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Introduccion

Discutir el financiamiento de la energia y su sustentabilidad se torna central para el desarrollo eco-
némico en la Argentina. En los Ultimos afios, la extraccién de recursos energéticos en base a hidrocarbu-
riferos no convencionales ocupd el centro de este debate. Como antecedente préximo ha sido amplia-
mente destacada la experiencia norteamericana en torno al boom del fracking durante la tltima década
(Rogers, 2013). Observando esta experiencia, el Institute for Energy Economics and Financial Analysis resal-
t6 la necesidad de financiamiento de un conjunto de 29 empresas petroleras especializadas en hidro-
carburos no convencionales: “Desde su creacién, el sector del fracking no ha logrado producir suficiente
efectivo para satisfacer su voraz apetito por el financiamiento. Desde 2010 hasta 2018, las compaiias
tuvieron un flujo de efectivo negativo agregado de US$ 181 mil millones. Debido a sus flujos de
efectivo negativos, muchas compaiiias de petréleo y gas han recurrido a la deuda y a la emisién de
capital para mantener sus negocios a flote” (traduccion propia, la negrita es nuestra, Williams-Derry
et al., 2018, pag. 2). Esta afirmacion nos alerta sobre la necesidad de financiamiento en forma continua
gue poseen los proyectos productivos, y por ende, sobre una posible exposicion al sobreendeudamiento
de las compafiias.

En este espacio nos queremos adentrar en las discusiones sobre “el financiamiento para el desarro-
[lo”, un tema sumamente importante para los paises en desarrollo (véase UNCTAD, 2012; CEPAL, 2018).
Dichos paises necesitan ingentes capitales para posibilitar un cambio estructural en sus matrices pro-
ductivas. Sus estructuras productivas desarticuladas conllevan la necesidad de importar bienes que no
son producidos fronteras adentro. En contextos de carencia de divisas, el crecimiento de estos paises se
vera perjudicado, provocando efectos negativos sobre el empleo, los salarios, la productividad, la distri-
bucién del ingresoy la pobreza. Disponer de energia en forma abundante y barata se torna esencial para
posibilitar un sendero de desarrollo.

La Inversion Extranjera Directa (IED) es una de las posibles fuentes de financiamiento para el desa-
rrollo. La mayoria de los gobiernos consideran a la entrada de capitales externos como una certificacion
de buena salud de las economias. En este sentido, se ha tendido a idealizar los efectos de la llegada de
inversiones desde el exterior en torno al empleo, los ingresos tributarios y el crecimiento econémico. Sin
embargo, el comportamiento del capital en pleno Siglo XXI dista de poseer propiedades positivas indis-
cutidas como sus benefactores aseguran. El denominado “efecto derrame” sobre toda la poblacién de un
territorio suele tener alcances muy reducidos en cualquier pais y, especialmente, en paises periféricos
(Konings, 2001; Agénor y Montiel, 2015; Prasad et al., 2007; Carkovic y Levine, 2005). En el sector petro-
lero, los gobiernos pueden profundizar este “derrame” a través de politicas tributarias. De esta forma,
los Estados -en todos sus niveles- logran captar rentas sobre el sector petrolero. Esta captura de rentas
es potenciada por su participacion en el sector a través de las empresas petroleras estatales (UNCTAD,
2014a; Gbmez Sabaini et al., 2017).

La libre movilidad de los capitales termina invirtiendo la direccion originada en las inversiones. Las
transferencias desde las periferias hacia el centro ocurren por dos razones principales. En primer lugar,
debido a las practicas de fuga de capitales. En términos practicos, llamamos fuga a toda salida de divisas
gue no posea un justificante productivo. Estas salidas de capitales profundizan la falta de divisas incre-
mentando la necesidad de recurrir al endeudamiento externo.
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En segundo lugar, en el capitalismo actual, la entrada de inversiones extranjeras suele tomar la
forma de préstamos desde el exterior. Estos préstamos son llevados a cabo entre empresas del mismo
grupo o conglomerado econémico (en este caso, la empresa acreedora y deudora comparten el mismo
controlante), es decir, son préstamos intra-firma. Estos préstamos poseen una serie de efectos nega-
tivos sobre el desarrollo. En primer lugar, la inversién deviene en deuda, y como tal, habra que hacer
frente al pago de su amortizaciéon una vez que se produzca el vencimiento. En segundo lugar, las tasas
de intereses cobradas por los préstamos remitidos hacia los paises en desarrollo suelen ser elevadas
producto del riesgo de no pago de los pasivos (default). A través de estas tasas de interés, las compafias
endeudadas reducen sus ganancias y erosionan la base de sus pagos de impuestos en los paises perifé-
ricos elevando las ganancias financieras del mismo grupo econémico en el exterior. Por ultimo, frente a
una elevada necesidad de endeudamiento empresarial, el sistema financiero internacional adquirird un
poder econémico determinante. Sera éste quien determine la finalidad y condiciones del financiamiento,
la rentabilidad necesaria de los proyectos productivos, y la forma por la cual entran y salen los capitales.

Los ciclos de endeudamiento externo pondran en peligro el balance cambiario siempre y cuando
el destino de los préstamos no permita generar nuevos ingresos de divisas (UNCTAD, 2015). La presién
sobre los sistemas cambiarios de los paises periféricos ocurre por varias razones. En primer lugar, a la
salida de divisas por intereses se le suma la repatriacion de los capitales prestados en cuanto se produce
su vencimiento. En segundo lugar, en caso de producirse una crisis por sobreendeudamiento, existira el
riesgo de socializacién de los pasivos a través de rescates estatales. En tercer lugar, las deudas externas
pueden llegar a ser explosivas en caso de producirse una devaluacion. En los episodios devaluatorios se
necesitaran de mayores ingresos en moneda nacional para sortear las deudas en moneda extranjera.
Un cuarto elemento que profundiza la vulnerabilidad de las economias perceptoras de estas inversiones
se vincula al diferimiento de conflictos en torno a estas deudas. Los juzgados internacionales como el
CIADI (Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones) y la Camara Internacional
de Comercio poseen un sesgo favorable a los intereses privados en detrimento de la soberania de los
paises en desarrollo (UNCTAD, 2014b).

