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Editorial

En pocos meses estaremos en plena campaia electoral. Sin embargo y aunque
no estén plenamente definidas las candidaturas ya se avizoran los ejes de la
campana.

Por un lado el oficialismo que busca la continuidad del gobierno actual, impo-
sibilitado de mostrar algin logro en la economia, apuesta todo a una visiéon
de largo plazo novedosa. Una mirada de largo plazo hacia atras que promete
acabar con lo que llama “70 aios de peronismo”, casi como una declaracién de
contra-principios. ;Se buscara acabar con la Argentina de la industrializacién,
con la Argentina de la inclusion social?

Por otro lado, la oposicion hace eje en el desmadre de la economia. Dentro de
la oposicion los sectores con chances electorales se basan en el peronismo en
crisis. Todo dependera de que se presenten una o varias candidaturas. Hoy no
esta claro el panorama.

Mientras tanto la industria languidece. Se verifican fuertes caida de la activi-
dad econémica, de las inversiones, del consumo. La inflacion parece indomable
mientras el torniquete del BCRA acordado con el FMI para domar el délar su-
biendo las tasas de interés profundiza la recesion.

Las recientes negociaciones del gobierno con el FMI apenas apuntan a permi-
tirle al gobierno un transito mas tranquilo hasta las elecciones, sin importar el
dia después. El crecimiento de la deuda es astronomico y comprometera seria-
mente a la economia argentina a partir de 2020, sea quien fuera el gobierno
electo en las préximas elecciones.

A la proxima administracién no le quedara margen para postergar las medidas
de fondo. Habra dos caminos disponibles. La continuidad de las politicas de
ajuste de la mano del FMI para convertirnos en Grecia o una renegociacion que
ponga como prioridades el fortalecimiento del mercado interno, el desarrollo
de la industria y la produccién nacional. Para ello habra que tener audacia e
inteligencia. Pero no habra lugar para medias tintas.

Sumario

08 crisis econémica y colapso Industrial
Rubén Fabrizio

12 1aevolucién de las cuentas fiscales, en un contexto de
ajuste
Santiago Fraschina - Sergio Chouza

17 Historia del Gasenla Argentina
Natalia Zacur - Juan Maria Delfino

21 Larelevancia del riesgo pais para el desarrollo
productivo
Andujar Gonzalo E.



RUBEN FABRIZIO
Ingeniero electrénico UBA
Director ejecutivo CIPIBIC

INTRODUCCION

La situacién de la macroeconomia es
muy mala. Con tasas de interés en niveles
mortales para la actividad productiva, con
el salario real en caida achicando el merca-
do interno y con costos dolarizados en alza
que invalidan las oportunidades de expor-
tacion o de sustitucion de importaciones.

La receta del BCRA de subir tasa pa-
ra contener el délar se muestra incapaz de
contener la inflacién, que sigue su rumbo
ascendente.

La obra publica, que en afios electorales
anteriores actuaba como un balsamo, este
afo parece insuficiente para contrarrestar

FIGURA 1
Evolucion Actividad Industrial (Nivel mensual desestacionalizado y promedio mévil de 3 meses, 2004 = 100)

Crisis economica y colapso

Industrial

DESDE HACE MUCHO TIEMPO QUE NO SE INGRESABA EN UN PROCESO
ELECTORAL PRESIDENCIAL EN CONDICIONES DE CRISIS ECONOMICA COMO
LA ACTUAL. YA SE CUMPLE UN ANO DE LA APLICACION DEL PROGRAMA
DEL FMI. HAY UNA NUEVA GENERACION DE ARGENTINOS QUE ENFRENTA
POR PRIMERA VEZ COMO ADULTOS ESTA REALIDAD. LA RECESION NO
DISMINUYE Y EL HORIZONTE NO ES ALENTADOR.

tamana recesion.

Veamos algunos nimeros especificos
de la industria: actividad, capacidad insta-
lada y empleo.

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

La industria manufacturera arrancé
el 2019 con una caida muy fuerte, sin sig-
nos de recuperacion respecto a un mal afo
2018. Continta la tendencia (mala) del ulti-
mo tramo de 2018.

Aunque algunos funcionarios se es-
fuerzan en acomodar unos pocos y aco-
tados numeros (IPI manufacturero Enero
2019/diciembre 2018 +4,6% desestaciona-
lizado) para sefalar que la crisis termin,

la realidad es que parece no haber “piso”
todavia.

Los més afectados por la recesion -pro-
vocada por la suba de tasas para contenerel
délar- son los sectores pymes dependientes
del consumo interno. Pero la caida del sa-
lario real ya impacta fuerte en la industria
alimenticia, incluso en las grandes empre-
sas del sector.

Dentro del sector metalmecanico, el
sector de bienes de capital sufri¢ una fuer-
te contraccion. Incluso por la baja de la de-
manda también caen las importaciones de
BK.

Durante el Gltimo trimestre de 2018
las exportaciones de bienes de capital (u$s

150 1
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FUENTE: CEU-UIA en base a datos de cdmaras empresariales y organismos del sector ptblico y privado
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FIGURA 2

MONITOR ECONOMICO ADIMRA - Febrero 2019 - INVERSION

VARIABLE FUENTE UNIDAD 2015 2016 2017 ULTIMO DATO VARIACION Mensual/

Interanual  Acumulado® Trimestral
Inversion Bruta Interna Fija (IBIF) | (1)  Mill.deS.aprec.de 2004 | 141.421 133.616 148.703 138.728 IlliTrim18 | -1,2% 17% -8,8%
Construccién (1)  Mill.deS.aprec.de200q = 55.805 48.634 55.039 56.896 IllITrim18 -1,5% 5,2% 2,3%
Maquinaria y Eq. Nacional (1) Mill.deS.aprec.de2004 | 23.287 22.955 24.208 19.186 IllITrim18 | -18,7% -5,4% -15,3%
Magquinaria y Eq. Importado (1)  Mill.deS.aprec.de2004 = 35287 35.468 41.852 40.483 IllITrim18 = -10,5% 7,8% 1,0%
Eq. de Transporte Nacional (1) Mill.deS.aprec.de2004 | 10703  10.541 10.053  6.567 IllITrim18 | -353%  -125%  -350%
Eq. de Transporte Importado (1)  Mill.deS.aprec.de2oogq = 5816 7680 9.067  6.428 IllITrim18 @ -367%  -16,% -27,5%

112,6 millones) disminuyeron un -43,4% en
relacion al mismo periodo de 2017, por otra
parte, las importaciones (u$s 1.034,5 mi-
llones) tuvieron una caida de -46,9% man-
teniendo un déficit comercial de u$s 921,9
millones.

Es decir es evidente el retroceso de la

FIGURA 3
To
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inversion de capital. Ver Figura 2

No hubo sectores ajenos a la caida ge-
neralizada. Solamente es cuestion de dife-
rencias de grado.

La fuerte caida de la industria auto-
motriz arrastra también a su proveedora la

o de INDEC - indice de produccién industrial manufacturero
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industria de metales basicos (acero y alumi-
nio). Pero esta tltima también cae de la ma-
no de la baja de la obra publica, de la cons-
truccion y de la metalmecanica.

La caida de la construccion también im-
pacta en la baja del subsector de minerales
no metalicos (que provee de insumos a la
construccion).

La industria automotriz esta en un pési-
mo momento. Casi todas las terminales es-
tan con suspensiones y despidos. El sector
pyme autopartista enfrenta un horizonte
funesto. Tal debacle solo es superada por la
produccion de motos.

Estos sectores son victimas principal-
mente de las condiciones de financiamien-
to abusivas con tasas usurarias que ofrece
el sistema bancario argentino.

Los sectores PyMEs que venden masi-
vamente a los hogares argentinos y por lo
tanto son dependientes del salario real si-
guen en caida. Ellos son Textiles, Cuero,
Calzado, Muebles y Colchones. Incluso ha
caido Alimentos y Bebidas con una fuerte
caida en lacteos (donde se observa raciona-
miento de las marcas de leche mas baratas).

Ver Figura 3

CAPACIDAD INSTALADA

En enero de 2019 la utilizacién de la ca-
pacidad instalada de la industria argentina
cayo hasta 56,2%.

Algunos sectores, por debajo de ese
promedio, estan en situacion critica (el tex-
til, la metalmecanica, automotriz y plasti-
cos) Ver Figura 4y s.

La metalmecanica viene retrocediendo
desde 2011.

