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Resumen

En los ultimos anos, la participacion de la generacion renovable ha avan-
zado aceleradamente en el mercado eléctrico argentino. Particularmente,
el Programa RenovAir, iniciado en 2016 por el gobierno de Mauricio Macri
(2015-2019), fue un régimen que atrajo un volumen inédito de inversiones
privadas. No obstante, el éxito inicial en las convocatorias se contrapone con
su desempeno posterior, siendo que hacia 2021 una importante porcion de
proyectos no esta operativo. Partiendo de reconocer en este periodo un pro-
ceso de profundizacién de la financiarizacién de la energia, el articulo inda-
ga en los factores determinantes que explican tanto la alta receptividad del
programa, como su bajo grado de desarrollo posterior. A través del analisis
de las condiciones contractuales, la dinamica comercial y las politicas de
promocion industrial, el texto concluye que el programa no solo no alcanzé
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los objetivos propuestos, sino que acrecent6 la dependencia tecnoldgica y
redujo los margenes de soberania nacional.

Palabras clave: energias renovables; politica energética; financiarizacion;
industria.

Abstract

In recent years, the participation of renewable generation has progressed
rapidly in the Argentine electricity marRet. In particular, the RenovAr Program,
started in 2016 by the government of Mauricio Macri (2015-2019), was a re-
gime that attracted an unprecedented volume of private investment. Howev-
er, theinitial success in the convocations is contrasted with their subsequent
performance, being that by 2021 a significant portion of projects are not op-
erational. Starting from recognizing in this period a process of deepening
the financialization of energy, the article investigates the determining factors
that explain both the high receptivity of the program and its low degree of
subsequent development. Through the analysis of contractual conditions,
commercial dynamics and industrial promotion policies, the text concludes
that the program not only did not achieve the proposed objectives, but also
increased technological dependence and reduced the margins of national
sovereignty.
IKeywords: renewable energies; energy policy; financialization; industry.

Resumo

Nos ultimos anos, a participagao da geracao renovavel avangou rapida-
mente no mercado elétrico argentino. Em particular, o Programa RenovAr,
iniciado em 2016 pelo governo de Mauricio Macri (2015-2019), foi um regime
que atraiu um volume sem precedentes de investimento privado. No entanto,
o sucesso inicial nas chamadas é contrastado com seu desempenho subse-
quente, sendo que até 2021 uma parte significativa dos projetos nao estara
operacional. Partindo do reconhecimento neste periodo de um processo de
aprofundamento da financeirizagao da energia, o artigo investiga os fatores
determinantes que explicam tanto a alta receptividade do programa quan-
to seu baixo grau de desenvolvimento posterior. Por meio da analise das
condig¢oes contratuais, da dinamica comercial e das politicas de promogao
industrial, o texto conclui que o programa nao s6 nao atingiu os objetivos
propostos, mas também aumentou a dependéncia tecnoldgica e reduziu as
margens da soberania nacional.

Palavras-chave: energias renovaveis; politica energética; financeirizacao;
industria.
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Introduccién

En la Argentina, las politicas orientadas a la promocion de las energias re-
novables adquieren gran protagonismo a partir del 2015, con la sancién de
la Ley N°27.191 y la politica desplegada por el gobierno de Mauricio Macri
(2015-2019). Dicha ley establecio que todos los usuarios de energia eléctri-
ca debian alcanzar el 12% de su consumo generado por fuentes renovables
para 2019, objetivo que no se cumplid, pero que con la puesta a punto de
diferentes regimenes de promocién escalé de apenas el 2% al 9% (CAMME-
SA, 2021). Se trato de 3.848 MW de potencia proporcionado por una centena
de proyectos, los cuales fueron mayormente ejecutados bajo el programa
RenovAr, régimen iniciado en 2016 por el gobierno nacional, el cual abarca-
ba procesos licitatorios de caracter publico en donde las empresas, tanto
nacionales como transnacionales, presentaban y ofertaban sus proyectos
de generacion. El programa cosechd numerosos elogios entre los inverso-
res privados, adjudicando en sus primeras tres Rondas licitatorias (1, 1.5y 2)
4.467 MW de potencia distribuida en 147 proyectos: 41 solares, 34 edlicos, 18
de biomasa, 14 pequenos aprovechamientos hidroeléctricos, 36 de biogas y
4 de biogas de relleno sanitario (Ministerio de Energia y Mineria, 2017).

Este nivel de convocatoria resultd resonante, no solo por cantidad de pro-
yectos y potencia adjudicada, sino porque suponia romper con barreras es-
tructurales que atentaban contra su desarrollo, y superar los traumas sufridos
por experiencias fallidas como el programa GENREN (Enarsa, 2009), donde
apenas una quinta parte de los proyectos adjudicados logré concretarse. Si-
guiendo a Recalde, Bouille y Girardin (2015), cabe destacar que el sector reno-
vable es un mercado de caracteristicas intensivas en capital, lo que requiere
de esquemas de financiamiento rigurosamente planificados, altos costos de
inversion y largos plazos para su recupero. Si a esto se suma el hecho de que
los ingresos monetarios de los proyectos dependen de un Unico comprador
de energia estatal, y que las inversiones en territorio nacional exigen tasas de
interés elevadas que dificultan su acceso a los desarrolladores, son evidentes
los limitantes que ha presentado el desarrollo de esta industria en el pais.
Entonces, un primer interrogante que se presenta aqui es el siguiente: scomo
es que el gobierno nacional logro reactivar este mercado?