El desarrollo productivo en Vaca Muerta trajo expectativas de convertirse en una locomotora para
el crecimiento en base a los hidrocarburos. Estos debates se producen en el contexto de la ultima globa-
lizacién, por medio de la popularizacién del concepto de Cadenas Globales de Valor (CGV) (Gereffi, 2014;
Gereffi y Fernandez-Stark, 2011). Las agencias internacionales entienden a las CGV como una via hacia
el desarrollo para paises que no lo son. Segun estas ideas, los paises periféricos podran abrazar la glo-
balizacion e insertarse en el segmento productivo que les resulte conveniente (Fernandez, 2015; Werner
et al., 2014). El primer paso para dar el gran salto comprende la especializacién sobre aquellas ramas de
actividad en la cual el pais periférico presente una elevada dotacion relativa de factores productivos, ya
seavinculada a los recursos naturales, o bien, basada en la disponibilidad de mano de obra barata (véase
Marin, 2016; Pérez et al., 2014). Paulatinamente, el ascenso en la cadena de valor se debera realizar a tra-
vés de la incorporacién de mayores capacidades tecnoldgicas sobre los senderos productivos escogidos.
De esta forma, los paises en desarrollo podran ir ascendiendo en actividades cada vez mas complejas y
de mayor valor agregado. En este sentido, se suele pensar que existira desarrollo econédmico para todo
pais que esté dispuesto a abrir sus fronteras y permita atraer capitales, siendo la globalizacion, sinénimo
de crecimiento y mayores niveles de empleo. De este modo se legitimé la irrupcién de la ultima globali-
zacion y se erigieron nuevas formas de organizacion de la produccion que implicaron la desintegracion
de las estructuras productiva nacionales (véase Arend, 2015; Tregenna, 2015).

En relacion con el punto anterior, la creacién y consolidacion de guaridas fiscales resulté en un me-
canismo esencial para el armado de las CGV. Los paises de baja tributacién ordenan y centralizan los
movimientos comerciales y financieros (UNCTAD, 2014b). Las guaridas fiscales se encuentran en la cen-
tralidad del proceso de mundializacion y financiarizacion del capital. El control de las filiales y las relacio-
nes entre acreedor-deudor son centralizados a través de dichas estructurasy gran parte de las ganancias
corporativas de las empresas en paises en desarrollo terminan siendo absorbidas por aquellas firmas en
paises de baja tributacién, erosionando la capacidad contributiva de estas unidades productivas en los
paises donde producen.

Es por ello, el objetivo de este informe consiste en enumerar las problematicas y desafios que
posee el proyecto productivo de Vaca Muerta en el desarrollo econédmico argentino a través de la cons-
tatacion del desempefio de las empresas que mas invirtieron hasta el momento en dicha formacién: YPF
y Tecpetrol. La primera de propiedad del Estado en un 51% de su capital accionario, en tanto la segunda
comprende a capitales extranjeros (italo-argentinos).



1. Contexto del sector

La explotacion de los hidrocarburos no convencionales en Argentina posee dos antecedentes marcados.
Uno de indole nacional, debido al deterioro de la balanza comercial por el aumento de las importaciones
energéticas, y otro de indole internacional, asociado al desarrollo de la técnica del fracking (principalmente
en EEUU). De esta forma, la formacion no convencional de Vaca Muerta surgié en el debate publico como
una posible solucion a los problemas energéticos y econémicos del pais. Dicha formacion de hidrocarburo
no convencional se ubica en el sur argentino en las provincias de Neuquén, Rio Negro, La Pampa y Mendoza,
y segun U. S. Energy Information Administration (2013), la misma coloca a la Argentina en la segunda economia
con mayores reservas de shale gas (luego de China) y la cuarta en shale oil (luego de Rusia, EEUU y China).

Para el afio 2011, Argentina comenz6 a mostrar déficit en la balanza comercial del sector energético (Ba-
rrera et al. 2015). Debido a la falta de inversion sectorial, la restriccién externa se fue agravando con el correr
de los afios. Para ese entonces, la estrategia de acumulacién de la mayor empresa petrolera YPF-Repsol -vin-
culada a la fuga de capitales y la escasa inversién productiva- se torné en un obstaculo para el kirchnerismo, el
cual buscaba “crecimiento con inclusién social” (véase Cantamutto 2016, Pérez Roig 2016). El sector petrolero
no acompafé el crecimiento general del pais con inversiones productivas. El resultado de los bajos niveles de
inversién redundd en incrementos de las importaciones de hidrocarburos. Como respuesta a esta situacion,
se produjo la estatizacién parcial de YPF en conjunto a la firma del contrato entre esta Ultima y Chevron.

Tras la nacionalizaciéon de YPF en el afio 2012, las inversiones en la formacion de hidrocarburos no con-
vencional de Vaca Muerta se incrementaron exponencialmente. En efecto, la empresa conducida por el Esta-
do procur6 asociarse con inversionistas privados que aportarian tecnologia y financiamiento para dicho cre-
cimiento productivo. Entre ellos, el primer proyecto masivo de inversiones se realizé en el bienio 2014-2015
y abarcé al acuerdo de YPF-Chevron en el drea Loma Campana. Mas tarde, el despliegue de las inversiones
en Vaca Muerta fue complementado con el desarrollo del drea Fortin de Piedra durante los afios 2017-2018 a
través de la empresa Tecpetrol (del grupo Techint). De esta forma, a pesar del cambio de rumbo por parte de
un gobierno neo-conservador como el de Cambiemos, las inversiones en Vaca Muerta no cesaron.

El financiamiento para desarrollar las inversiones en los proyectos fue importante. Mientras el acuer-
do entre YPF-Chevron se inici6 en el afio 2014 cubriendo una inversion de US$ 3.270 millones en el bienio
2014-2015y representando un 4% de la produccién de petréleo en el afio 2015; las inversiones de Tecpetrol
alcanzaron US$ 1.115 millones en el bienio 2017-2018 y abarcaron un 6% de la produccién total de gas en
Argentina (seglin datos de la Secretaria de Energia y Mineria, Presidencia de la Nacién). Estas inversiones
comprendieron proyectos energéticos con ciertas diferencias. Por un lado, el kirchnerismo sostuvo el autoa-
bastecimiento a través de la empresa estatal y caracteriz6 a Vaca Muerta como un activo estratégico. Mien-
tras tanto, el gobierno de Cambiemos pretendi6 desplazar a la principal empresa de bandera con el objetivo
de transformar a los recursos hidrocarburiferos en un commodity.

Respecto a los subsidios estatales, en el afio 2013 se implementd el Programa de estimulo a la inyeccion
excedente de gas natural (Resolucion 1/2013 de la Comision de Planificacion y Coordinacion Estratégica del
Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas) con el fin de mantener en un nivel elevado el precio perci-
bido por las empresas productoras en Vaca Muerta. El programa permitio retribuir la produccion creciente
a US$ 7,5 MM BTU2 Particularmente, este programa fue funcional a las inversiones llevadas a cabo en el
acuerdo entre YPF-Chevron. En este sentido, “YPF considera que las nuevas medidas [del gobierno nacional]
han ayudado a atraer socios estratégicos para el desarrollo de su base de recursos no convencionales, tales
como Chevron [...]" (YPF, pag. 127). A esto habria que sumarle el Régimen de Promocién de Inversion para la
Explotacion de Hidrocarburos (Decreto 929/2013). Las empresas beneficiadas por el mismo podrian exportar
su produccién con alicuotas del 0% en retenciones. Al mismo tiempo, permitié la libre disponibilidad de di-
chas divisasy, por lo tanto, se buscd la exportacion de hidrocarburos con el fin de aliviar la restriccion externa.