09



EMPLEO FIGURA 4

Durante los Gltimos cuatro afios hu- INDEC Utilizacion de la capacidad instalada en la industria 12 de marzo de 2019
bo una caida manifiesta de empleo indus- Productos del tabaco 839
trial de alta calificacion. Hasta el afio pasa- Refinacién del petréleo 76,6
do esto era compensado por la generacion Industrias metalicas basicas
. R . Sustancias y productos quimicos
de empleo de baja calidad (cuentapropis- Papel y cartén
mo, monotributo social, repartidores en Productos alimenticios y bebidas 57,5
. Minerales no metalicos 571
bicicleta). Edicién e impresion 56,7
La novedad del informe del INDEC de Nivel general 56,2
marzo es que ahora ni siquiera ese em- Productos de caucho y plastico 484
q q Metalmecanica excepto automotores 384
pleo semi-informal y de mala calificacion se Productos textiles 314
’ ) - 15,
mantiene. Crece el desempleo. Industria automotriz 21
O 10 20 30 40 50 60 70 80 9O 100

La mirada de mas largo plazo permi- Porcentaje
te observar que luego de afos de estanca-
) . . . FIGURAs
miento (2012-2015) el empleo industrial esta

en retroceso manifiesto. Nivel de produccion y de uso de capacidad instalada metalirgica (Aios 2006-2018)

160 75
¢(HAY SOLUCIONES? g 150 70
El afo 2019 apunta sombrio. Obra pu- ¢ 40 65
. . o 130 O
blica acotada por ajuste acordado con el a8 zo 6o 3
. S 1 o
FMI; las PPP que se habian lanzado como 2 5
) . g mo ®
la tabla de salvacion, quedaron reducidas 3 100 50
a unos pocos proyectos; no hay indicios de S 90 45
o
que se detenga la bicicleta financiera que g 8 40
2 e e e e e T

mata a la produccién; el consumo Segu"é a 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
la baja' Las anicas €speranzas para apunta' I Produccion (nivel) —®— UCI metalurgica
lar la actividad (y el ingreso de divisas) son
una buena cosecha y el repunte de la de-
manda desde Brasil. FIGURA 6

Variacion cantidad de asalariados registrados (diciembre 2018 - diciembre 2015, serie desestacionalizada)

Fuente: Departamento de Estudios Econdmicos de ADIMRA en base a relevamientos propios

El Ministro de Hacienda en su recien-

.. . ici i 20.
te viaje a New York logré que el FMI apro- Se“’"'“5°"a'esEyde_sa'“d :99
. . nsefianza 19.819
bara adelantar los dolares previstos para el Contruccion ‘o525
afio 2020, para evitar el default antes de las Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 10112
elecciones. Servicios comunitarios, sociales y personales 9.387
También el FMI autorizé al Gobierno a Otros 3650
Comercio

reforzar las partidas destinadas a los secto- . o ) )
Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler
res mas vulnerables conscientes del efecto Transporte, almacen y de comunicacion
devastador del ajuste en marcha. Total empleo registrado
Asimismo se han anunciado tasas sub- Industrias manufactureras -19.867
sidadas para descuento de cheques, Fuente: CEU-UIA en base a SIPA y MTEYSS
Se anunci6 que un paquete de leyes se
enviara al congreso. Segun aclararon los FIGURA 7
funconarics estas eyes tenen por bt
vo reducir la carga fiscal y los costos, me-
jorando la competitividad. Se han denomi-
nado LEYES PARA LA TRANSFORMACION 12500
PRODUCTIVA e incluye:

1300,0

1200,0
+ Blanqueo Laboral,
« Ley Pyme, 1150,0
+ Ley de Economia del Conocimiento, 1000
+ Ley de Lealtad Comercial y

1050,0

+ Ley de Defensa del Consumidor.
Las leyes son apuestas a futuro.
Seguramente tendran efecto positivo en

Fuente: Elaboracidn propia en base a Ministerio de Produccidn y Trabajo, sobre la base del SIPA (AFIP)
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algiin momento, pero no sirven para en-
frentar la crisis actual.

El resto de las (pocas) medidas de con-
tencion apuntan a los sectores vulnera-
bles (AUH, Jubilados, cadena de pagos de
pymes).

La magnitud de la crisis exige otro tipo
de medidas.

No es viable un pais con una magnitud
poblacional como la Argentina, que ofrez-
ca condiciones de vida dignas para todos
sus habitantes solo en funcién de una do-
tacion de recursos naturales per capita co-
mo la nuestra, que es baja en comparacion
con naciones que si pivotean en sus recur-
sos naturales.

La salida de esta crisis es con mas y me-
jor industria, con un mercado interno de-
mandante, con servicios de calidad gene-
rados en una estructura industrial madura,
sofisticada.

Para atender la coyuntura se debe dar
por terminado el ciclo de “super tasas de in-
terés”, hay que poner al sistema bancario y
financiero al servicio de la produccién. La
bicicleta financiera mata toda produccion.

Las tasas deben converger a valores
compatibles con la actividad productiva

El sector bancario es uno de los pocos
con rentabilidad alta y creciente, es hora de
una distribucion de rentabilidad mas bene-
ficiosa para toda la sociedad.

Hay herramientas de administracion
del comercio exterior, que son totalmen-
te legitimas, que se deben implementar.
Durante los ultimos anos se ha puesto a la
liberalizacion del comercio como objetivo
en lugar de utilizar las herramientas de ad-
ministracion del comercio al servicio de la
actividad productiva.

Hoy la Argentina se encuentra en una
situacion de fuerte asimetria respecto a sus
socios comerciales mas importantes.

Las naciones desarrolladas y en vias
de desarrollo implementan medidas para
arancelarias para defender y desarrollar su
produccion.

Estas medidas no dejan de aumentar.
Se trata de barreras técnicas al comercio y
medidas sanitarias y fitosanitarias.

Segun informa CEU-UIA en base a datos
de la OMC: Ver Figura 7

“En 2017, se identificaron 463 medidas

Abril 2019

FIGURA 8

Medidas no arancelarias, vigentes y en preparacion, por pais (1995-2018)
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Fuente: CEU-UIA en base a datos de la OMC

a las que estdn sujetas las exportaciones ar-
gentinas, originadas en 65 paises. Estas me-
didas abarcan al 48% de las ventas argenti-
nas en el aiio 2017 (USD 27.954 MM)”

“En particular, segtn los tltimos datos
de 2018 de la OMC, mientras que Brasil pre-
pard y puso en vigencia 2.647 medidas no
arancelarias, Argentina solo lo hizo con 751"

Se trata de herramientas insoslayables
para salir de la crisis actual.

Finalmente hay que reorientar las poli-
ticas publicas, especialmente las referidas a
grandes proyectos de infraestructura, para
maximizar las provisiones nacionales.

La aplicacion de la legislacion vigen-
te de Compre Nacional es insuficiente, es-
pecialmente en lo que hace a los sujetos
alcanzados.

Las exigencias de contenido nacional en
las obras publicas con mecanismo de finan-
ciamiento PPP subestiman las capacidades
actuales del sector industrial nacional.

Los proyectos de ensamblado de aero-
generadores tienen bajo impacto en horas
de trabajo, con un costo fiscal enorme.

Las centrales nucleares e hidroeléctri-
cas contratadas llave en mano con tecnélo-
gos chinos o alemanes dejan afuera empleo
argentino de alta calificacion, generando a
su vez un alto endeudamiento en divisas.

Del mismo modo que la explotacion de

VACA MUERTA con equipamiento importa-
do usado y obsoleto produce caida de acti-
vidad y empleo en un sector de la industria
de larga trayectoria y nos impone una inefi-
ciencia manifiesta en la explotacién de un
recurso valioso.

Estos 3 ejes:

« Sistema bancario y financiero al servi-
cio de la produccion

+  Administracion
comercio

+ Verdadero compre nacional en obras
de Infraestructura

deben ser sostén principal de cualquier
politica de estado que se proponga sacar a
la Argentina de la postracion econémica y
social en que se encuentra. B

inteligente  del
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INTRODUCCION

Segln la ejecucién presupuestaria de 2018,
los fondos destinados al sector industrial totali-
zaron unos $ 7.605 millones, en términos reales
tuvieron un desplome del 53,2% respecto a 2017.
Los montos para ciencia y técnica totalizaron $
34.022,5 millones, un recorte real del 31,8% com-
parado con 2017. En servicios econémicos, un ru-
bro ligado directamente a la actividad industrial,
ya que incluye los subsidios a los servicios publi-
cos, como energia eléctrica y gas que inciden en
la competitividad sectorial, en 2018 se devenga-
ron $399.078,22 millones que, si se los campa-
ra en términos reales, sufrieron un recorte del
20,5% respecto de 2017 y de 49% contra 2075.

