacion comercial para resolver el diferendo
y aceptando el interés legitimo de Burford.

Este fondo buitre no tenia interés en
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De hecho, desde 2016, empez6 a vender a otras empresas el derecho de participar en las potenciales ganancias
del juicio. De acuerdo con los balances de Burford -que cotiza en Wall Street- el fondo gasté 46,2 millones de
ddlares en el juicio combinado (Petersen y Eton Park) hasta 2021, habiendo vendido el 39% de sus derechos de
cobro por 236 millones a empresas como Colorado Investment, creada para participar de este juicio.®

Es un esquema plenamente especulativo basado en la expectativa del resultado del juicio. De hecho, en 2019
las acciones de Burford en la Bolsa de Londres se derrumbaron un 46% por ser acusada de fraude contable por
Muddy Waters Research: aparentemente, Burford manipulaba la tasa de rendimiento de su capital invertido en
el juicio contra YPF.% La agencia dijo que Burford es un “pobre disfrazado de grande”, que “corteja a los inversores”
con estimaciones que “no tienen sentido”. Seguin Muddy Waters el rendimiento esperado era de 426% sobre el
capital invertido, mientras que Burford lo estimaba en 3.278%.

En abril de 2023 la jueza Loretta Preska, del distrito sur de Nueva York, fallé a favor de Burford. En septiembre,
estimo la cifra de la indemnizacion en 16 mil millones: 14,4 mil millones al grupo Petersen y 1,7 mil millones
a Eton Park.®” Un incremento del 300% respecto de los valores estimados que les correspondian cuando se
expropié en 2012. De ese monto, 11.355 millones serian embolsados por Burford por llevar adelante el juicio,
obteniendo un rendimiento del 24.578% de acuerdo con los gastos consignados por el propio fondo.® 12 afios
de juicio tuvieron, finalmente, su rendimiento.

"Nada de lo que han dicho hoy (en el juicio) refut eI
el hecho de que Burford Capital manipula sus eI LI i

e e | . - s G oo
métricas de rendimiento y abusa de Ia libertad quelRad U ECUE I I
le otorga la contabilidad a valor razonable.’ cobro incluyendo fa cesion de participacion

accionaria en YPF o la entrega de nuevos
Carson Block, fundador de Muddy Waters.* ) ,

titulos de deuda.”” El valor de la sentencia
supera el patrimonio total de YPF. El gobierno argentino incluso intent6 pagar en pesos, dado que la expropiacion
fue en la Argentina, pero esto fue denegado: se debe pagar en dolares.

ARGUMENTO:
PETERSEN NO REALIZAR OPA
ESPANA
FINANCIA PETERSEN ey ESTADO
BURFORD ELLITIGIO A ENERGIA /CONTRA ARGENTINO
ETON PARK
INVERSION TOTAL APROXIMADA EN EL JUICIO 11355 MILTONES DE DOLARES

46.2 MIILLONES DE DOLARES e 12 ANOS DE JUICIO mp RENDIMIENTO ESTIMADO: 24.578%
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La forma de sociedad anénima con cotizacion en holsa extranjera sometid a la Argentina a esta exposicion
al comportamiento buitre. No se pudo argumentar el caracter espurio de la operacion, ni discutir jurisdiccion ni
el caracter de derecho a aplicar. Mientras tanto, el Grupo Petersen de Argentina se escondi6 detras de empresas
cascaray fondos buitres para demandar el Estado que le permitié originalmente ingresar a YPF. La medida que
pretendio favorecer al empresariado local termind en una metamorfosis financierizada e internacionalizada sin
ninguna relacién con el desarrollo nacional.

En diciembre de 2023 asumi6 el gobierno de Javier Milei, del partido La Libertad Avanza. Su gobierno puso
en marcha un programa de severo ajuste fiscal, sobre cumpliendo las metas estipuladas bajo el acuerdo de
2022 con el FMI. Este organismo ha elogiado el ajuste fiscal, y la incorporacion de la agenda de las reformas
estructurales, en especial las incluidas en el proyecto conocido como “Ley Bases”.

ntre ellas, destaca en especial elJN=EEE incluye la posibilidad de que los inversores
0 imen de Incenti\lo a |as Grandes acudan a tribunales arbitrales internacionales mediante

0 el mecanismo de solucion de controversias inversor-
NVEISIONES RIGI un esquema de Estado (ISDS, por su sigla en inglés), generando un
' riViIEiOS fiscales, aduaneros | sistema de justicia paralelo y quitando atribuciones al

Cambla"OS or 30 aﬁos. sistema judicial nacional y subnacional.”