Con la llegada del gobierno de Mauricio Macri, se produjeron cambios sobre los actores en juego dentro
del sector. Por ello, el gobierno no prorrogé el programa de estimulo antes comentado el cual beneficiaba a
YPF, y creé uno nuevo con la intencién de desplazar a este Ultimo y dinamizar las inversiones de actores priva-
dos. El nuevo subsidio denominado Programa de Estimulo a las Inversiones en Desarrollos de Produccién de
Gas Natural de Reservorios no Convencionales (Resolucion 46-E/2017) permitio el ingreso a nuevos actores,
posicionando a estos entre los nuevos ganadores del sector. Como resultado, en el afio 2018, la empresa
Tecpetrol concentré gran parte del nuevo subsidio. Ademas, se implementd un sendero creciente del precio
del gas en boca de pozo que beneficié a las petroleras en su conjunto (véase Resolucion 212 - E/2016).

2 Enelafio 2013, el precio de referencia del gas en EEUU (Henry Hub) se mantuvo entre US$ 3y 4 MMBTU. En
tanto, en el mismo afio el gas natural importado por Bolivia se encontraba en unos US$ 10 MMBTU, mientras el Gas Nat-
ural Licuado US$ 17 MMBTU. En este sentido, resulté conveniente el subsidio para dicho afio. Sin embargo, el valor del
subsidio se mantuvo cuando estos valores bajaron a US$ 4 MMBTU y US$ 5,7 MMBTU, respectivamente en el afio 2016.



2. ¢Cuales pueden ser las fuentes de financiamiento para una empresa?
Las empresas poseen tres formas de financiar sus inversiones productivas:

2.1. Auto-financiamiento:

En este caso la empresa destinara fondos propios que le pertenecen, y por lo tanto, no significa-
ran una devolucién en un futuro. Estos fondos a su vez pueden provenir de:

A. Por medio de su propia ganancia.

En este caso la empresa hara frente a sus inversiones productivas futuras con ganancias
acumuladas de periodos pasados. Desde ya, la ganancia corporativa debera ser lo suficien-
temente grande como para financiar dichos destinos productivos.

B. Desinversion.

La empresa en cuestion podra auto-financiar mayores inversiones a través de la venta de ac-
tivos que considera poco estratégicos. Es decir, los fondos provenientes de una desinversién
son destinados a la adquisicién de activos valiosos para la empresa.

C. Mercado de capitales

(incremento del capital social de la firma). La firma podra emitir acciones en el mercado de
capitales. Las acciones de una empresa comprenden pequefias participaciones de la pro-
piedad de la misma. Cuando la firma emite acciones debera estar dispuesta al ingreso de
nuevos accionistas, los cuales pueden llegar a disputar poder politico sobre los viejos accio-
nistas. Es por ello que en muchos casos las firmas son reticentes a realizar dicha operacion.

2.2. Préstamos (endeudamiento):

estos se efectlan cuando la empresa obtiene obligaciones financieras. A su vez el endeuda-
miento puede provenir del:

A. Sistema financiero.

En este caso un Banco destinara fondos a la empresa a través de una linea de crédito. En
reiteradas oportunidades las grandes empresas obtienen préstamos sindicados. Esto ocu-
rre cuando el préstamo es demasiado abultado para ser solventado por una Unica entidad
financiera. En estos casos se recurrira a un consorcio de bancos para hacer frente a la inver-
sién de la empresa.

B. Mercado de capitales.
La empresa en cuestion podria emitir deuda a través de bonos corporativos. En este caso los
acreedores se encontraran pulverizados en multiples manos.

C. Préstamos intra-firma:

la empresa en cuestion accedera a una linea de préstamo proveniente de otra empresa del
mismo grupo o conglomerado econémico. En este caso tanto el deudor como el acreedor se
encuentran controladas por el mismo propietario.

2.3. Subsidios estatales.

Como veremos el sector petrolero suele acceder a una tercera fuente de fondeo y financia-
miento, estamos hablando de los diversos subsidios otorgados por el Estado. Un subsidio es un
beneficio en dinero en efectivo con el fin de incrementar la inversion productiva y estimular la
produccién. En general estos beneficios poseen objetivos productivos que la empresa beneficia-
ria debe cumplir para ser acreedora del mismo.



Recuadro 1. Problematicas para el Desarrollo Econémico: la deuda es parte constitutiva del capitalismo
actual.

Figura N°1: Produccién bruta mundial de bienes y servicios, y stock de deuda de las empresas financieras y
no financieras a nivel mundial en billones de US$, afio 2018.

PRODUCCION MUNDIAL STOCK DE DEUDAS DE EMPRESAS

M Bill6n de USD (doce ceros)

Fuente: Elaboracién propia, Banco Mundial e Instituto de Finanzas Internacionales.

En el afio 2018, la produccién mundial fue de US$ 85 billones (“trillons” en inglés). El endeudamiento de to-
das las corporaciones financieras y no financieras alcanzé en el mismo afio el valor de U$S 135 billones (" tri-
llons” en inglés). La produccién mundial de un afio no alcanza para cubrir los pasivos de estas compafias.

Cabe destacar que el endeudamiento de las corporaciones no necesariamente esta destinado a la inversion
productiva. Dicho endeudamiento puede servir para adquirir activos y empresas ya existentes, asi como
también, para fugar capitales, o para desarrollar inversiones financieras. Todos estos Ultimos destinos men-
cionados permiten acelerar la obtencién de ganancias en el corto plazo, en detrimento del incremento de
las capacidades productivas por medio de inversiones en maquinas y herramientas

3. ¢Qué hay que financiar?

El gasto de perforacién, ya sea por el alquiler de equipamiento, compras de software, perforadoras,
etc., constituye la principal inversion productiva de una companiia petrolera. El monto total de inversién
productiva necesaria depende de: a) el costo de perforacion, b) la cantidad de pozos necesaria para
alcanzar una produccion objetivo, c) la evolucién de la productividad de los pozos a lo largo del tiempo.
Este ultimo punto resulta muy relevante. Se entiende por productividad a la cantidad de hidrocarburos
que pueda extraerse durante una unidad de tiempo determinada. Un pozo petrolero posee una vida
uatil, y con ella, una curva de produccion, la cual no sera la misma a lo largo del tiempo. Por lo general,
los pozos petroleros jévenes pueden incrementar su produccién fruto al aumento de presién en el sub-
suelo. Sin embargo, cuando el pozo petrolero envejece, la produccién que puede extraerse del mismo
ira disminuyendo.