Otras partidas sensibles en lo econémico y
lo social también han sufrido recortes significa-
tivos. Por ejemplo, educacion y cultura tuvieron
fondos por $189.575,2 millones, un ajuste 22,4%
de respecto de 2017, en salud el recorte fue del
17,8% en seguridad social del 14,8% y en promo-
cién y asistencia social de23,5%. Por otro lado, en
energia, combustibles y mineria se devengaron
$196.961,8 millones un descenso real del 13,4%.
En trabajo, la merma fue del 54,7%, en transpor-
te, un rubro muy relacionado con el poder adqui-
sitivo del salario, la contraccion llegé al 22,4%.
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La evolucion de las cuentas fiscales,
en un contexto de ajuste

TRANSCURRIDOS MAS DE TRES ANOS DE GOBIERNO, EL IMPACTO
SOCIOECONOMICO DEL NUEVO MODELO SE TRADUJO EN UNA cAipa
IMPORTANTE DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO, DEL PODER DE COMPRA
DE LOS SALARIOS, DEL EMPLEO EN TERMINOS CUANTITATIVOS Y
CUALITATIVOS, DE LA INDUSTRIA COMO SECTOR PRODUCTIVO, ADEMAS
DELAVUELTA ALFONDO MONETARIO INTERNACIONAL Y EL CRECIMIENTO
EXPONENCIAL DE LA DEUDA PUBLICA Y EXTERNA.

CUANDO SE ANALIZA POR I-'UNCIéN, EN PRESUPUESTO NACIONAL DE
2018 LUCE UNA SISTEMATICA REDUCCION DE PARTIDAS DESTINADAS AL
SECTOR INDUSTRIAL, A LA VIVIENDA Y EL URBANISMO, A LA EDUCACION
Y LA SALUD, ENTRE OTRAS FINALIDADES, CUYA CONSECUENCIA NO HACE
MAS QUE RETARDAR EL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO, LA CREACION
DE EMPLEO Y EL DESARROLLO SOCIO-URBANO, QUE NO ENCUENTRAN

CONTRAPARTIDA EN UN IMPULSO DE LA ACTIVIDAD PRIVADA.

Con la llegada del FMI, la estrategia gra-
dualista de reduccién del gasto publico debid
acelerarse, como forma de converger en menor
tiempo al superavit fiscal primario que permi-
tiera pagar los servicios de la deuda, algo que
no esta claro que tenga altas probabilidades de
suceder sin antes entrar en un default, a con-
tramano de las predicciones del Organismo.

EL 2018, EN CLAVE FISCAL

El afio 2018 terminé cerrando con un achi-
camiento de las prestaciones del sector publico
nacional de cara a la sociedad. Los mayores re-
cortes los sufrieron los gastos primarios. Los in-
gresos en términos reales se contrajeron al rit-
mo de la caida de la economia. Sin embargo, se
destinaron mayores fondos para el pago de los
intereses de la deuda, algo que ha venido ocu-
rriendo en términos generales desde diciembre
de 2015. Tanto ingresos como gastos se reducen
en términos reales, con lo cual el sector publico
se achica como agente de impacto en la econo-
mia. Esta tendencia es el resultado de que los in-
crementos nominales en los ingresos y los gas-
tos van quedando por debajo de la inflacion. La
actual gestion entiende que el gasto publico no
debe ser utilizado como un impulsor de la de-
manda doméstica y que es necesario converger

al equilibrio fiscal en 2019. Sin embargo, los in-
tereses de la deuda contintian creciendo al rit-
mo del endeudamiento publico por lo que el dé-
ficit financiero no cede. Asi, los recortes en los
gastos primarios, que perjudican al grueso de la
sociedad, van a parar al pago de los acreedores
de la deuda publica, licuando los esfuerzos del
ahorro. Analicemos la siguiente tabla.

Se observa como los ingresos totales en
el 2018 han tenido un crecimiento del 30%. Los
gastos en cambio crecieron solo un 22%, con
lo cual, se vislumbra una reduccion en el défi-
cit primario del 16% hasta los $ 338.987 millo-
nes. Debido a que los intereses han aumentado
73% en el periodo, el déficit financiero aumenté
otro 16%. La inflacion en 2018 alcanzo el 47,6%,
con lo cual la caida tanto de los ingresos como
de los gastos fue significativa.

Para dar cuenta de como el ajuste del gas-
to primario perjudica a los actores econémi-
cos, en 2018 se recortaron $774.000 millones
respecto del mismo gasto real del 2015, que en
parte fueron compensados con el mayor pago
de intereses de la deuda.

Por el lado de los ingresos, los tributarios

Industrializar Argentina



GRAFICO 1
Ingresos y gastos del Sector Piblico Nacional No Financiero. Aiios 2015-2018 y enero 2018-2019.

En pesos corrientes y variacion respecto al periodo anterior.

Concepto 2015
INGRESOS TOTALES 1.203.395
Tributados 1128.220
Rentas de la propiedad 22.218
Otros Ingresos corrientes 52.500
Ingresos de capital 457
GASTOS PRIMARIOS 1.427.990
Gastos corrientes primarios 1.267.102
Gastos de capital 160.887
RESULTADO PRIMARIO -224.595
Intereses 79.166
RESULTADO FINANCIERO -303.761

En pesos corrientes

2016 2017 2018 ene-18 ene-19
1.629.309 19.998.083 2.600.560 203.130 281.653
1.534.750  1.844.866 2.316.529  187.505  254.736

27.560 71.110 175.292 7386 13.589
66.556 79.336 96.536 8.189 12.972

443 2.770 12.202 50 356
1.972.834  2.402.225  2.939.547 199.202 264.995
1.790.789  2.194.291 2.729.251  189.053  247.266

182.045 207.934 210.296 10.149 17.730
-343.526 -404.142 -338.987 3.929 16.658
131.260 224.907 338.940 29.818  76.696

-474.786  -629.050 -727.927 -25.889 -60.696

Var resp a periodo anterior

Total

2016 2017 2018 periodo ene-19
35% 23% 30% 16% 39%
36%  20% 26% 105% 36%
24% 158%  147% 689% 84%
27% 19% 22% 84% 58%
3%  526% 341% 2571% 615%
38%  22% 22% 106% 33%
1% 23% 24% 15% 31%
13% 14% 1% 31% 75%
53% 18% -16% 51% 324%
66% 1% 73% 391% 157%
56%  32% 16% 140% 132%

FUENTE: Elaboracidn propia en base a Ministerio de Hacienda

GRAFICO 2
Variacion porcentual anual de los Ingresos y gastos reales del Sector Publico

Nacional No Financiero. Afios 2016-2018 y enero 2019

Concepto 2016
INGRESOS TOTALES -4.2%
Tributados -38%
Rentas de la propiedad -12%
Otros Ingresos corrientes -10%
Ingresos de capital -31%
GASTOS PRIMARIOS -2.3%
Gastos corrientes primarios o%
Gastos de capital -20%
RESULTADO PRIMARIO 8%
Intereses 17%
RESULTADO FINANCIERO n%

Variacioén en terminos reales

2017 2018 Acumulado ene-19
-3.9% -2.8% -10.6% -6.7%
-5.8% 6.3% -15.0% -8.6%
102% 84% 226.5% 24%
7% -9% -23.9% 7%
391% 229% 1005.6% 381%
-4.6% -8.6% -14.8% -10.5%
-4% -7% -10.9% -12%
-10% -24% -45.9% 18%
-8% -371% -37.5% 185%
34% 29% 103.3% 3%
4% -14% -0.8% 56%

FUENTE: Elaboracidn propia en base a Ministerio de Hacienda e INDEC

GRAFICO 3

Peso de los intereses sobre el déficit publico total.
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FUENTE: Elaboracidn propia en base a Ministerio de Hacienda e INDEC

(26%) y otros ingresos corrientes (22%) crecen
por debajo de los ingresos totales; por el con-
trario, aumentan por encima los correspon-
dientes a rentas de la propiedad (689%) e in-
gresos de capital (2.571%) pero con una menor
incidencia. En cuanto a los gastos primarios, los
corrientes crecen levemente por encima (24%)
y los de capital quedan practicamente estan-
cados (1%), hecho que esta relacionado con el
fuerte ajuste en la obra publica.