Mas alla de las mejoras en las condiciones del mercado mundial y la re-
duccion del costo de generacion para estas tecnologias (IRENA, 2019), la
gran ventaja que ofrecia el programa frente a iniciativas pasadas se apoyo
en el respaldo econdémico que le dio el Fondo para el Desarrollo de Ener-
gias Renovables (FODER) y la garantia del Banco Mundial (Glave y Zabaloy,
2020), dos instancias que minimizaron el riesgo financiero y proporciona-
ron sustento juridico para la firma de contratos de compraventa de energia
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—o0 power purchase agreement (PPA)- con precios fijos en délares y a largo
plazo, ademas de condiciones fiscales redituables que acotaron el monto
de inversién y elevaron la tasa de recupero (Constantini y Di Paola, 2019). El
furor por entrar en este mercado fue tal que en el dltimo llamado, a finales del
2017, la convocatoria superd ocho veces lo solicitado (Ministerio de Energia
y Mineria, 2017).

Ahora bien, el “éxito” que pudo tener el programa en las rondas licitatorias
contrasta fuertemente con su desempeno posterior. Luego de la firma de los
contratos, los avances en la etapa de busqueda de financiamiento e inicio de
obras han sido mas bien magros, siendo que hacia 2021 solo 75 proyectos se
encuentran operativos, mientras que 65 estan demorados y es posible que
gran parte sufran la rescision de su contrato (Medinilla, 2021). Aunque una
causa fundamental puede asociarse a la crisis econdmica que se agudizé en
2018, existen también otras aristas a considerar. Por caso, algunas de las ca-
racteristicas sobresalientes de la trayectoria del programa es la participacion
de un amplio espectro de empresas ajenas al sector renovable y el hecho de
que gran parte de los proyectos que entraron en la licitacion luego dejaron
de estar en manos de sus adjudicatarios.

El objetivo de este articulo consiste en analizar el desempeno del programa
RenovAr hacia el final del gobierno de Macri, evaluar el grado de avance de
los proyectos e indagar en los factores determinantes que explican tanto
su alta receptividad en las convocatorias como su bajo grado de desarro-
llo posterior. Construir la trayectoria de los proyectos adjudicados implica,
desde el comienzo, un conjunto de problemas metodoldgicos resultantes
de la dispersién de la informacién disponible, por lo que la investigacion se
basa en la sistematizacién de fuentes tanto primarias (documentos oficiales,
disposiciones legales, estadisticas, declaraciones publicas de funcionarios)
como secundarias (articulos académicos, informes y notas periodisticas).

El estudio parte de reconocer en este periodo un proceso de profundiza-
cion de la financiarizacién de la energia, entendido como una pauta de acu-
mulacion en la que los beneficios se acumulan principalmente a través de
los canales financieros, y no a través del comercio y la producciéon de bienes
(Chesnais, 200I; Krippner, 2005); lo que a su vez conlleva conductas espe-
culativas y oportunistas orientadas a incrementar las ganancias en el corto
plazo (Krier, 2012). En Argentina, estas dindmicas se remontan fundamen-
talmente a los procesos de desregulacién y privatizacion desplegados en la
oleada neoliberal de los noventa, lo que indujo un protagonismo creciente
de fondos de inversién y grupos econdmicos locales en el sector energético
(Kulfas, 2001). Luego de la crisis econémica desatada en 200], se advierte
una profundizaciéon de estos procesos de financiarizacién, principalmente
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por la reorientacion de empresas no financieras como Pampa Energia, que
se consolidé como un holding especializado en el sector eléctrico, pero bajo
una estrategia propia de una empresa financiarizada: capitalizacién por me-
dio de obligaciones negociables y crecimiento mediante fusiones, adquisi-
ciones, compra de titulos publicos, letras de tesoreria y moneda extranjera
(Navarro Rocha, 2020).

En una revision del estado del arte, Van Der Zwan (2014) identifica tres ni-
veles de andlisis para los estudios sobre financiarizacién: un primer enfo-
que macro que la ubica en el centro del régimen de acumulacion; otro meso
donde el énfasis esta puesto en la relacion de las empresas con los merca-
dos financieros; y por ultimo, el nivel micro que aborda aquellos procesos
de financiarizacién vinculado a la vida cotidiana de personas y hogares. A
los fines de este articulo, se abordaran los procesos de financiarizacién del
sector energético renovable argentino a partir una perspectiva de alcance
meso para el caso del Programa RenovAr. Se presentan en primer lugar las
condiciones marco que sentaron las bases para el despegue del sector y su
dindmica comercial; seguidamente, se hara foco en el desarrollo de las poli-
ticas de promocion industrial; y, por ultimo, se abordara la situacion actual de
los proyectos, las dificultades que acarrean y las salidas posibles.