Pozos petroleros muy productivos y con lento envejecimiento implicaran menores inversiones en
perforacion. En caso contrario, cuando el periodo de juventud de un pozo dura poco tiempo y su esta-
dio de vejez comienza en forma precoz, sera necesario perforar pozos en forma continua para que la
produccion total de la empresa se incremente en el tiempo. Este hecho demandara financiamiento en el
mediano-largo plazo. Generalmente este es el caso de los pozos no convencionales.

En definitiva, mayores demandas de financiamientos comprenden una problematica y un desafio
para paises en desarrollo. Las lineas de financiamiento para paises en desarrollo son reducidas, y a un
costo que suele ser elevado. Por otro lado, en caso que el auto-financiamiento sea la forma buscada de



fondear la inversidn, los consumidores de dichos hidrocarburos (industrias, transporte, comercios, hoga-
res), deberdn pagar un precio elevado y seran quienes financien esos niveles de inversion.

Recuadro 2. Problematicas para el Desarrollo Econémico: Productividad de los pozos en Vaca Muerta

Figura 2: Empresa Tecpetrol, area de Fortin de Piedra, Neuquén, Argentina: Productividad media en gas
natural Mm3 de los pozos no convencionales a lo largo de los afios, y su intervalo de confianza (area gris).
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Fuente: Elaboracion propia, Secretaria de Energia de la Republica Argentina.

Como se puede ver en la figura, la productividad esperada de los pozos no convencionales en Vaca Muerta
muestra un periodo de incremento de la produccién (juventud) que dura alrededor de 3 meses. Luego de ser
perforado un pozo, se espera que estos alcancen su cima en 90 dias, para luego reducir su productividad a lo
largo del tiempo. Al afio de alcanzar la cima se espera que el pozo produzca un 40% de lo que lo hacia con an-
terioridad. A los dos afios de perforacién, el pozo producira sélo el 2% de la produccién de su cima. Después de
la perforacion se suele intentar revivir aquellos pozos maduros para que estos sean productivos por un periodo
mas largo. Esto lo vemos con claridad en la segunda cima luego de transcurrido el afio de perforacion.

4. ¢Las empresas generan flujos de caja para solventar su propia ac-
tividad de inversion?

Las empresas petroleras necesitan de financiamiento para incrementar la inversion por la actividad
de perforacion. Sin embargo, estas no son capaces de generar un flujo de autofinanciamiento que per-
mita sostenerla. El indicador de necesidad de financiamiento de una empresa expresa cuanto de sus
inversiones no logran ser cubiertas con sus propias cajas. Como se puede ver en las Figuras 6y 7, las
empresas YPFy Tecpetrol tuvieron elevadas necesidades de financiamiento en aquellos afios que incre-
mentaron sus inversiones. Nuevamente, para YPF (afios 2014-2016) y Tecpetrol (2017-2018), sus cajas no
permitieron soportar los incrementos de inversion.



Figura 3. YPF: Necesidad de financiamiento (diferencia entre la inversion productiva y el flujo de caja dispo-
nible) e inversion productiva en millones US$, 2012-2019.
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Figura 4. Tecpetrol: Necesidad de financiamiento (diferencia entre la inversion productiva y el flujo de
caja disponible) e inversion productiva en millones US$, 2012-2019.
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Fuente: elaboracion propia, balances contables varios afios.

Recuadro 3. Problematicas para el Desarrollo Econémico: dependencia al financiamiento por fuera de la empresa
Un proyecto de inversién debe contemplar un primer estadio con cierto nivel de necesidad de financiamien-
to (dependiendo de su facturacién), que podria prolongarse hasta que el mismo madure y logre generar
ingresos suficientes para pagar las deudas. Se entiende que un proyecto de inversién se encuentra en un
estado de madurez cuando los ingresos que se obtienen resultan ser mayores a los gastos que necesita
para su reproduccion. Sin embargo, existe una posibilidad que todo evaluador de politicas debe contemplar:
¢qué pasaria si el proyecto nunca arroja beneficios para hacer frente a las deudas asumidas? Esto fue lo que
ocurriod en el sector petrolero norteamericano, y a diferencia de la situacién de Estados Unidos, un pais en
desarrollo nunca podria “imprimir” las divisas que necesitaria para afrontar esas deudas.



5. ¢Cuales son las fuentes de financiamiento en Vaca Muerta?

La principal fuente de financiamiento de las empresas que mas invirtieron en Vaca Muerta provino del
endeudamiento. La firma YPF comenzé a invertir fuertemente en el periodo 2014-2015 en el area de Loma
Campana. Como se puede ver en la Figura, su nivel de endeudamiento aumenté considerablemente y luego
se mantuvo estable. De igual forma, las mayores inversiones de Tecpetrol se realizaron a partir del afio 2017,
financiadas por préstamos que incrementaron el nivel de endeudamiento de la firma.

Figura 5: YPF y Tecpetrol: nivel de endeudamiento como la relacion entre el stock de deudas financieras
y ventas de las firmas, en % (2012-2019).

350%
! 317%
300% !
\
\
250% |
\
200% \
\
\
150% |
\
100% \
68%
-——r
50% 35% 35% = ‘ 73% 76% 77% 78%
25% - -
;0— - 43% |
0% 2 o 18% \
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
— — YPE —— Tecpetrol

Fuente: Elaboracion propia, balances contables, varios afios.

Otra fuente de financiamiento utilizada fueron los subsidios estatales. Estos subsidios alcanzaron entre el 15-30%
de la facturacién de las petroleras. Nuevamente cabe mencionar que las mayores inversiones de YPF se realizaron
en el afio 2014-2015, mientras que las de Tecpetrol ocurrieron en 2017-2018.



Figura 6. YPF y Tecpetrol: subsidios estatales recibidos sobre la facturacion empresaria, en % (2012-2019).
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Fuente: Elaboracion propia, balances contables, varios afios.

Recuadro 4. Problematicas para el Desarrollo Econémico: dependencia en el acceso al financiamiento

Uno de los desafios que posee el sector energético argentino consiste en mejorar las fuentes sobre las cua-
les se sostiene su financiamiento. Como pais periférico, existe una elevada posibilidad de que las fuentes de
financiamiento mencionadas se conviertan en una relacion de dependencia. Es decir, estas pueden conver-
tirse en una verdadera trampa del subdesarrollo para el largo plazo.