Abril 2019

En términos reales, se observa la misma
tendencia mencionada. El sector publico se
achica en términos absolutos, tanto por el la-
do de los gastos como por el lado de los ingre-
sos. No obstante en 2018, la caida del gasto re-
al fue casi el doble de la del afio anterior, un
8,6%. En cambio, los ingresos cayeron un 2,8%.
Con lo cual, se acelero la reduccion del déficit
primario. La fuerte caida en el déficit primario
permiti6 reducir el déficit financiero a pesar

del incremento de los desembolsos en concep-
to de intereses de la deuda en términos reales,
que crecieron en un 29%.

Como se puede observar en el siguiente
grafico, los intereses van ganando participa-
cién en el déficit total, a medida que estos au-
mentan y el déficit primario disminuye.

Al mismo tiempo, los servicios de a deuda
también fueron creciendo en relacién al PBL. Si
el PBI disminuye por la crisis economica y los in-
tereses suben, estos Ultimos ganan participa-
cion, alcanzando el 2,8% del Producto en 2018,
cuando en 20715 eran solo el 13%.

Dentro de los ingresos, se observa, como
ya se adelanto, como los ingresos tributarios
(-6,3%) y otros ingresos corrientes (-9%) caen,
mientras que aquellos relacionados con las
rentas de la propiedad (84%) y del capital cre-
cen (229%). En cuanto a la caida en los gastos,
estan explicados por una reduccion del 7% de
los gastos corrientes y del 24% de los de capital.

Asi, en lo que va de estos tres anos de ges-
tion, el sector publico nacional se ha reducido
en un 10,6% en términos reales, por el lado de
los ingresos, y en un 14,8% por el lado de los
gastos. Al ritmo de la caida de la actividad eco-
nomica los tributarios cayeron en total un 15%
y otros ingresos corrientes un 23,9%. Y mien-
tras que los gastos corrientes primarios caye-
ron un 10,9%, los de capital lo han hecho en un
porcentaje mucho mayor que alcanza el 45,9%.

No obstante, cuando se pasa revista a la
incidencia que la evolucion de cada componen-
te ha tenido sobre su correspondiente total,
podemos ver la fuerte incidencia que tiene el
desplome de los ingresos tributarios reales en
la caida de los ingresos totales, que explicaria
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GRAFICO 4

Intereses de la deuda publica. Como % del PBI.

2.8%

2016

2015

2017 2018

FUENTE: Elaboracidn propia en base a Ministerio de Hacienda e INDEC

una caida real de 5,8 puntos. Esto en parte
compensado por un 3% de aumento en las ren-
tas de la propiedad y del 0,1% en los ingresos de
capital. De la misma forma, otros ingresos co-
rrientes explican un 0,4% de la caida en los in-
gresos reales. Por el lado del gasto, los 8,6 pun-
tos de caida se explican en 6,5 por la caida de
los gastos corrientes y los restante 2,1 por la cai-
daenlos gastos de capital. La misma tendencia
ocurre cuando se analizan punta a punta los 3
afios de gobierno (2015-2018).

Los cuadros que veremos a continuacion

tienen 3 columnas. La primeras muestra sim-
plemente la variacion con respecto al ano

eal de los Ingreso

anterior de la partida en términos nominales.
La segunda lo mismo pero deflactado por la in-
flacion del periodo. Y la tercera aparece con el
objetivo de ponderar la importancia en la va-
riacion de la partida correspondiente en el au-
mento o reduccion del gasto o del ingreso se-
gun corresponda.

En el ano 2018 la caida real en los recursos
tributarios esta explicada principalmente por
la baja en primer lugar de la recaudacion por
impuesto a las ganancias, que cayd un 22% en
términos reales y que represento una caida de
3 puntos de los ingresos totales. En segundo
lugar y tercer lugar le siguen los descensos en

gastos reales del Sector Piblico Nacional

0s 2016-2018 y acumulado en el periodo
Incidencia real (pp)

las contribuciones patronales y resto de tribu-
tarios, que cayeron 7%y 39% respectivamente,
pero que ambos explican una caida real de 2,7
puntos cada uno de los ingresos totales. Le si-
guen en importancia las caidas en impuestos a
los combustibles (-23% real y una incidencia de
-0,5%), en impuestos internos (-21% real y una
incidencia de -0,4%), y en bienes personales
(-51% real y una incidencia de -0,2%). En cam-
bio, los que evitaron una caida mayor fueron
los impuestos a los débitos y los créditos que
crecieron un 25% en términos reales y apunta-
laron los ingresos totales en 1,7 puntos. En im-
portancia le sigue la recaudacion por IVA que
crecié un 6% en términos reales y significé un
crecimiento de 1,1 puntos de los ingresos tota-
les. Por dltimo le siguen los conceptos relacio-
nados con el comercio exterior como derechos
de exportacion e importacion que crecieron en
términos reales 10% y 17% respectivamente, e
incidieron en un crecimiento de los ingresos to-
talesen 03%y 0,6%.

Por el lado de los gastos, en prestaciones
sociales se observa que todos los conceptos
han caido en términos reales, a excepcion de
uno, el que corresponde a otros programas,
el cual incluye los programas sociales antes
denominados “Argentina Trabaja” y “Ellas
Hacen” ahora englobados bajo el nombre de
“Hacemos Futuro”. Estos programas han si-
do los destinatarios de la mayor parte de los

Concepto 2016 2017 2018 Acumulado fondos dada la necesidad de contener una si-
INGRESOS TOTALES -4.2% 3.9%  -2.8% -10.6% tuacion de creciente vulnerabilidad social.
Tributados -3.6% -5.4% -5.8% -141%

i -0.2% 1.7% .0% 2% . -
Rentas dela Prop'e,dad o° 7: 3 : 4 : El ajuste continu¢ en otros conceptos
Otros Ingresos corrientes -0.5% -0.3% -0.4% -1.0% . o
Ingresos de capital 0.0% 01% 03% 0.4% operativos del sector publico como son la re-
GASTOS PRIMARIOS 23%  -4.6%  -8.6% 14.8% duccion en términos reales en salarios para
Gastos corrientes primarios 0.0% -3.6%  -6.5% -9.6% el funcionamiento operativo (-10% con una
Gastos de capital AZES RS Pk 522 incidencia del -1,4%), en otros gastos de fun-

cionamiento (-3% con incidencia del -0,1%),
en el déficit operativo de empresas publicas
(-67% con incidencia del -0,2%) y otros con-
ceptos no especificados (-18% con incidencia
del -0,4%).

FUENTE: Elaboracidn propia en base a Ministerio de Hacienda e INDEC

GRAFICO 6
Ingresos tributarios y sus componentes. Variacion nominal, real e incidencia real

Ao 2018

Concepto Nominal Real Inc Real

Tributarios 26% -6.3% -5.8% En cuanto a los gastos que realiza el

IVA neto de reintegros 42;/“ 5°/:/ "“7‘;/ Ejecutivo Nacional, en relacién a distintos

Ganancias 5% -22% -3.0% . .
conceptos relacionados con actividades eco-

Contribuciones a la seguridad 24% 7% -2.7% o P ) )

Débitos y créditos 67% 25% 1.7% némicas que son de interés general para la

Bienes personales -34% -51% -0.2% sociedad, se encuentran los subsidios econo-

. o, -219 _ o, . .

Impuestos Internos 6% 21% 0-4% micos y los relacionados con gastos de man-

Combustibles i o b tenimiento e infraestructura. En relacion a

Derechos de exportacién 47% 10% 0.3% } : )

Derechos de importacion 57% 17% 0.6% los primeros, se observa un fuerte ajuste

Resto tributarios -18% -39% -2.7% durante 2018 de los destinados al transpor-

FUENTE: Elaboracidn propia en base a Ministerio de Hacienda e INDEC te ya otras funaones, los cuales han caido
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en términos reales un 16% y 9o% respectiva-
mente, con una incidencia en el total de gas-
tos de -0,6% y -0,4%. El tnico que ha crecido
ha sido el que corresponde a la energia en un
6% real con una incidencia del 0,3%.

A su vez, en total los subsidios econdmi-
cos han caido un 43,5% en términos reales en
los dos afos que van desde el 2016. Se obser-
va como los subsidios a la energia se han re-
ducido a mas de la mitad en términos reales
en estos dos afios y que explican gran parte
de la reduccion de los subsidios totales.

Continuando con el cuadro anterior, en
cuanto a los gastos de capital se encuentran
caidas notables en vivienda (-92% con inci-
dencia del -0,4%), energia (-25% con inciden-
cia del -0,2%), transporte (-11% con inciden-
cia del -0,2%) y agua potable y alcantarillado
(-35% con incidencia del -0,2%). En cambio,
han crecido los gastos de capital en otros
conceptos (42% con incidencia del 0,5%) y en
educacion (46% con incidencia del 0,1%). La
caida real en los gastos de capital alcanza el
26,7% desde 2016.