A cargo de YPF se designd a Horacio Marin, un ingeniero con 35 afios de trabajo en el grupo Techint, el principal

beneficiario de los planes de estimulo bajo el gobierno de Cambiemos y de la construccién del gasoducto

Néstor Kirchner con el gobierno del Frente de Todos. Marin lanz6 su estrategia bajo el nombre de “Plan 4x4”,

basado en:’? 1) enfocar la gestion en la actividad mas rentable, la explotacion en Vaca Muerta; 2) desinversion

en activos de yacimientos convencionales (venta de areas maduras) y revision

de la participacién de YPF en otras empresas; 3) desarrollar una

operacién mas eficiente en la cadena de valor; 4) aceleracion

de los proyectos de gas natural licuado. En rigor, solo el

segundo punto es una novedad respecto de los planes

presentados en 2023 en ocasion del 30 aniversario

de la cotizacion de YPF SA en la Bolsa de Nueva
York.”

El nuevo directorio estimé como sobrevaluadas
las reservas de YPF, acusando de un elevado
costo de operacion de ciertas areas. En abril
de 2024 puso en marcha el Proyecto Andes, por
el cual se ofrecieron 11 cluster de 30 areas en el
pais, con el apoyo del Banco Santander.’* Hasta
fines de 2024 se habia llegado a 9 acuerdos,

aunque la cesion no fuera inmediata.”

2



Entre los beneficiarios de este remate aparecen empresas con cierta trayectoria en el rubro como Petroquimica
Comodoro Rivadavia, Quintana (Carlos Gilardone) o TSB (Claudio Urcera),’® pero también otras nuevas como
Velitec o incluso creadas ex profeso para participar de esta subasta, como Bentia (creada por el ex ministro
de Energia de Cambiemos, Javier Iguacel).”” La gigantesca PECOM (Pérez Companc), vieja beneficiaria de estos
remates, esta entre las que se anotan en la partida.”

La venta de areas consideradas secundarias 0 muy costosas no es una novedad: ya ocurri6 en los afios 90". Lo
mismo con el desprendimiento de negocios considerados no centrales, como filiales en el extranjero -como
YPF Brasil e YPF Chile- y Metrogas (principal distribuidora de gas natural), todos anuncios de venta realizados
en 2024. Completan la lista de vinculadas “susceptibles de venta” para el gobierno la central Dock Sud, YPF Luz
(genera 9% de la electricidad del pais), Oiltanking, Profertil (principal productora de fertilizantes del pais), Y-TEC
(14D, ligada al CONICET), OPESSA (operadora de las estaciones de servicio de YPF), AESA (Unica refineria del norte
del pais), Termap (almacena y transporta petréleo en el golfo San Jorge), YPF Gas, Oleoducto Loma Campana -
Lago Pellegrini, YPF Litio, MEGA, Refinor y OTASA.”

Por otro lado, el gobierno dispuso aumentos en el precio interno de la energia, afectando duramente al bolsillo
de consumidores (aumento de la pobreza energética) y empresas locales (aumentan sus costos). Con esta
medida, YPF y otras empresas petroleras mejoraron su rentabilidad en 2024. YPF destin6 una cifra equivalente
a resultado primario en inversion, unos 1.373 millones de doélares, de los cuales la mayor parte se destin6 al
segmento de perforacion y puesta en produccion. Pero esta inversion no esta orientada al abastecimiento local,
sino a la exportacion.®

Justamente, la principal inversion de YPF esta atada al RIGI de la mano del Proyecto Duplicar de su controlada
Oldelval (Oleoductos del Valle). Se trata de la expansion del gasoducto necesario para impulsar la
exportacion, el primer proyecto energético que se presento6 en el RIGI, buscando generar seiales
al resto de la industria. El mismo fue aprobado con celeridad. Dado que requiere una inversion
de 2.500 millones de dolares, YPF cred la empresa Vaca Muerta Oleoducto Sur (VMOS) junto con
PAE, Pluspetrol, Vista, Pampa Energia, Shell Argentina y Chevron. entre todas las empresas aportaran
730 millones de dolares buscando obtener el resto por la via del crédito en el exterior. Tenaris (grupo Techint)
abastecera los cafios para la construccion.®