La pregunta que deberiamos hacernos es ;cuadl podria ser la mejor opcién de financiamiento posible? La
eleccién de ciertas fuentes, y el descarte de otras, es el resultado de los diversos poderes econémicos en
pugna. Por un lado, se encuentra el sistema financiero internacional que presiona por incidir en la matriz
productiva a través de los mecanismos de endeudamiento. Por otro lado, el Estado necesita del desarrollo
energético para el bienestar de la poblacién y, por ende, se encuentra presionado para otorgar subsidios a
las empresas petroleras. Cabe diferenciar entre las consecuencias de subsidiar a una empresa privada o a
una estatal. En este ultimo caso el cuadro general de ganadores y perdedores suele verse compensado: el
Estado le otorga un subsidio a una empresa del Estado.

En segundo lugar, se suele decir que es necesario “vivir con lo nuestro”. Paises en desarrollo como la Argenti-
na poseen cuantiosos activos fugados en el exterior. Estos Ultimos fueron generados por el trabajo de todos
sus habitantes, siendo desaprovechados en su empleo para el desarrollo econémico y productivo. “Vivir
con lo nuestro” estd, por la practica de la financiarizacién y por las legislaciones internacionales en materia
financiera, en los hechos, vedado para los paises periféricos.



6. ¢ Cuanto financiamiento asumieron las empresas?

6.1. Endeudamiento

Dado que las empresas no lograron generar un flujo de caja para afrontar sus inversiones, de-
bieron endeudarse. Las deudas asumidas por las empresas (YPF y Tecpetrol) se incrementaron
a medida que lo hicieron sus inversiones. Cabe destacar que las deudas financieras cubrieron la
mayor parte de la necesidad de financiamiento de las empresas.

Figura 7. YPF: toma de deudas netas e inversién productiva, en millones US$ (2012-2019).
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Fuente: elaboracion propia, balances contables varios afios.

Figura 8. Tecpetrol: toma de deudas netas e inversidon productiva, en millones US$ (2012-2019).
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Fuente: elaboraciéon propia, balances contables varios afios.



6.2. Subsidios

En ambas empresas estudiadas existio un elevado nivel de correlacién entre los subsidios otor-
gados y el nivel de inversion. Cuando la inversion aumentd, también lo hicieron los menciona-

dos subsidios.

Los beneficios econdmicos trataron de estimular la produccién de las empresas por medio de
objetivos productivos y con premios para aquellas empresas que logren cumplirlos. Dichos sub-
sidios fueron otorgados en pesos argentinos indexados al tipo de cambio, aunque en algunos

casos estos fueron cobrados en bonos del Estado nominados en ddlares.
Figura 9. YPF: subsidios recibidos e inversién productiva en millones US$ (2012-2019).
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Fuente: elaboracion propia, balances contables varios afios.
Figura 10. Tecpetrol: subsidios recibidos e inversién productiva en millones US$ (2012-2019).
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6.3. Auto-financiamiento

Por ultimo, las ganancias de las empresas no tuvieron una correlacién acorde a la evolucion de las
inversiones productivas. En los procesos de tomas de decisiones de inversion, las empresas suelen
tener en cuenta la evolucién de las ganancias de los periodos previos. Los consejos de administra-
cion de las firmas realizan reservas sobre las ganancias acumuladas para poder hacer frente a las
inversiones futuras. Cuanto mayor sean estas reservas, podran recurrir en menor medida al endeu-
damiento, y dado que aquella opcién no posee costo, podran invertir mayores capitales.

Dicha falta de correlacion entre las inversiones y el auto-financiamiento puede deberse a mul-
tiples causas. En primer lugar, los proyectos no han madurado y, por ende, no permitieron ob-
tener mayores beneficios. Es decir, el proyecto productivo no resultd ser tan rentable como se
esperaba en un corto-mediano plazo. En segundo lugar, los costos de endeudamiento pueden
haber consumido gran parte de la ganancia operativa (por la actividad principal) y, por lo tanto,
las ganancias netas (luego del pago de dicho endeudamiento) no crecieron de la forma espe-
rada. En tercer lugar, podria deberse a causas sectoriales y/o macroecondémicas ajenas al com-
portamiento de las empresas: precio de los hidrocarburos, tipo de cambio, tasa de interés, etc.3

Figura 11. YPF: auto-financiamiento (ganancias del ejercicio) e inversion productiva en millones US$ (2012-2019).
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Fuente: elaboracion propia, balances contables varios afios.

3 Particularmente las ganancias de YPF en la etapa del gobierno de Cambiemos no evolucionaron positiva-
mente debido al contexto general de estancamiento econémico y en particular por las politicas sectoriales que la
desplazaron del eje mas dinamico de crecimiento productivo.



Figura 12. Tecpetrol: auto-financiamiento (ganancias del ejercicio) e inversion productiva en millones
US$ (2012-2019).

806
750
500 389
o
L
=
w
(]
(=
°
SR 315
AT T ==
[ -
O e - - e -
2012 2013 2014 2015 — T /2016~ — — —26’17/ 2018 2019

—— Inversién Productiva — — Auto-financiamiento

Fuente: elaboracion propia, balances contables varios afios.

Recuadro 5. Desafios para el desarrollo: el endeudamiento esta determinado por su destino

En reiteradas ocasiones se suele cuestionar el uso del financiamiento al plantearse un mejor destino social
para el mismo. Sin embargo, cabe remarcar que el endeudamiento esta determinado por su propia finali-
dad. El financiamiento no es intercambiable en su uso. En otras palabras, dicho financiamiento no existiria
en caso que quiera afectarse a otro destino.

El financiamiento es el resultado de relaciones entre poderes econémicos. Es por esta razén que este punto
discute de lleno sobre cémo funciona el sistema financiero nacional e internacional, y en mayor medida, en como un pais
en desarrollo se encuentra subordinado a las logicas de funcionamiento del sistema econdmico mundial.



7. ¢Con quiénes se endeudan las empresas?

El contrato con la multinacional Chevron del afio 2013 comprende el antecedente mas cercano de
YPF por explotar Vaca Muerta por medio del endeudamiento. En aquella ocasién, la firma de origen
norteamericano cumplio la funcién de prestamista. El desarrollo productivo del area Loma Campana
(Neuquén) necesitd un fuerte flujo de capital para extraer hidrocarburos bajo la técnica no convencional
del fracking. Para ello se crearon una serie de empresas tipo cascara, registradas como un mero cédigo
postal en una guarida fiscal. Estas tuvieron el Unico fin de conducir los capitales desde sus origenes hacia
la produccion petrolera, y viceversa. Tanto YPF como Chevron crearon empresas offshore para absorber
préstamos financieros de forma que estas se endeuden entre si (préstamos intra-firma). Entre las guari-
das fiscales escogidas se encontraron Uruguay, Bermudas y Delaware (EEUU).