1. El negocio financiero detras del proyecto productivo

La campana electoral del gobierno de Macri tuvo como ejes centrales la
meta de “volver al mundo” y la promesa de una “lluvia de inversiones” que
reactivaria una economia nacional estancada. Para lograrlo, la estrategia
adoptada por el gobierno puede dividirse en dos partes: por un lado, una ac-
tiva participacion en foros multilaterales de inversién y el intento de ingreso
a la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) -lo
que requeria que el pais migrara hacia una economia alineada a los declara-
dos Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) y los compromisos asumidos
en el Acuerdo de Paris'-; y por otro, instrumentos de integracion financiera

1- El Acuerdo de Paris, celebrado en 2015, establece los compromisos asumidos por cada
pais para reducir las emisiones de gases de efecto invernadero (GEIl) y limitar el aumento de
la temperatura global promedio por debajo de 2 grados centigrados y lo mas cercano posi-
ble a 1,5 grados centigrados. En la Argentina, las metas para el cambio de la matriz energé-
tica fueron establecidas por la Ley N°27.191 de manera escalonada: 8% para finales de 2017,
12% en 2019, 16% en 2021, 18% en 2023 y 20% en 2025. Por su parte, los ODS entraron en
vigencia en 2016, cuyo objetivo especifico en materia de energia (ODS 7) es proporcionar
acceso universal a los servicios energéticos modernos, duplicar la tasa de mejora de la efi-
ciencia energética y aumentar sustancialmente la participacion de las energias renovables
en la combinacién global de energia para 2030 (Glave y Zabaloy, 2020).
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a partir de desregulaciones del mercado financiero y en los movimientos
de capital (Sabbatella, Serrani, y Barrera, 2020; Glave y Zabaloy, 2020). El
acuerdo con los acreedores externos denominados holdouts o “fondos bui-
tre” también implicé una baja del riesgo pais y, por ende, posibilidades de
financiarse en moneda extranjera a menores tasas. Este marco se conjugo,
ademas, con el Decreto N.° 134/2015 que declaré la emergencia del sector
eléctrico y la necesidad de aumentar la capacidad del sistema.

Asi, las energias renovables se convirtieron en un mercado privilegiado
para atraer nuevas inversiones, principalmente para desarrolladores y pro-
motores del sector privado (Sabbatella, Serrani, y Barrera, 2020). No obs-
tante, los riesgos considerados por el empresariado nacional y transnacio-
nal, sobre todo por los financiadores, representaban un escollo de caracter
estructural para el despegue del sector —ya las dificultades institucionales
habian socavado el programa GENREN, convocado en 2009, cuyas inver-
siones fueron a parar a Uruguay y Chile- (Recalde, Bouille y Girardin, 2015).
Estas preocupaciones se vinculaban a los plazos de ejecucion, al acceso
a la red de transporte o despacho de la energia, al respaldo crediticio del
comprador de la energia generada —en este caso, la Compania Adminis-
tradora del Mercado Mayorista Eléctrico S.A. (CAMMESA)-, los derivados
del riesgo cambiario y los cambios normativos, tanto regulatorios como
tributarios (Remiro, 2016).

Frente a esto, el programa RenovAr presentd una serie de ventajas que
le permitieron gozar de cierto éxito. Por un lado, los incentivos fiscales sir-
vieron para acelerar los plazos de amortizacion, entre los que se destacan:
devolucion anticipada del IVA, exencion del Impuesto a las Ganancias Mi-
nimas Presuntas, exenciéon del Impuesto a los Dividendos ante la reinver-
sion en infraestructura, deduccién de la carga financiera en el Impuesto a
las Ganancias, certificado fiscal sujeto a acreditacion de componente na-
cional y transferible a terceros, y exencidén de aranceles a la importacion
(Ministerio de Energia y Mineria, 2017). Las bases del programa establecian
un cupo de beneficios por tecnologia de US5$960 mil para potencia edlicay
US$720 mil para fotovoltaica en la Ronda 1, lo que podia alcanzar un ahorro
de hasta el 20% del precio (US$S/MW) ofertado por un desarrollador.

Por otro lado, las garantias comerciales se convirtieron en la piedra an-
gular del programa: la preferencia de alimentacién establecida en los PPA
obligaba a los operadores de las redes a dar prioridad a la electricidad
generada por los proyectos renovables, mientras que la clausula take or
pay hacia lo propio con CAMMESA, garantizando el pago a las centrales
habilitadas independientemente de si se despacha la energia o no. En re-
lacién con esto ultimo, el programa reforzé los mecanismos de garantia
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por falta de pago a través del FODER? y del Banco de Inversién y Comercio
Exterior (BICE)?; habilitando también la sumision a arbitraje internacional
por la Comision de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil (UN-
CITRAL) (Glave y Zabaloy, 2020). Se fij6 que, ante el incumplimiento de
sentencias y laudos arbitrales, el Estado tenia la obligacién de adquirir los
proyectos en caso de que el adjudicatario haga uso de la opcion de venta,
cuyos fondos estaban garantizados por el Banco Mundial con un limite
de US$500 mil por MW de potencia instalado® Ademas, podemos senalar
otro préstamo con funcién de garantia, dado por el Banco Interamericano
de Desarrollo (BID) en 2016, como parte de su programa de Green Climate
Fund, por US$130 millones; y los bonos verdes colocados por las provin-
cias, cuyo caso mas resonante lo constituye Jujuy con la colocacién de un
bono internacional por US$210 millones.