Por el lado de las transferencias a las
provincias, estas han caido una fuerte cai-
da que ha alcanzado el 29% en términos rea-
les en 2018 alcanzando una incidencia real
en el gasto total del -1,8%. Incluso la caida
se observa en términos nominales (-5%). La
importancia en la caida de estas transferen-
cias para solventar los gastos provinciales
esta encabezada por otras transferencias
que cayeron un 52% en términos reales y re-
present una incidencia del -1%. Le sigue el
ajuste en educacion con una caida real del
30% y una incidencia del -0,5%. Con un im-
pacto del -0,2% cada una le sigue transpor-
te (-50%) y vivienda (-27%), con -0,1%, desa-
rrollo social (-40%), y menos del -0,1%, agua
potable y alcantarillado (-13%) y salud (-5%).
Las que crecieron fueron las transferencias
relacionadas con la energia (65%) con una
incidencia del 0,1%, y las de seguridad social
(34%), con el 0,2%.

En total las transferencias a las provin-
cias han caido en 2018 en relacion a 2016 en
un 29,2% en términos reales. Como se men-
ciono, solamente crecieron las transferen-
cias para el sector de la energia en un 156%.
No obstante, como se observa en el grafi-
co, estas transferencias son apenas una pe-
quena porcion del total. En cambio, cayeron

Abril 2019

GRAFICO 7
Ingresos tributarios y sus componentes. Variacion nominal, real e incidencia real
Aiio 2018
Concepto Nominal Real Inc Real
Prestaciones sociales 28% -5% -2.6%
Jubilaciones y pensiones contributivas 27% -5% -21%
Asignaciones (familiares y por hijo) 31% -2% -0.1%
Pensiones no contributivas 23% -8% -0.3%
Presentaciones del INSSJP 28% -5% -0.2%
Otras Programas (Progresar, 51% 13% 0.2%

Argentina Trabaja, Incluir Salud, otros)

FUENTE: Elaboracidn propia en base a Ministerio de Hacienda e INDEC

GRAFICO 8

Funcionamiento general y empresas publicas. Variacion nominal,
real e incidencia real

Ao 2018

Concepto Nominal Real Inc Real
Salarios 20% -10% -1.4%
Otros gastos de funcionamiento 29% -3% -0.1%
Défgicit Operativo de Empresas Publicas -55% -6.7% -0.2%
Resto 9% -18% -0.4%

FUENTE: Elaboracidn propia en base a Ministerio de Hacienda e INDEC

GRAFICO 9
Subsidios econémicos y Gastos de Capital. Variacion nominal, real e incidencia real

Ao 2018

Concepto

Subsidios a la Energia
Subsidios al Transporte
Subsidios para otras funciones
Gasto de capital en Energia
Gasto de capital en Transporte
Gasto de capital en Educacion
Gasto de capital en Vivienda
Gasto de capital en Agua potable y alcantarillado
Gasto de capital en Otros

Nominal Real Inc Real
42% 6% 0.3%
13% -16% -0.6%
-87% -90% -0.4%
0% -25% -0.2%
19% -11% -0.2%
96% 46% 0.1%
-90% -92% -0.4%
-13% -35% -0.2%
90% 42% 0.5%

FUENTE: Elaboracidn propia en base a Ministerio de Hacienda e INDEC

las destinadas a desarrollo social (-41%),
Seguridad Social (-40%), Transporte (-32%),
Vivienda (-32%), Educacion (-19%), agua po-
table y alcantarillado (-15%) y Salud (-6%).
Las mas importantes en el total en este ca-
so son las que corresponden a la Educacion,
a la Seguridad Social, las de Vivienda y otras
transferencias.

En cuanto a las transferencias a
Universidades estas han sufrido una caida del
4% en términos reales durante 2018 e implico
una incidencia en la reduccion del gasto total
del -0,1%. Por ultimo, vale mencionar la desa-
paricion en 2018 del Fondo Federal Solidario
(Fondo Sojero), que habia representado en
2017 unos $ 4.713 millones a distribuirse entre
nacion, provincias y municipios y signific una
incidencia real en los gastos totales del -0,9%.

CONCLUSIONES: EL AJUSTE
INAGOTABLE COMO
MODELO ECONOMICO.

La politica fiscal de los ultimos afios se
ha caracterizado por la implementacion de
un fuerte ajuste del gasto primario, en con-
sonancia con las ideas neoliberales que sos-
tienen que el equilibrio fiscal es una condi-
cion innegociable a la hora de llevar adelante
un programa economico. Desde esta vision,
los recortes presupuestarios sanean las
cuentas publicas y son expansivos de la ac-
tividad econémica, porque mejoran las con-
diciones de negocios, bajan la inflacion y
atraen inversiones, estimulando el desarrollo
del sector privado.

La realidad muestra que los recortes pre-
supuestarios pueden afectar programas que
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tienen incidencia directa en el desarrollo de
la actividad econémica y la situacion social
del pais. Si comparamos respecto de 2075 el
recorte, siempre en términos reales, en los
fondos para la industria llega al 53,8%, en vi-
vienda y urbanismo un 57,7% y en agua po-
table 50,2%. Otras partidas que también tu-
vieron importantes recortes son: comercio y
turismo 73,8%; comunicaciones 63,7%; ener-
gia 56,9%; trabajo 55,6% y agricultura 51,5%.
Sin embargo, el item servicios de la deuda
publica tuvo un crecimiento del 90,3% res-
pecto de 2015.

A la luz de los hechos, visto el escena-
rio de profunda crisis econémica y social que
esta viviendo el pais, el severo ajuste de los
gastos publicos, solo ha significado la elimi-
nacion o contraccion de una multiplicidad de
programas con beneficios directos e indirec-
tos para la economia y la sociedad.

En materia de industria, la politica pu-
blica abarca desde la provision de energia a
precios competitivos, que mejora la ecua-
cion de costos de la industria y el comercio,
a la construccion de infraestructura basi-
ca para el funcionamiento del sector, la fi-
nanciacion de proyectos de inversion que
amplien la capacidad instalada o el mayor
requerimiento de capital de trabajo. Ese
gasto publico, mas alla del analisis de su
financiacion, tiene como contrapartida la
ampliacion de las capacidades de produc-
cién, ampliando la oferta disponible. Por
lo tanto, dicha politica lejos esta de ser in-
flacionaria y de constituir un perjuicio pa-
ra la economia del pais. Por ejemplo, si se
hubiera mantenido el gasto constante del
ano 2017, la industria habria recibido unos
$8.754 millones mas de lo que finalmente
recibié en 2018. Por supuesto, en el contex-
to actual de caida de las ventas, el benefi-
cio hubiera sido relativo, ya que hoy la pro-
blematica sectorial abarca otras aristas.

Asi, la baja del gasto publico primario
significa un claro retroceso para la eco-
nomia y la sociedad, con numerosos pro-
gramas que no se ejecutan, impactando
directamente en los beneficiarios e indi-
rectamente en todo el conjunto de la so-
ciedad, con menor crecimiento econéomico
y una distribucion del ingreso mas regresi-
va, todo lo contrario a lo que es el desarro-
llo. Los guarismos oficiales revelan que el
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GRAFICO 10

Subsidios econémicos. En millones de pesos constantes de 2012.
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GRAFICO 11

Gasto de capital. En millones de pesos constantes de 2012.
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GRAFICO 12
Transferencias a Provincias y a Universidades. Variacion nominal, real e incidencia real

Ao 2018

Concepto Nominal Real Inc Real
Transferencias a Provincias 5% -29% -1.8%
Energia 122% 65% 0.1%
Transporte -34% -50% -0.2%
Educacién -6% -30% -0.5%
Salud 27% -5% 0.0%
Seguridad social 80% 34% 0.2%
Desarrollo social -19% -40% -01%
Vivienda -2% -27% -0.2%
Agua potable y alcantarilado 16% -13% 0.0%
Otras transferencias -35% -52% -1.0%
Transferencias universales 28% -4% -0.1%

FUENTE: Elaboracidn propia en base a Ministerio de Hacienda e INDEC

gasto primario en 2018 solo subid un 22%
frente a una inflacién del 47,6% y no hu-
bo un contrapeso del sector privado inter-
no o externo. El resultado de esta politica
no puede ser otro que un fuerte achique
de las prestaciones que realiza el Estado
Nacional. La trayectoria de la economia en
general nos permite concluir que la politi-
ca actual esta lejos de habernos conduci-
do a un sendero de desarrollo alternativo.
Marchamos en un derrotero de impericia,

volantazos continuos e incapacidad para
superar los problemas estructurales de la
matriz impositiva de nuestro pais. m
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LOS INICIOS

Una de las primeras aplicaciones del sis-
tema de distribucion de gas en la Argentina
fue el alumbrado publico. En 1853, el poder
ejecutivo contraté el alumbrado de las zo-
nas aledafias a Plaza de Mayo. En esta eta-
pa, el gas es manufacturado a partir de
carbén, importado de Inglaterra. La usina
generadora se ubicaba en la zona de Retiro.
El gas, una vez producido, se transporta-
ba hasta los puntos de consumo mediante
ductos de losa de barro. En 1890 habia en
Buenos Aires cuatro compafias dedicadas a
la iluminacion.