El negocio de Chevron fue netamente financiero. La inyeccién de capitales fue realizada a través de
préstamos desde una de sus estructuras en las Islas Bermudas. La multinacional establecié una tasa de
interés del 7% sobre el capital prestado a las empresas offshore de YPF. Sin embargo, esta tasa de interés
podria ser mayor: en caso que el proyecto productivo arroje beneficios, la estructura offshore de Che-
vron en las Islas Bermudas obtendria el 50% de las ganancias del mismo. De este modo, Chevron logré
asegurarse un piso en su ganancia financiera del 7% sobre el capital prestado, aunque, esta ganancia no
tendria techo en caso que la extraccién de hidrocarburos fuera rentable.

En el mismo sentido, Tecpetrol posee una serie de empresas en guaridas fiscales que condujeron
los préstamos intra-firma con destino hacia la empresa petrolera en Argentina. A medida que la firma
en Argentina necesitd el financiamiento, se fueron abriendo distintas lineas de créditos con distintas
empresas relacionadas en guaridas fiscales (entre los destinos paradisiacos del capital sobresalen Paises
Bajos, Luxemburgo, Panama y Uruguay).

Figura 13. YPF: entramado de empresas en guaridas fiscales que realizan préstamos intra-firma.
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Figura 14. Tecpetrol: entramado de empresas en guaridas fiscales que realizan préstamos intra-firma.
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Fuente: Elaboracion propia, Comision Nacional de Defensa de la Competencia, Argentina.

Recuadro 6. Desafios para el desarrollo: los capitales en el paraiso

Cuando hablamos de guaridas fiscales y capitales fluyendo entre estos espacios extraterritoriales, debemos
estar atentos a los problemas que podrian conllevar en un futuro préximo. En primer lugar, estos capitales
poseen logicas especulativas con poca predisposicién para contribuir al desarrollo. En este punto la inver-
sién productiva necesaria para el despegue del sector energético podria transformarse en un negocio finan-
ciero que deviene en generador de rentas financieras. En este sentido, existen flujos y reflujos del capital
desde las guaridas fiscales y, por ende, estos capitales no podran ser retenidos por los paises periféricos.
Estas constantes entradas y salidas de capitales significan una pesada carga para los paises en desarrollo
dado que presiona aliin mas sobre su restriccién externa.

En segundo lugar, las firmas apostadas en guaridas fiscales propician la evasion, la elusion y la fuga de
capitales. Generalmente los entramados en guaridas fiscales permiten centralizar las salidas especulativas
de capitales. Las filiales en espacios extraterritoriales comprenden una verdadera ingenieria financiera al
servicio de las empresas multinacionales y del capital financiero internacional.

En tercer lugar, como hemos visto, el Estado otorgé subsidios a las empresas petroleras. Estas empresas
beneficiarias han utilizado importantes sumas para el pago de deuda a firmas en el exterior. No pareceria
ético y justo en términos sociales, que dichos subsidios terminen siendo un factor critico para abonar deu-

das a firmas en guaridas fiscales.

8. ¢Qué problemas pueden existir en un futuro tras estas formas pu-
blico-privado del financiamiento?

8.1. Devaluacion.
Aumentos de la deuda expresada en moneda local.

Los procesos bruscos de devaluacién son un problema para la estabilidad macroeconémica en
general, y para las finanzas de las empresas en particular. Se entiende por devaluaciéon al au-
mento del tipo de cambio. En este caso, el dolar se encarece frente al peso. La Argentina vivio



sucesivos episodios de devaluacion en los Ultimos afios: enero 2014, diciembre 2015, abril 2018
y agosto 2018 (por nombrar algunos de ellos).

Las empresas endeudadas en ddélares deberan hacer frente a sus obligaciones en dicha moneda.
Una vez desatado el proceso de devaluacion necesitaran de una mayor cantidad de pesos para
abonar una suma fija de ddlares. Ante dicho fenédmeno, la firma vera incrementado su nivel de en-
deudamiento por mas que los préstamos en ddlares sigan siendo exactamente los mismos.

Como consecuencia, en estos contextos, el costo de endeudamiento en ddélares se incrementa-
ra. Las firmas seran reticentes a seguir tomando deudas, y sin estos nuevos pasivos, la inversion
productiva decaera.

Ademas, ante eventos devaluatorios, el riesgo sistémico del endeudamiento (riesgo de default)
de los distintos niveles del Estado, como de las empresas, podria incrementarse severamente.
Esto quiere decir que la tasa de interés aumentara en caso que se quiera seguir tomando obli-
gaciones en délares.

Por otro lado, como habiamos mencionado, los subsidios que entregd el Estado se realizaron
en moneda nacional indexadas al tipo de cambio. Cualquier alteracién en dicha variable pon-
dria en cuestionamiento la sustentabilidad fiscal del Estado. Ante contextos de devaluacién, el
gobierno nacional debera otorgar mayores sumas de pesos argentinos para un mismo monto
de obligaciones en délares.

8.2. Riesgo sistémico.
Aumentos de tasas de interés.

Un incremento de riesgo sistémico de la deuda se produce cuando los acreedores poseen ex-
pectativas negativas sobre la cobrabilidad de la misma. Las calificadoras de riesgo (generalmen-
te conducidas por la banca internacional) son las encargadas de evaluar dicho riesgo. Desde ya,
la soberania de los Estados de paises en desarrollo suele quedar subordinada a los intereses del
capital financiero internacional al ser sometida al escrutinio de estas calificadoras.

La tasa de interés del endeudamiento de las empresas expresa el riesgo de default y se encuen-
tra determinada por la tasa de interés a la cual el Estado nacional asume sus obligaciones finan-
cieras. En caso que este Ultimo lograra estabilizar la economia, al aplicar politicas macro-pru-
denciales (por ejemplo: regular los flujos de capitales, endeudarse a bajas tasas, propiciar el
crecimiento econdémico, etc.), la tasa de riesgo sistémico descendera. De lo contrario, el Estado
y las empresas se veran afectadas, y la tasa de interés aumentara.

Tras la devaluacién de 2018, la tasa de interés se increment6 significativamente. Como ejemplo,
en el aflo 2017, Tecpetrol logré emitir deuda a través de obligaciones negociables a una tasa cer-
cana al 5%. Los préstamos intra-firma pagaron una tasa al 4% en el mismo afio. Estos préstamos
fueron muy convenientes para la firma. Sin embargo, una vez desatada la crisis cambiaria en
el aflo 2018, las tasas de intereses de los préstamos intra-firma se incrementaron hasta pagar
entre un 7-8%. Es decir, el costo de endeudarse se duplico.