Con todo, el programa atrajo numerosos interesados, a tal punto que en
el primer llamado se adjudicaron 1.143 MW de los 6.346,3 MW ofrecidos, lo
que derivé en una nueva ronda unos meses mas tarde. La Ronda 2 tendria
aun mas convocatoria, alcanzando 9.340 MW en ofertas, ocho veces mas
que los 1.200 MW licitados (Ministerio de Energia y Mineria, 2017). Este
“éxito” del sistema de subastas se explica, en parte, por la continua reduc-
cion de los costos de las tecnologias renovables, pues si consideramos
que los PPA aseguraban un precio fijo dolarizado a 20 anos, con amplios
beneficios fiscales y prioridad de despacho, los margenes de ganancia es-
taban garantizados (Constantini y Di Paola, 2019). La fuerte competencia
tendié a la baja en los precios de venta de electricidad adjudicados (ver
Tabla 1), especialmente en los rubros solar y edlico, los cuales se redujeron
un 31,1% y 28,2% respectivamente entre la Ronda 1y 2.

2- El fondo fue creado por la Ley N.° 27.191, compuesto por recursos del Tesoro Nacional
equivalentes a no menos del 50% del ahorro efectivo en combustibles fésiles por la incor-
poracion de generacion renovable en el afno previo.

3- En conjunto con el Fondo Verde Para el Clima, aporté unos US$100 millones para pro-
yectos de eficiencia energética y energias renovables en 2018.

4- La garantia aportada por el BM era de US$4.480 millones, la cual pasé a formar parte del
FODER. En 2018, la entidad otorgd otro préstamo de US$250 millones, el cual sirvié como
garantia para la Ronda 2 (Ministerio de Energia y Mineria, 2017).
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Rondal Ronda 1.5 Ronda 2
Tecnologia Potencia PMP Potencia PMP Potencia PMP
(MV)  [(USS/MWh)  (MV) (USs/MWh)|  (MV) (USs/MWh)

Edlica 7075 59,39 7654 53,39 9934 4091
Solar 400 59,75 516,2 54,89 8163 4286
Hidro 14 105 - - 208 99,05
Biomasa 145 110 - - 1432 118,20
Biogas 8,6 154,01 - - 69,3 160,62
Total 1142 1.281,6 2.043

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la Secretaria de Energia

En paralelo, estas condiciones del programa dieron lugar para propiciar lo
que en la jerga financiera se denomina market depth, esto es, un mercado de
enorme liquidez donde compradores y vendedores operaron en mercados se-
cundarios de manera especulativa. Estas estrategias son exclusivas de los re-
gimenes de financiarizacion, especialmente abordados por Krier (2012), cuya
Unica intencion es influir en el precio de los activos a través de mecanismos
financieros. De esto ultimo resulta que una gran porcién de los adjudicatarios
se enfocd en la competitividad de su PPA, no para desarrollarlo, sino para in-
mediatamente revenderlo en el mercado.

Al momento de indagar en |a trayectoria de los contratos, es posible observar
como algunos de ellos han cambiado de propietario en multiples oportunida-
des, redituando en grandes margenes de ganancia para los intermediarios®.
Entre los proyectos de la Ronda 1 se encuentran el parque edlico Kosten (24
MW), que fue adjudicado a las empresas Enat y SEG Ingenieria y luego adqui-
rido por la espanola Greenergy en 2017, y los parques solares Puna Solar (107
MW) y Cafayate (97,6 MW), adjudicados a las empresas espanolas Fieldfare e

5- Debido a que no existen fuentes oficiales sobre la compra/venta de proyectos adjudica-
dos, el siguiente analisis ha sido producto del rastreo particular de cada proyecto. La lista
puede consultarse en https://www.minem.gob.ar/www/833/25897/proyectos-adjudica-
dos-del-programa-renovar
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Isolux Ingenieria, que pararon a manos de la francesa Neoen y la fabricante
de maédulos fotovoltaicos Canadian Solar, respectivamente. En el caso de la
Ronda 1.5, Genneia compro los parques solares Ullum |, Il y Il (82 MW) a la
compania 360 Energy, e Isolux venderia los parques edlicos Loma Blanca VI
(100 MW) y Miramar (98 MW) —junto con los parques Loma Blanca |, I, lll y IV
(de 50 MW cada uno) adjudicados en el programa GENREN- a las empresas
Sideli, S.A. y Sidel, S.A, quienes a su vez, meses mas tarde, se los vendieron a
la gigante china Goldwind —cinco de ellos- y Genneia —Loma Blanca IV—, en
lo que se convirtié en un escandalo nacional por el vinculo de esas socieda-
des intermediarias con el Grupo Macri (Kollmann, 29 de febrero de 2020)°. Por
otro lado, la inaccion de la estadounidense Soenergy International para con el
desarrollo del parque solar Sarmiento (35 MW) le valié la baja del contrato en
2018, situacion analoga a la del parque Vientos Reta (100 MW) de la china Si-
nohydro, quien luego ratificé sus intenciones de continuar con la construccion,
ampliando la garantia de cumplimiento de contrato por US$11 millones.