Justamente, como ocurri6 en el pasado, este acuerdo no solo puede destrabar el negocio energético, sino que
puede generar una nueva oleada de endeudamiento externo para el pais. A principios de 2025, el proyecto
VMOS avanza en paralelo a la negociacion con Burford para la emisién de bonos para el pago de la sentencia
en Nueva York, asi como las negociaciones con el FMI por nuevos fondos frescos. El ingreso de dolares al pais
ayudaria al gobierno argentino a sostener un tipo de cambio apreciado, vital para la capitalizacion de sectores
como el energético, pero también para la operatoria de valorizacion financiera.
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Tener una petrolera nacional como YPF puede ser un motor para el desarrollo: puede impulsar la creacion de
empresas asociadas a la cadena de valor, como proveedores o clientes, asi como el desarrollo tecnolégico y la
creacion de empleo de calidad. En momentos en los que existe renta petrolera, esta puede ser utilizada para
efectos productivos y redistributivos, o constituir fondos contra ciclicos, ganando grados de soberania. Incluso,
podria financiar estrategias de mitigacion, adaptacion y remediacion del cambio climatico.

Sin embargo, para que esto pase, YPF no puede

El peso de esta empresa permitiria

ser la base de remate de reservas, areas bajo

generar SenderOS de ESECiaIizaCién control y empresas relacionadas. A lo largo del

e ueden Cambiar e| erﬁ' dltimo medio siglo, YPF ha sido objeto de saqueo
. rOdUCtiVO del aI'S por parte de grupos econdémicos locales, empresas

transnacionales y fondos buitres que no solo

ocasionan un dafio patrimonial al pais, sino que limitan las posibilidades de tener politica econdémica auténoma.
Para poder aprovechar YPF en un sentido de progresiva autonomia nacional, debe considerarse algunas de las
siguientes recomendaciones.

» [JJOD alil su estatuto legal como empresa publica,
saliendo de los limites del derecho privado comercial, asi como de

obligaciones con accionistas minoritarios con capacidad de veto.
YPF debe abandonar la figura de sociedad an6nima.

» Por lo mismo, debe QUAMMA su cotizacion en los

mercados de capital en el extranjero. Esto subvierte el orden
juridico, por exponer a la Constitucion y leyes locales por debajo de
reglamentaciones de las bolsas de comercio o estatutos internos de
la empresa.

Si es por tener acceso a esos mercados, se puede proteger al pais
a través de mecanismos de empresas controlantes con sede en
el pais, vehiculos especiales de inversion y otras variantes. Se han
usado empresas vinculadas para proteger inversiones de demandas
sociales (como con Chevron) pero no para protegerla de demandas
buitres.

» [ARAMINRS los estatutos internos de la empresa, que dejen

en claro su adecuacion a la normativa nacional aplicable.



» DIANIVN®IES 1os tratados bilaterales de proteccion de las

inversiones extranjeras (TBI) que afectan la inversion de la empresa.
Una auditoria generalizada de todos los TBI vigentes (48 en total)
permitiria determinar su interés, viabilidad y relevancia. La auditoria
deberia incluir la revision de las demandas arbitrales ya recibidas
por la Argentina, en virtud de estos TBI.

S IMPULSARIT registro internacional de beneficiarios

finales, para evitar que grupos nacionales como Eskenazi/Grupo
Petersen se aprovechen de YPF a través de empresas cascara.®

» _ y realizar una revision profunda de la

Ley de Inversion Extranjera, de caracter neoliberal, de manera de
limitar los privilegios fiscales, aduaneros, comerciales y judiciales de
los inversores, buscando en cambio fomentar la creacion de valor,
empleo de calidad y desarrollo tecnolégico.

» [AAWINEYREN el uso de la renta petrolera para

financiar usos socialmente relevantes, como la adaptacion,
mitigacion y remediacién ante el cambio climatico®. YPF puede
reconvertirse en lider de una transicion socio-energética. Para ello,
es necesario orientar senderos de especializacién que reduzcan la

dependencia de los hidrocarburos.
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