8.3. Crisis sobre-endeudamiento.
Problemas con el financiamiento.

En este punto, se torna dificil determinar un indicador preciso (con su respectivo valor) que
pueda corroborar el sobreendeudamiento de una empresa. Los procesos de endeudamiento
reflejan relaciones de poder entre el acreedor y el deudor.

Hablamos de problemas de sobreendeudamiento cuando la empresa no posee la posibilidad
de asumir nuevas obligaciones sin poner en peligro la sostenibilidad financiera de la misma. En
estos casos la firma priorizara el pago de capital e intereses por sobre la inversion productiva.
Esta problematica se pone de manifiesto cuando se torna necesaria la renegociacion de la deu-
da (por ejemplo, concurso de acreedores).

Por un lado, el peso de los pasivos financieros sobre las ventas nos muestra la capacidad (o la falta
de ella) de generar nuevos ingresos para afrontar dichas deudas. Por otro lado, la necesidad de fi-
nanciamiento muestra la escasa aptitud que poseen las empresas en generar caja para hacer frente
a sus demandas de inversion. En el caso de YPF y Tecpetrol, todos estos indicadores “empeoraron”
al incrementarse la inversion productiva, lo cual nos habla de su riesgo de sobreendeudamiento.

Dado que se trata de empresas demasiado grandes para ser llevadas a la quiebra, se podra dar el
caso de que sean los Estados quienes salgan a su rescate. Dicha politica no seria para nada novedo-
sa en la historia econémica mundial y tampoco en la historia de Argentina en particular. Los resca-
tes de empresas (financieras y no financieras) debido a su sobreendeudamiento han sido moneda



corriente durante la Ultima crisis mundial del 2008. En Argentina, los rescates de empresas fueron
llevados a cabo tanto a partir de la estatizacién de la deuda en el Ultimo tramo de la Dictadura Civi-
co-militar (principalmente afios 1982-1983) como durante la salida de la convertibilidad (afio 2002).

El sector energético es prioritario para la produccién y reproduccién de todos los demas secto-
res de una economia. Una crisis en el sector pondria en alerta al Estado dado que, si este no lo
hiciese, podria peligrar la produccién energética y aquella se extenderia a otros sectores.

8.4. Divisasy balance cambiario:
renglones del balance cambiario en los cuales se acentua la restriccion externa del sector energético.

El balance cambiario muestra las entradas y salidas de divisas de un pais. Estas entradas pue-
den deberse a razones financieras, cuando las divisas fluyen a la economia debido a préstamos
recibidos; a entradas de inversiones de capital cuando incrementan el capital social de la em-
presa (IED); o a razones comerciales fruto de las exportaciones. De igual forma, las salidas con
caracter financiero pueden producirse debido a los respectivos pagos de amortizaciones de los
préstamos recibidos, al adquirir divisas para la especulacion (fuga de capitales o formacion de
activos externos); a motivaciones comerciales, cuando se producen las importaciones; o al giro
de utilidades al exterior por parte de las filiales de compafiias transnacionales.

En el afio 2013 el sector mostré elevados niveles de importacion de hidrocarburos que acentua-
ron la restriccién externa. Sin embargo, tras las inversiones en el sector, el saldo fue cambiando
de deficitario a superavitario. En los afios 2016-2017 el sector petrolero en su conjunto mantuvo
un superavit en el balance cambiario. Esto se produjo debido a dos fenémenos en simultaneo.
Por un lado, cayeron las importaciones gracias a la sustituciéon por produccién nacional (2013-
2015) y al menor dinamismo econdmico a partir de la etapa de Cambiemos (2016-2019). Por
otro, crecieron las entradas de divisas fruto de los préstamos recibidos desde el exterior.

La sostenibilidad de este esquema de politicas sectoriales podria verse afectado ya que el ingre-
so de divisas provino en forma exclusiva del endeudamiento. Esto acentuara las salidas finan-
cieras por el pago de la amortizacion de la deuda revirtiendo el superavit alcanzado en el frente
externo, cosa que ocurrio en los ultimos dos afios.

Por otro lado, a pesar de las salidas de divisas, la conveniencia del desarrollo del sector energé-
tico en base a hidrocarburos no convencionales podria justificarse por el ahorro en divisas que
su desenvolvimiento produciria en comparacién a la respectiva importacion de hidrocarburos.
En este sentido, las inversiones en el sector conllevarian una menor demanda de divisas en
relacion a las requeridas por la importacién de hidrocarburos. Ademas, la sustituciéon de impor-
taciones generaria una serie de multiplicadores en la actividad econémica.

Cuadro 1. Sector petrolero en Argentina: balance cambiario en millones US$ (2013-2019).
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Financiero 1.622 3.254 2934 2.266 3.085 4.287 5.269 . I
— AN -m

Utilidades 80M 156M 39M 155M 330M 92M 78M l
—H_ -_——

Comercial 9.669 9.874 5900 4326 4.232 3.255 3.075 .l-

Financiero 1.039 3.812 4897 7.023 5673 2647 3.368 l
_mEl s
IED 521M 820M 470M 785M 455M 534M 320 M l .
|| [ | — .
Comercial 5778 4.891 2782 2036 2090 2174 3.184 l ]
[ J— |
saldo -4.032 -3.762 -723 3.098 571M -2.278 -1.550 L J

Fuente: elaboracion propia, BCRA.

8.5. Divisas y endeudamiento:
vencimientos de deuda a futuro (riesgo de socializacion de las deudas y rescates por parte del Estado).

Las empresas estudiadas poseen un perfil de vencimientos de deuda nominada en ddlares que deman-
dara divisas en un corto plazo. Esta problematica podria agravarse dado que los distintos niveles estata-
les (nacional y provinciales) se encuentran en un proceso de renegociacion de su deuda.



Particularmente YPF tendra que hacer frente a pasivos por US$ 1.233 millones (nominados en délares)
en el aflo 2020 y por 6.864 millones en los siguientes afios. En tanto, Tecpetrol debera abonar US$ 558,
45, y 668 millones en los afios 2020, 2021, 2022, respectivamente.

Esta evolucién de los pasivos permitiria cuestionar la demanda de divisas a futuro del modelo de desa-
rrollo escogido. La politica de endeudamiento genera una carga en divisas que se podria tornar excesiva.

Figura 15. YPF: perfil de vencimiento de deuda nominada en délares.
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Fuente: elaboracion propia, balances contables varios afios.

Figura 16. Tecpetrol: perfil de vencimiento de deuda nominada en délares, afios 2020-2022.
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Fuente: elaboracion propia, balances contables varios afios.