Esta dinamica se intensificé en la Ronda 2, fundamentalmente por la di-
ficultad de algunos proyectos para conseguir financiamiento. La argentina
Eipor S.A. —cuyo principal accionista es CMS de Marcelo Mindlin—, que ha-
bia ofrecido el precio edlico mas competitivo de US$37,3 por MWh y habia
sido adjudicado, vendio su parque Energética | (I00 MW) a la transnhacional
norteamericana AES Corporation. La firma portuguesa Martifer Renewables
SGPS hizo lo propio con su proyecto Guanizuil Il (117 MW) al consorcio norue-
go formado por la promotora Scatec Solar y el grupo petrolero Equinor (an-
teriormente conocido como Statoil), quién también firmé un acuerdo por el
50% de las acciones del parque eo6lico Canada Leon (120 MW) de YPF Ener-
gia Eléctrica, aunque se retiraria mas tarde. Asimismo, conforme fue trans-
curriendo el tiempo y la crisis econdmica se acrecentaba, otra gran cantidad
de firmas intentaron comerciar sus parques aunque infructuosamente, tales
son los casos de la norteamericana Golden Peaks —parque Verano Capital
Solar One (100 MW)- y Kuntur Energia —Zapata (37 MW)- a la china State
Power Investment Corporation (SPIC).

6- Cuatro de los seis parques edlicos vendidos por Isolux —que se encontraba en proce-
so de reestructuracion— fueron adjudicados bajo el programa GENREN, con contratos
que pagaban USs$71 el MW. Sin embargo, al 2015 solo uno de los parques se encontra-
ba operativo. Todos ellos fueron adquiridos en 2016 por el Grupo Macri por un monto
de US$25.800.000, y vendidos instantaneamente a Goldwind y Genneia por un total de
US$90.000.000. Aqui no solo ganaron las empresas intermediarias sino que, con precios
que rondaban los US$59 en 2016 y US$40 en 2017 el MW edlico, la transaccion resulté
también un gran negocio para las firmas adquisidoras, en perjuicio del Estado (IKollmann,
29 de febrero de 2020).
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Estas estrategias cortoplacistas marcadas por la financiarizacion de la
energia se presentan no solo por la dindmica contrapuesta del sector finan-
ciero frente a la economia real, sino también por la predominancia del capi-
tal transnacional (Chesnais, 2001). Si bien fuentes oficiales han destacado
que una gran porciéon de inversores del programa corresponde a agentes
del empresariado nacional —en su mayoria cercanos al circulo presidencial
al mando- (Ministerio de Energia y Mineria, 2019), estos actuaron mas bien
como intermediarios, ya sea porque luego vendieron su proyecto a firmas
transnacionales o porque, al requerir de experiencia comprobable para par-
ticipar de las subastas e importar la mayor parte del capital y la tecnologia,
trabajaban en sociedad con ellas. De los 4.467 MW licitados, 24,7% fue ad-
judicado a empresas de capitales europeos, con las espanolas a la cabeza
(12,9%), mientras que los capitales chinos aportaron 16,7%, y los fondos de
inversion de Estados Unidos 7,6% del total (Verbitsky, 20 de enero de 2019).
Entre los capitales nacionales, Genneia S. A, de Fides Group, fue la de mayor
adjudicacién con 7,6%, le siguen 360 Energy, Central Puerto —propiedad del
exministro Nicolas Caputo-, JEMSE, Arauco, Latinoamericana de Energia y
Construcciones Electromecanicas del Oeste.

Del analisis surge otro dato relevante que es la participaciéon de empresas sin
experiencia en el mercado renovable como el Grupo Frali, cuya mayoria accio-
naria corresponde a los duenos de la firma de electrodomésticos Fravega, y de
empresas constructoras o de servicios a la construccion (Ministerio de Energia
y Mineria, 2017). Incluso muchas de las firmas estan directamente vinculadas
a actividades extractivas: las petroleras YPF, CAPSA/CAPEX y Petroquimica
Comodoro Rivadavia (PCR) acumularon el 18% de los MW adjudicados; acom-
panados por las transnacionales Pan American Energy (PAE), la francesa Total
y la noruega Equinor. Por su parte, el sector de las bioenergias conté con la
presencia de cerealeras, ingenios azucareros, feedlots, frigorificos y criaderos.
La participacion de empresas publicas concentré apenas el 17% de la potencia
adjudicada, gran parte en sociedad con privadas, destacandose la ausencia
de la empresa nacional IEASA (ex-Enarsa) que no tendria un rol protagénico
en este mercado —su campo de accién se circunscribe en este periodo a la
construccion de las represas patagonicas Presidente Néstor Kirchner y Gober-
nador Jorge Cepernic-.