El estallido de la Primera Guerra
Mundial trajo dificultades en el abasteci-
miento de carbén y un aumento en los pre-
cios de consumo. Como consecuencia, los
contratos de concesion para iluminacion
publica fueron cancelados. En paralelo, la
energia eléctrica comenzaba a posicionar-
se como alternativa. Surgié entonces para
la incipiente industria gasifera la alternati-
va de ofrecer sus servicios para calefaccion
y coccién de alimentos. Esto trajo aparejado
una expansion del sistema de caferias para
distribucion domiciliaria.
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Historia del Gas en la Argentina

LA SIGUIENTE NOTA PERTENECE A LA SERIE INICIADA EN EL NUMERO 30
DE 2016 DE ESTA REVISTA, “HISTORIA DE LA ENERGIiA ELECTRICA”. EN
ESTA EDICION, SE HARA UNA CRONICA DE LAS DISTINTAS ETAPAS DEL

DESARROLLO GASIFERO EN EL PAfs.

Luego, el 3 de Junio de 1922 se fun-
dé YPF, una de las primeras petroleras es-
tatales integradas verticalmente, es decir
que abarcaba casi la totalidad de los esla-
bones del circuito productivo del petréleo:
extraccion, refinacién y comercializacion. El
primer aprovechamiento del gas de petro-
leo en Argentina fue la planta compresora

GRAFICO 1

instalada en 1926 por YPF, en Comodoro
Rivadavia, durante la gestion de Enrique
Mosconi.

CREACION DE GAS DEL ESTADO
Durante la década de 1940 se vencié

la concesion de la Compafifa Primitiva de

Gas de Buenos Aires. En 1945, se estatiza el

Produccion de Gas en MMm?3 1940-1955 [1]
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GRAFICO 2

Produccion de Gas en MMm3 1956-1974 [1]
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GRAFICO 3

Produccion e Importacion de Gas en MMm? 1975-1989 [1]
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servicio de gas en Capital Federal, que em-
pez6 a ser prestado por el “Departamento
de Gas” de YPF.

El 1ro de enero de 1946 se cred la
Direccion General de Gas del Estado, que se
convertiria luego en la empresa estatal Gas
del Estado, bajo la direccion del Ing. Julio V.
Canessa. Canessa habia dirigido, en 1933, la
construccion de la Destileria de La Plata, de
la planta de licuefaccion de gas y almace-
namiento de gas licuado de YPF (Supergas).

A los fines de aprovechar el gas que
era venteado en los yacimientos del sur
del pais, se emprendio la construccion del
“Gasoducto Comodoro Rivadavia Buenos
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Aires”, concluido en diciembre de 1949.
Contaba con 1600 km de longitud y 10”" de
didametro, siendo una obra de gran magni-
tud para la época.

Argentina se convirtié en uno de los
primeros paises en acceder al consumo ma-
sivo de gas. Se inici6 un periodo con politi-
cas tendientes a la baja de tarifasy a la ex-
pansion del sistema de redes.

Es quiza en este momento cuando se
comienza a conformar una demanda ener-
gética de la argentina, en gran medida de-
pendiente del gas natural ya sea para con-
sumo residencial como para el industrial.

HITOS Y EXPANSION DE LA RED
HASTA LA PRIVATIZACION

La operacién del gasoducto fue acom-
panada con la construccion de dos plantas
compresoras, una en Comodoro Rivadavia
y otra en Genera Conesa. Posteriormente
se prolong6 el gasoducto hasta Cafiadon
Seco, con 100km adicionales de cafieria y
otra estacion compresora. Luego se adicio-
né a la red un segundo gasoducto (Plaza
Huincul - General Conesa) de 500km.

En 1957 se inauguraron las plantas
Chelfé y Plaza Huincul, hecho que per-
mitio un mayor abastecimiento desde la
cuenca neuquina. Luego, en 1960, se habi-
lita en gasoducto “Campo Duran - Buenos
Aires”, que abrié camino al gas provenien-
te de la cuenca noroeste. Cuatro plantas
compresoras Metan (Provincia de Salta),
Lavalle (Provincia de Santiago del Estero),
Dean Funes y Monte Lefa (Provincia de
Cérdoba).

En la década del 70 comienza su opera-
cion el gasoducto “Neuba I”, desde la cuen-
ca neuquina hasta Bahia Blanca.

El gasoducto “Libertador General San
Martin”, de 2600 km de longitud, en-
tr6 en servicio por etapas: Pico Truncado
- Buenos Aires (1965), San Sebastidan —
El Condor (1978) que incluia el Cruce del
Estrecho de Magallanes.

El gasoducto “Centro Oeste”, en servi-
cio desde 1981, posee una longitud de mas
de 1100 km. Cuenta con cuatro plantas
compresoras intermedias. Permite trans-
portar gas desde la cuenca neuquina, ali-
mentar la zona de Cuyo y exportar a Chile.

Al igual que en el sistema eléctrico la
estatizacion permitio la expansion y desa-
rrollo de la red. Se destaca, también en es-
te caso, un trazado radiocéntrico.

PRIVATIZACION,
SEGMENTACION Y
DESCENTRALIZACION

En el ano 1992, en el contexto de una
politica de entrega de nuestros recursos
energéticos estratégicos, se privatizo el sis-
tema de gas, junto con YPF y las empresas
del sistema eléctrico.

Industrializar Argentina



GRAFICO 4

GRAFICO 5

Concesiones de distribucion Produccién, Importacién y Exportacion de Gas en MMm3 1990-2000 [1]
y der de transporte

El resultado fue la segmentacion y des-
centralizacion de la industria del gas, a
saber:

-Sedividio al sector en tres etapas: pro-
duccion, transporte y distribucion.

- El area de produccion quedd desre-
gulada, con precios definidos por la “libre
competencia”.

- El transporte y la distribucion son
funciones reguladas por el ENARGAS.
Ademas, fueron segregadas territorial-
mente, creando dos empresas de trans-
porte (TGS y TGN) y nueve empresas
de distribucion (EcoGAS Centro y Cuyo,
Gasnor, Gasnea, Litoral Gas, Gas Natural,
Metrogas, Camuzzi Pampeanay Camuzzi
del Sur).

Las concesiones fueron otorgadas a
grandes monopolios, al igual que las de-
mas empresas energéticas. Estos mono-
polios hicieron uso de la infraestructura
creada tras anos de inversion por YPF y
Gas del Estado.

La exploracion, explotacion y desa-
rrollo del gas como recurso estratégico
quedd a merced de las “reglas del merca-
do”. En un inicio, las redes contaron con
un plan de expansion importante. Parte
de dicha expansion fueron los proyectos
en transmision, tales como el gasoducto
GasAndes, inaugurado en 1997 que permi-
ti6 exportar gas a Chile.

Luego, a mediados de la década del
90, irrumpe en la Argentina la tecnologia
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Produccion, Importacion y Exportacion de Gas en MMm3 2001-2017 [1] [2]
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de ciclo combinado. La generacion térmi-
ca se instala como un actor importante
dentro de la demanda de gas. En la ac-
tualidad, el 60% de la generacion eléctri-
ca del pais se genera utilizando gas natu-
ral (ver nota IA n°30/2016)

SALIDADE LA
CONVERTIBILIDAD Y CAIDA
DE LAS INVERSIONES

Luego de la salida de la convertibilidad,
las inversiones cesaron incumpliendose los

compromisos de prospeccion. Si bien hu-
bo un importante crecimiento relativo de
la actividad, no fue acompafado por la in-
fraestructura que correspondia. Se redujo
el promedio de pozos exploratorios por
ano de 96 a 44.