8.6. Pérdida de soberania.
Problemas de jurisdiccién, paraisos fiscales y fondos buitre.

La mayor parte de los préstamos financieros poseen como origen a empresas offshore en guaridas
fiscales. Esto significa una serie de desafios para la soberania de los paises en desarrollo. En el con-
trato firmado entre YPF y Chevron se aclara explicitamente que todo diferimiento entre las partes
sera juzgado en el “International Chamber of Commerce”. Por otro lado, muchas de las empresas que



operan en Vaca Muerta se encuentran controladas por firmas en el exterior. En caso que el Estado
vire su politica energética en general y de subsidios en particular, dicha relaciéon de propiedad habi-
litaria la posibilidad a la controlante de emprender un juicio ante las cortes del CIADI.

En este sentido, en referencia a un eventual diferimiento en el pago de subsidios entre la firmay el
Estado, Tecpetrol argumentd en su balance que: “Tecpetrol Internacional S.L.U. y Tecpetrol Invest-
ments S.L.U. (anteriormente Tecpetrol International S.A.), en caracter de accionistas de Tecpetrol S.A.,
pueden instar eventuales reclamos ante los tribunales internacionales” (Tecpetrol, 2019, pag. 57).

En segundo lugar, el control propietario ejercido a través de estructuras en guaridas fiscales
permite otorgar una mayor seguridad juridica al capital internacional en contra de los intereses
nacionales. Las empresas utilizan sus estructuras como una forma de procurar blindarse judi-
cialmente ante posibles reclamos. La jurisdiccion mas débil en regulacién se impone a la mas
fuerte. Las empresas offshore podran realizar exportaciones e importaciones de jurisdiccién
dependiendo la conveniencia. Por ello muchas veces las empresas multinacionales poseen un

sinfin de estructuras de tipo holding en dominios extraterritoriales que se controlan entre si.
Como consecuencia, el control de las firmas deviene en un verdadero laberinto kafkiano, el cual
dificulta el alcance a la Ultima controlante. Esto permite a la compafiia multinacional la posibili-
dad de deslindarse de cualquier responsabilidad y reclamo. La empresa respondera tnicamen-
te con los activos que se encuentran en los dominios territoriales en caso de iniciarse una causa
judicial en torno a problemas medio-ambientales, laborales, o tributarios.

8.7. Menor captura por parte del Estado de la renta petrolera.
Balance fiscal.

El aumento de la inversion productiva conlleva aumentos de subsidios a las empresas petrole-
ras. Esto significd pérdidas en la captura de rentas por parte del Estado. En consecuencia, este
ultimo posee menor capacidad para incidir en el excedente de las empresas y no podra redistri-
buirlo hacia aquellos segmentos mas necesitados de la poblacion.

Como podemos ver en el Cuadro 2 el Estado nacional tuvo un balance fiscal deficitario (es decir,
los impuestos que cobré fueron menores a los subsidios que otorgd) durante los periodos de
incremento de la inversion productiva. Desde ya, tras la mayor produccién de las empresas, las
provincias pudieron recaudar mayores regalias por la extraccién de hidrocarburos.

Cabe destacar que, debido a la estructura de financiamiento proveniente de guaridas fiscales,
los pagos por el impuesto a las ganancias podrian verse también afectados. Por un lado, por me-
dio de la reduccion de las ganancias fruto de los costos de endeudamiento y, por otro, porque
las guaridas propician la elusion y distintas formas de evasion fiscal.

Cuadro 2. Tecpetrol e YPF: balance fiscal (impuestos pagados menos subsidios recibidos) en millones US$.

Tecpetrol

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Regalias a 52 61 48 37 41 114 95
Impuestos a la ganancias b 9 14 0 3 9 81 92
Subsidios Directos ¢ 0 0 0 13 12 134 315
Balance Fiscal Totala+ b -c 61 75 48 27 38 61 -129
Balance Fiscal del Estado Nacional b - ¢ 9 14 0 -10 -3 -53 -224

YPF

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Regalias a 1.072 1.17 1.287 1.158 1.065 1.127 704 M
Impuestos a la ganancias b 1.693 1.628 2.658 96 M 240 M 1.833 440 M
Retenciones r 321 M 218 M 132 M 89 M 97 M 60 M 109 M
Subsidios Directos ¢ 783 M 955 M 1.332 1.134 776 M - 95 M
Balance Fiscal Totala+b +r-c 2.302 2.061 2.745 209 M 627 M 3.02 1.158
Balance Fiscal del Estado Nacionalb +r - ¢ 1.23 891 M 1.458 -949 M -438 M 1.893 455 M

Fuente: elaboracién propia, balances contables varios afios.

Nota: Los valores abonados fueron realizados en pesos argentinos, sin embargo, para una comparacion intertem-
poral fueron representados en délares estadounidenses.



A modo de sintesis

Los problemas econdmicos de la Argentina son provocados por su estructura productiva desar-
ticulada o desequilibrada. Desde el comienzo de su desarrollo productivo el pais mostré una elevada
especializacién productiva basada en los recursos naturales. El proceso de industrializacion quedé in-
completo en un mundo que presiona por abrir las fronteras y abrazar las l6gicas de acumulacion de las
cadenas globales de valor. En consecuencia, cada vez que Argentina emprende su crecimiento producti-
vo e industrial comienzan a emerger los problemas de escasez de divisas y las necesidades energéticas.
Es decir, el subdesarrollo de la estructura productiva se refleja en la restriccion externa. Esta Ultima se
ve acentuada por las entradas y salidas de capitales que reproducen la acumulacién de capitales en el
nuevo orden econémico mundial. Aunque en este punto cabe aclarar que no necesariamente los pai-
ses periféricos producen escasos recursos para su re-inversion productiva, al contrario, estos suelen ser
desviados hacia fines no productivos fuera del pais (Iéase fuga de capitales).

Las cuantiosas inversiones y las respectivas necesidades de financiamiento evidencian el papel su-
bordinado que posee la Argentina en las cadenas globales de valor y en el orden econémico mundial. El
sector energético en un pais periférico forzosamente debe recurrir a capitales de empresas multinacio-
nales para su desarrollo. Sin embargo, estos capitales son conducidos a través de filiales en guaridas fis-
cales. El flujo y reflujo de los mismos imposibilitan que los paises periféricos logren retenerlos de forma
de poder ampliar sus capacidades productivas. Estamos hablando de légicas financieras que hacen que
el capital sea liquido y voluble.

En tanto, dado los problemas econémicos y financieros de los paises en desarrollo, el Estado debié
otorgar premios en la forma de subsidios para atraer los capitales de manera de lograr compartir los
riesgos del financiamiento. Estas formas publico-privada poseen innumerables problemas y desafios
para la Argentina que no hacen mas que reproducir los niveles de subdesarrollo del pais.

Figura 17. Diagrama explicativo
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