En esta linea, la tercera Ronda del Programa RenovAr, inicialmente estimada
para el ano 2018, debié ser pospuesta fundamentalmente por dos razones: por
un lado, las dificultades para conseguir financiacion ante la profundizacion de
la crisis econdmica y cambiaria que atravesaba el pais; y por otro, la saturacion
en las lineas de alta y extratension que forman el Sistema Interconectado Na-
cional (SIN), en parte por los cupos asignados a los proyectos de las Rondas |,
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1.5y 2. Finalmente, la Ronda 3 se llevé a cabo en 2019, pero contemplando solo
proyectos de menor escala, de hasta 10 MW de potencia, con un tope de 400
MW en todo el pais, cuyos proyectos siguieron la linea trazada por las rondas
previas: el 60% de las adjudicaciones lo acapararon las empresas espanolas
Elawan Energy Developments, Enerland y Albares Energia; mientras que un
11% recayo en la alemana Abo Wind AG.

En simultaneo a este derrotero de proyectos energéticos/financieros, el ma-
crismo propugné también procesos de desregulacion financiera y modifica-
ciones normativas en el sector energético, los cuales terminaron por disponer
un mercado con ganancias extraordinarias para los privados. El aumento de
tarifas acumulado entre 2015 y 2019 llegé a un promedio de 3.642%, traducién-
dose en ingresos de 450% (219% en ddlares) para las empresas que operaban
en el servicio eléctrico (En Orsai, 2018). El programa RenovAr también fue en
esta linea, pues, ademas de establecer precios por encima de los estacionales
que cobran las generadoras convencionales, los incentivos al desarrollo de los
proyectos terminaban recayendo en un encarecimiento del 20% en dolares
del precio a pagar por CAMMESA (Constantini y Di Paola, 2019). Ello se debe
a que, en el proceso de adjudicacion, el precio por MWh propuesto por los
oferentes denominado precio ofertado era luego ajustado a un nuevo precio
adjudicado que se actualiza anualmente, donde el precio se multiplica por un
factor de incentivo y por un factor de ajuste anual (Ministerio de Energia y
Mineria, 2017). El primero corresponde a un factor de 1,2 para el primer ano y
disminuye conforme se retrasa la habilitacion comercial de la central hasta un
minimo de O,8; mientras que el segundo tiene por objeto premiar la cantidad
de anos en operacién con un factor de ajuste anual fijo de 1,7, el cual busca cu-
brir la inflacion en délares por el periodo de 20 afnos comprendido en el PPA’.
Siguiendo a Sabbatella, Serrani y Barrera (2020), la fijacion de extensos con-
tratos dolarizados constituye un riesgo para una economia inestable con po-
sibles devaluaciones, lo que torn6 al programa insostenible en el corto plazo.

2. Politica industrial y extranjerizacion tecnolégica

Un patréon de acumulacién presidido por el capital trasnacional financiari-
zado naturalmente altera el funcionamiento del comercio internacional y la
division internacional del trabajo, creando nuevos patrones de especializacion
entre paises y regiones, y facilitando la desarticulacion de las cadenas produc-

7- La inflacién en délares refiere a un incremento de los precios mayor que el del tipo de
cambio nominal, lo que implica la pérdida de poder adquisitivo en esa moneda.
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tivas en las economias en desarrollo (Krippner, 2005). En este caso particular,
la cadena de valor industrial asociada a las energias renovables estuvo apa-
lancada por el Decreto N.° 531 de la Ley N.° 27.191, que otorgaba un certificado
fiscal para aquellos proyectos cuyo Componente Nacional Declarado (CND)
era superior o igual al 30% del total del proyecto de inversion —en la Ronda 2
se elevé el umbral por tipo de tecnologia-. El nimero de ofertas que superaron
este umbral fue escaso pero creciente a lo largo de las rondas licitatorias, tre-
pando desde el 19,5% de los proyectos de la Ronda 1, hasta alcanzar el 35,4% en
la ultima (Energias Renovables, 10 de octubre de 2017). No obstante, los valo-
res exhibidos en las ofertas de las diferentes rondas inevitablemente colapsan
si observamos los proyectos que efectivamente fueron adjudicados.

Si tomamos como referencia la Ronda 2 en su Fase |, alli la cantidad de ofer-
tas en edlica factibles de obtener el certificado fiscal agrupaba 17 proyectos de
53y para la solar 20 de 74. Ahora bien, el Grafico | muestra como de los 8 pro-
yectos edlicos finalmente adjudicados (ponderados por porcentaje de CND en
linea continua y por potencia instalada en barra), apenas uno logré superar el
umbral del 30%: la firma Central Puerto que declaré un 97,33% de CND para
su parque La Genoveva (86,63 MW) —en un esquema de valorizacion obje-
table, como veremos mas adelante- (Ministerio de Energia y Mineria, 2017).
Situacion analoga experimento el rubro solar, donde Unicamente los parques
Maria del Rio Seco (20 MW) de la firma Neuss Fund y Anatuya | (6 MW) de 360
Energy superaron el umbral. Esto significa que, independientemente de los
beneficios garantizados por el programa nacional, los costos de los insumos
locales resultaron en precios de licitacion comparativamente altos, redundan-
do en un CND efectivo que promedié el 20,36% para edlica y 18,47% para solar
en esa ronda.