De esta manera se inicia un perio-
do de problemas en el abastecimien-
to, tal es asi que en 2004 se comienza
a importar gas de Bolivia y, en 2008,
GNL. En 2006 se interrumpid la expor-
tacion de gas a Chile.
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En otras palabras, el control y pla-
nificacion de la explotacion de un re-
curso estratégico para el pais que-
d6 en manos de grandes monopolios,
que, ante una situacion de crisis, re-
dujeron inversiones y protegieron
sus ganancias, haciendo peligrar el
abastecimiento.

IMPORTACIONES, SUBSIDIOS Y
ESTATIZACION PARCIAL DE YPF

La falta de abastecimiento se agra-
vo con el correr de los afos. A la impor-
tacion de gas licuado se sumo el uso de
gas oil y fuel oil como combustibles al-
ternativos, mucho mas onerosos que
el gas nacional. Comienza a subsidiarse
el consumo por un monto del orden del
5% del PBI. Si bien es un valor importan-
te, esto permitié mantener las tarifas en
valores accesibles y sostener el consumo
interno.

En esta situacion, y con la caida per-
manente de la produccion de gas, en 2012
se expropia a REPSOL el 51% del paque-
te accionario de YPF. Al mismo tiempo,
se subsidia a los monopolios petroleros
con programas como “Gas Plus” y no se
alteran sus ganancias. A pesar del desa-
bastecimiento, no se les exige invertir.

También 2012 se descubre Vaca
Muerta y se abre un nuevo panorama en
el sector. Se otorga la concesion princi-
pal a Chevron mediante un convenio cu-
yo contenido actualmente de desconoce.

AUMENTO DE TARIFAS
Y EXPORTACION

A partir de la llegada del gobier-
no actual, comienza a tener peso la
produccion de Vaca Muerta y se subsi-
dia a las petroleras que producen gas

convencional y no convencional, otor-
gandole a este dltimo, prioridad en el
mercado. De esta manera se les asegura
un precio, y consecuentemente una ga-
nancia, en dolares. Segun el presupues-
to 2019 el monto de los subsidios a este
sector no va a ser inferior a US$ 700 mi-
llones. Se les permite importar tecnolo-
gia usada [3], no se les imponen politi-
cas de compre nacional y, ademas, se las
autoriza a exportar gas a precios meno-
res que los del mercado interno.

Al mismo tiempo, se empiezan a eli-
minar los subsidios al consumo. Esto
da como resultado fuerte aumento de
tarifas, la caida del consumo interno y
el cierre y desangre de pymes y comer-
cios. El esquema de explotacion de Vaca
Muerta y del recurso en general clara-
mente no apunta al desarrollo de tec-
nologia nacional, regala millonarias ga-
nancias a los grandes monopolios del
sector y ni siquiera garantiza un abas-
tecimiento interno a precios razonables.

CONCLUSIONES

La historia del gas y de la energia
eléctrica guardan numerosas semejan-
zas. Vvieron sus inicios en el sector pri-
vado. Luego, en un periodo de avance de
la industria, las empresas concesiona-
rias fueron estatizadas. Esto trajo como
consecuencia la expansion de las redes,
de la prospeccion en el caso del gas y de
la generacion en el sistema eléctrico.

Empresas como YPF, Gas del Estado,
Aguay Energia, Segba fueron motores de
la infraestructura del pais. Permitieron
el acceso de servicios esenciales a millo-
nes de argentinos y acompanaron el cre-
cimiento de la industria.

Estas empresas fueron atacadas por

campafias infames que prepararon el ca-
mino para su privatizacion y vaciamien-
to. En todos los casos, se desregulo el
sector de produccion, dejandolo librado
a las reglas del mercado. La segmenta-
cion transversal en produccion, trans-
porte y distribucion, asi como el despie-
ce regional deshacen la posibilidad de
una proyeccion centralizada. Para col-
mo, se les permitio no invertir y se privi-
legiaron sus ganancias.

Mientras nos acercamos al 30 ani-
versario de las privatizaciones, los ar-
gumentos que intentaron justificarlas
van quedando atras uno a uno. El resul-
tado no ha sido una mejora en el sumi-
nistro ni tarifas accesibles que fomen-
ten el consumo ni la industria. Tampoco
se ha impulsado la tecnologia nacional
para infraestructura mediante leyes de
compre argentino. La inversion ha va-
riado, acompasada por las crisis ciclicas.
Las ganancias extraordinarias de las ex-
portaciones de Vaca Muerta quedan en
las arcas de las petroleras.

Por esto es necesario el control es-
tatal de las empresas de gas, petroleoy
energia eléctrica, porque se requiere de
una planificacion que desarrolle tecno-
logia y acomparie la creacion de indus-
trias en todo el pais, porque hacen falta
tarifas razonables para propiciar el con-
sumo y evitar el cierre de las pymes, por-
que deben aplicarse planes de inversion
que den un servicio de calidad y porque
las ganancias de la explotacion de nues-
tros recursos son y deben ser de los ar-
gentinos, re invirtiéndose en desarrollo
para el pais. m
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La relevancia del riesgo pais para el
desarrollo productivo

N

EN LA SIGUIENTE NOTA TRATAREMOS DE EXPLICAR DE FORMA
SIMPLIFICADA Y CLARA EL EFECTO QUE TIENE EL RIESGO PAiS SOBRE EL
VALOR Y EL RENDIMIENTO DE LAS EMPRESAS EN LA ARGENTINA, EN
PARTICULAR EN LAS PYMES.

ANDUJAR GONZALO E.
Contador Publico
Especialista en finanzas

MUCHAS VECES, OBSERVAMOS OUE LOS DIARIOS Y NOTICIEROS HABLAN
SOBRE EL RIESGO PAIS COMO SI FUERA UN TEMA QUE AFECTA SOLAMENTE
A LA MACROECONOMiIA ARGENTINA Y QUE ES LEJANO A LA REALIDAD
ECONOMICA QUE TIENEN LAS PYMEs. LA VERDAD ES QUE EN UN
CONTEXTO DE TASAS DE INTERES REAL POSITIVAS (ESTO REFERENCIA A
CUANDO LA TASA DE INTERES SUPERAN A LA INFLACION), COMO LA QUE
EL GOBIERNO ESTA UTILIZANDO ACTUALMENTE, ESTO NO ES ASi.

{QUE ES EL RIESGO PAIS?

Para comenzar hay que definir que es
el riesgo pais. El riesgo pais, o también co-
nocido como riesgo soberano, basicamen-
te es la cuantificacion del riesgo que tie-
ne un pais de no poder hacer frente a sus
deudas a largo plazo (lo que es conocido en
la jerga econdémica como default técnico)
comparado contra otro pais. La compara-
cion siempre es efectuada contra el pais

GRAFICO 1

emisor de la moneda en la que se mide el
riesgo soberano, dado que se supone que
dicho estado nunca va a defaultear la deu-
da en su moneda, ya que tiene la facultad
de emitir todos los billetes necesarios para
cancelarla. Veamos un ejemplo para poder
comprender esto:

Supongamos que el riesgo pais de la
Argentina en ddlares (que es como se mide
habitualmente) es de 700 puntos basicos,

esto significa que la deuda de Argentina
rendiria 7% mas que la de Estados Unidos.
Estd informacién por si sola no significa
nada para poder hacer un analisis. Ademas
de esto, necesitamos saber cuanto rinde la
tasa de Estados Unidos, para saber el costo
total de la deuda soberana, y cuanto la del
resto de los paises emergentes, para hacer
un analisis comparativo y analizar la situa-
cién actual.
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GRAFICO 2

Riesgo pais vs la region
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Como se puede ver en el Gréfico
1 que es el reporte de Competitividad
Global' que realiza todos los anos el Foro
Econdémico Mundial, Argentina esta por
encima del promedio de Latinoamérica en
casi todos los puntos, principalmente en
los que refieren a educacion, innovacion
y tecnologia. Sin embargo cuando anali-
zamos la Macroeconomia o el Desarrollo
de Mercados nos encontramos en los ul-
timos puestos del ranking. Esto ultimo es
muy significativo para cualquier inversor,
y afecta significativamente de forma ne-
gativa en el desarrollo econdomico del pais.

Los desequilibrios en la macroeco-
nomia se repiten desde hace muchisi-
mos anos y son un problema estructu-
ral del Estado que se refleja en el riesgo
pais de la Argentina. Como se puede ver
en la Grafico 2 la variable analizada fue
superior en casi todos los anos de ana-
lisis, tocando un pico maximo en 2008
cuando ocurrié la crisis Subprime en los
Estados Unidos. Dicho riesgo tiene su
réplica en el costo de la deuda corpora-
tiva como veremos mas adelante.