Si bien es cierto que la necesidad de buscar respaldo financiero condiciond
la eleccién de proveedores internacionales, las razones por las que el impul-
so del CND en los proyectos fracasé también se asocian a las condiciones
establecidas por el programa. En principio, cabe remarcar que el porcentaje
de CND se ponderé solo en caso de empate técnico de ofertas, teniendo un
peso menor en la evaluacion general del proceso licitatorio. Asimismo, los
recursos del FODER no se destinaron al apoyo de la industria nacional como
estaba previsto, sino que actuaron Unicamente como fondo de garantia para
los jugadores privados, evidenciando un rol estatal mas como agente dinami-
zador del mercado que como promotor del desarrollo nacional (Constantini y
Di Paola, 2019). También se habilitaron las licitaciones abiertas y se promovio
la desproteccion arancelaria a la importacion de equipos, partes, repuestos,
componentes y materias primas —ver Decreto N.” 814/2017-, lo que condicio-
no la dinamica de insercion de la industria local en las cadenas de valor.
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de la Secretaria de Energia

En esta linea, otro factor determinante fue la forma en que se concebia y
contabilizaba el CND. Segun el articulo 4 del Decreto N.° 53172015, se consi-
deraba nacional a “las partes y piezas, conjuntos y subconjuntos de bienes
que tengan un contenido maximo importado, desde cualquier origen, menor
oigual al 40%", es decir que aquellos componentes con un 60% de insumos
locales eran considerados nacionales, porcentaje que incluso podia reducir-
se a apenas el 30% si el desarrollador demostraba fehacientemente que no
existia oferta tecnolégica competitiva a nivel local.

Mas llamativo fue la ponderacion que se hacia de los diferentes compo-
nentes a la hora de auditar los proyectos, funcién que fue asumida por el
Instituto Nacional de Tecnologia Industrial (INTI) a través del Registro de
Proveedores de Energias Renovables (ReProER)2. Por ejemplo, para la Ron-

8- EI INTI cumplia un rol estratégico en el desarrollo del Programa: realizaba las evaluacio-
nes técnicas de los proyectos; los seguimientos de ejecucion de proyectos; la evaluaciéon
y control de CND y régimen de exencién de importaciones; la comprobacion de destino de
los bienes sujetos a amortizacion acelerada en el impuesto a las ganancias; y la verifica-
cioén de criterios de calidad en proyectos y productos.
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da 2, el CND minimo para emprendimientos eodlicos se establecié en 35%
(Nimcowicz, 2017), lo que era posible cubrir con componentes de menor valor
agregado como la torre (23%), el ensamblado de la géndola (10%) y el hub
(3%), totalizando un 36% a partir del cual se reconoce el 100% de la inversion
en el aerogenerador como nacional. Lo polémico de esto radica en que estos
porcentajes no guardan ningun criterio técnico y no representan la contribu-
cion real en el costo total del aerogenerador. La posibilidad de contar con el
certificado fiscal no era un aspecto menor, pues se estima que el desarro-
llador se ahorraba US$500 millones por aerogenerador (Massare, 2018), lo
que naturalmente atrajo a grandes firmas globales a instalarse en el pais.
Este fue el caso de la danesa Vestas en conjunto con la empresa argentina
Newsan en Zarate y de la alemana Nordex Acciona con FADEA, dedicada a
la fabricacion de aeronaves en Cérdoba (Neuman, Malco y Nicolini, 2019); lo
que resulta paraddjico si se tiene en cuenta que el sector edlico nacional de-
tenta grandes capacidades cientificas e industriales, incluso siendo el Unico
pais en América Latina con tecnologia propia y pionero en todo el hemisferio
sur (Castelao Caruana, 2019).

Ya a principios del ano 2012 se constituy6 un cluster edlico en el pais, el
cual articulé a 62 empresas donde sobresalen la recientemente estatizada
IMPSA, la empresa publica INVAP y la firma NRG Patagonia, tornando
evidente el potencial industrial del rubro, que incluso se remonta a la década
de los noventa, cuando tuvo lugar un proceso de innovacioén por parte de las
cooperativas eléctricas que incluia sociedades con empresas fabricantes de
aerogeneradores (Garrido, Lalouf y Moreira, 2013). En 2017, el Claster de In-
dustrias y Tecnologias de las Energias Renovables (CITERA) ided una pro-
puesta para generar un marco especifico de politicas para que la industria
local pudiera competir en paralelo con las diferentes rondas, el cual incluia fi-
nanciamiento a través de bonos publicos, pero no logré concretarse. En cuan-
to a paneles fotovoltaicos, el desarrollo es mas escaso con apenas dos em-
presas —LV-Energy en la provincia de San Luis y Solartec en La Rioja, con una
capacidad instalada de 12 MW y 10 MW respectivamente—, quienes realizan
el montaje de paneles que tienen su origen en las células solares sin montar
provenientes del mercado asiatico -mas precisamente de China y Taiwan-°.