EL RIESGO PAIS Y LA TASA DE
INTERES DE ARGENTINA
Intuitivamente uno pensaria que
paises como Jordania, Kenia, Senegal y
Grecia pagan mas intereses por su deu-
da que la Argentina, pero lamentable-
mente como se expone en el Grafico 3
esto no es asi. Cabe aclarar, que a mayor
plazo de la deuda los inversores preten-
den, por la teoria de la preferencia por
la liquidez, un mayor rendimiento que
compense el mayor riesgo por la incer-
tidumbre futura. Es por esto ultimo que
las curvas tienen, en su mayoria, pen-
diente positiva. El aplanamiento o la
pendiente negativa de la curva de ren-
dimientos en general representan que
el pais va entrar en un proceso recesivo?.

Por otro lado, el Grafico 4 en coin-
cidencia con el grafico 2 refleja que el
costo de la deuda en nuestro pais, los
ultimos 3 anos, estuvo por encima del
promedio de los paises de América
Latina calificados como Mercados
Emergentes (EMBI). El costo minimo de
dicho periodo comparativamente con
la region se alcanzo a principio del 2016,

Industrializar Argentina



donde incluso llego a ser menor que el
de Brasil.

Es increible pensar que un pais co-
mo Argentina que tiene un nivel edu-
cativo por encima de la media de
Latinoamérica y que ademas no tiene
problemas étnicos, naturales o bélicos
importantes sea mas riesgoso econo-
micamente que paises que si lo tienen.
Sin embargo, los datos observados pre-
viamente son contundentes y tienen
consecuencias dentro de la economia
real. El elevado riesgo pais tiene efec-
tos adversos no solo para el tesoro del
pais, por el mayor pago de intereses, si-
no también como veremos a continua-
cion para las empresas que desarrollen
sus actividades dentro del territorio
argentino.

IMPORTANCIA DEL RIESGO
PAiS COMO COMPONENTE
DE LA TASA DE INTERES
PARA LAS EMPRESAS

Es logico pensar que si un inversor
decide prestarle dinero a una empre-
sa de la Argentina pretenda un mayor
rendimiento que si se lo otorga a otra
compania idéntica pero radicada en
Alemania, u en otro pais del mal llama-
do primer mundo.

Existe una maxima en la economia

mundial que indica que la tasa de inte-
rés que pagan las empresas por tomar

GRAFICO 5

deuda nunca puede ser menor a lo que
paga el pais donde realiza su actividad
econémica, considerando el mismo lap-
so de tiempo. Esto se da, porque se su-
pone que un pais nunca puede ser mas
riesgoso que las empresas que los com-
ponen, las que ademas de estar sujetas
a los vaivenes de la macroeconomia es-
tan inmersas en los problemas de cada
sector econémico en particular.

Lo enunciado anteriormente se da,
porque la composicion de la tasa de in-
terés que paga una empresa dentro de
un pais determinado tiene la siguiente
composicion:

Ked=RFR+RP+MRP3

Ked= Costo de la deuda en dolares

RFR= Tasa libre de riesgo
(Rendimiento bonos a 10 anos del
Tesoro de Estados Unidos)

RP= Riesgo pais

MRP= Prima de riesgo adicional que
pagan las empresas

Como se puede observar en la for-
mula, el riego pais es un componente
muy relevante (hoy en dia es el princi-
pal) para determinar el valor final de la
tasa de interés que terminan pagando
las empresas. Ademas, es la Unica va-
riable donde el pais tiene injerencia di-
recta dado que las otras vienen dadas
por factores externos. Por otro lado, si

quisiéramos saber cual deberia ser la
tasa de interés tedrica en pesos debe-
riamos anexarle a la formula vista pre-
viamente la inflaciéon esperada para el
periodo.

RELEVANCIA DEL COSTO
DEL DINERO SOBRE LOS
PROYECTOS DE INVERSION

El costo de la deuda es una parte
fundamental en la rentabilidad de las
empresas, ya que es de esperar que el
rendimiento esperado de los accionistas
sea mayor que el costo de tomar deu-
da, dado que el riesgo también lo es. Si
esto no fuera asi nadie estaria dispuesto
a realizar una inversion real, puesto que,
los inversores tendrian una preferencia
de utilizar el capital para otorgar prés-
tamos por sobre lo enunciado en primer
término.

Al momento de analizar la realiza-
cién o no de un proyecto de inversion el
rendimiento esperado por los accionis-
tas es el que determinara si el mismo es
viable o no. Esto es asi dado que el ren-
dimiento que espera obtener el inversor
debe ser mayor o igual que el que surge
del proyecto a realizar (Tasa Interna de
Retorno del proyecto). Si esto no fuese
asi, es de esperar que el mismo no sea
viable.

Como se puede ver en el grafico 5,y
en concordancia con el riesgo soberano,

Costo de la deuda de empresas energéticas de Latinoamérica
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GRAFICO 6

Valores del mercado internacional al 05/03/18

PAIS EMPRESA RENDIMIENTO DURACION VTO.
BRASIL PETROBRAS 3,82% 1,82 27/01/2021
ARGENTINA TECPETROL S.A. 7,07% 3,43 12/12/2022
ARGENTINA PAMPA ENERGIA S.A. 9,12% 3,76 21/07/2023
ARGENTINA YPF S.A. 9,18% 4,99 28/07/2025
CHILE EMPRESA NACIONAL DE PETROLEO 4.12% 5,00 30/10/2024
MEXICO PETROLEOS MEXICANOS (PEMEX) 3,97% 5,27 24/02/2025
ARGENTINA PAMPA ENERGIA S.A. 9,57% 5,91 24/01/2027
MEXICO PETROLEOS MEXICANOS (PEMEX) 7,74% 9,68 15/06/2035
PERU PETROLEOS D. PERU 4,93% 9,87 19/06/2032
ARGENTINA YPF S.A. 9,24% 10,70 15/12/2047
BRASIL PETROBRAS 6,60% 1,74 27/01/2041
COLOMBIA ECOPETROL S.A. 6,06% 12,22 18/09/2043
CHILE EMPRESA NACIONAL DE PETROLEO 5,11% 15,36 30/10/2024

FUENTE: Elaboracidn propia

el costo de la deuda (y por lo tanto la
rentabilidad esperada) para las empre-
sas del sector energético de la region es
menor que para las argentinas, por lo
tanto es probable que haya proyectos
de inversion con rentabilidades menores
que en dichos paises sean viablesy noen
Argentina. Considerando esto, podemos
decir que la baja del riesgo pais, y por lo
tanto el costo de la deuda, tiene un efec-
to positivo en toda la cadena productiva.
Esto sostenido en el tiempo genera una
espiral virtuosa, porque no solo genera
que mas inversiones de empresas gran-
des sean rentables, lo que implica mayor
demanda de bienes y servicios, sino que
también genera nuevas oportunidades
de negocios para que empresas provee-
doras de estas también puedan realizar
los suyos a un menor costo.

Cabe aclarar que el analisis se rea-
liz6 en base a empresas del sector

energético, pero el ejemplo se aplica a
todas las industrias.

CONCLUSIONES

Dado lo argumentado precedente-
mente entendemos que es imperativo
que el gobierno priorice bajar el riesgo
pais, dado que no solo beneficiara a las
cuentas fiscales por el menor costo de
intereses, sino que ademas, ayudara que
mas proyectos de inversion sean viables.

Hay que entender que el riesgo so-
berano es una cuantificacién muy repre-
sentativa de la percepcion del riesgo por
parte del mercado. Esto hace que la va-
riable analizada sea muy compleja, dado
que es la consecuencia y el resultado de
multiples factores econémicos y politi-
cos. Es por eso, que resulta menester que
se resuelvan los problemas econémicos
de fondo que hacen que el riesgo del pais
sea el doble del promedio de la region,

para poder lograr un crecimiento soste-
nido en el tiempo.

Considero que la actual politica mo-
netaria, en la que propone que las em-
presas paguen tasas de interés real, es
acertada en un contexto de estabilidad.
Sin embargo, también creo que bajo el
contexto actual de recesion econdmicay
alta inflacién las mismas no son adecua-
das por el momento. Como vimos ante-
riormente el menor costo financiero es
la variable principal para la ejecucion de
proyectos de inversion que permitiran el
desarrollo del pais a largo plazo. Es por
ello que, entendemos que hasta tanto no
se pueda reducir el costo del dinero a va-
lores comparable con el resto de los pai-
ses de Latinoamérica, es necesario que el
estado tenga una politica de subsidio en
la tasa de interés para inversiones, que
permita fomentar el desarrollo integral
de la industria nacional. m
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