Para culminar con el soterramiento de las capacidades industriales nacio-
nales, en 2017 la Resolucion Conjunta-E 4/2017 crea la figura de “proyecto
critico” para proyectos del Ronda 1y 1.5, previendo una exencién del pago
del derecho de importacion y de las tasas de estadistica y comprobacion a

9- Informacioén disponible en http://www.citera.com.ar/
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la importacion de aerogeneradores de potencia superior a 700 RW (no hay
ofertas menores a ese moédulo). La razén se explicita en el propio comuni-
cado: “La necesidad de brindar las condiciones requeridas para que (los
proyectos) se desarrollen en tiempo y forma"°. La cantidad de solicitudes
se detonaron en 2018: cuatro parques de la china Envision y otra de Gold-
wind; una de la francesa Eren; una de la italiana Enel Green Power; tres de
Genneia; y cinco repartidas entre las nacionales Petroquimica Comodoro
Rivadavia (PCR), Enat, Grupo Frali, SAPEM y EMESA, totalizaron 717,5 MW
de potencia, cuyos aerogeneradores pudieron ser importados con arancel
cero (Gubinelli, 14 de junio de 2018).

Frente a esto, vale mencionar experiencias no muy distantes como la de
Brasil, que marca que es posible aplicar metas productivas de manera gra-
dual y escalonada. Alli, el Programa de Incentivo a las Fuentes Alternativas
de Energia Eléctrica (PROINFA) brindé financiacién del Banco Nacional de
Desarrollo Econémico y Social para parques eodlicos con contenido local
no menor al 60% con resultados satisfactorios (Freier, 2016). En Sudafrica,
por su parte, el programa de licitacion evaluo los proyectos otorgando una
ponderaciéon de 70% al precio y de 30% al cumplimiento de objetivos so-
cioecondémicos, tales como la creacion de empleo directo, el componente
nacional y la estructura de propiedad (Pahle, Pachauri y Steinbacher, 2016).
En la Argentina, al contrario, la declaracion de contenido nacional habilitaba
a importantes beneficios fiscales, que luego no se traducia en un desarrollo
genuino del entramado local, sino que servia a las grandes firmas globales
parainstalarse en el pais. Asi, los incentivos tributarios se convirtieron inexo-
rablemente en un subsidio a las importaciones, y la extranjerizacion tecnolo6-
gica fue inevitable, presionando sobre la demanda de divisas y relegando la
industria local, en el mejor de los casos, a ser proveedores de componentes
y partes de baja complejidad tecnoldégica.

3. Contratos errantes, costos estatales

Pese a las lucrativas condiciones establecidas por el programa a favor de
los desarrolladores privados, la etapa de busqueda de financiamiento dibujé
escenarios disimiles en el mercado. El hecho de que los proyectos hayan
tenido acceso a garantias del Banco Mundial, cuya calificacion crediticia es
la maxima del mercado —AAA-, permitié a ciertos desarrolladores de gran
porte —Genneia, Central Puerto, 360 Energy y Canadian Solar- optar por me-
canismos de financiamiento project finance (Fenés, 26 de julio de 2018; Ener-

10- Informacion disponible en https://www.argentina.gob.ar/normativa/nacional/resolu-
Ci%C3%B3n-4-2017-270613/texto
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gia Estratégica, 16 de agosto de 2019), donde el financiamiento no depende
del valor de los activos que los patrocinadores puedan poner como garantia,
sino de la capacidad del mismo proyecto para generar sus propios recursos,
en este caso, de la venta de energia". Contrariamente, otra gran masa de
adjudicatarios tuvo serios inconvenientes para avanzar en esta etapa, situa-
cion que ha llegado a ser tan calamitosa que, a casi cuatro anos de la ultima
ronda realizada en noviembre de 2017, 52 de los 88 proyectos adjudicados
en esa convocatoria no estaban operativos y mas de la mitad no habia res-
petado ni un solo hito de los que plantea el pliego de licitacion, ya sean la
fecha programada de cierre financiero, el comienzo de construccion o el prin-
cipio efectivo de ejecucion. La Tabla 2 muestra el estado de los proyectos
adjudicados hacia mediados del 2021, observandose 2.408 MW de potencia
operativos, 195,22 MW rescindidos y 2.138 MW aun sin definicion.

Adjudicados Operativos Rescindidos No operativos
Proyectos | Potencia|Proyectos |Potencia|Proyectos | Potencia|Proyectos | Potencia
(MV) (MV) (MV) (MV)
Ronda 1 29 1142 23 890,1 1 1,62 5 250,22
Ronda 15 30 12815 21 9089 1 35 8 3375
Ronda 2 88 2043 31 608 3 123 52 1311,9
Ronda 3 44 274 0 0 6 35,6 38 2384

Fuente: elaboraciéon propia en base a datos de la Secretaria de Energia

Entre las principales causas, se alega la limitada solvencia del FODER, que
resultaba insuficiente para los financiadores y obligaba a los desarrolladores
a incluir una garantia propia, de sus socios o sociedades matrices; también
la multiplicidad de instancias necesarias para ejecutar la garantia del Banco
Mundial y su acotada cobertura (Energia Estratégica, 21 de julio de 2016);

11- Tradicionalmente las empresas recurren a lo que se denomina corporate finance, es de-
cir, préstamos o créditos sindicados donde la sociedad asume la deuda a nivel corporativo,
lo que conlleva un bajo riesgo de impago si se trata de firmas con un respaldo minimo.
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pero sobre todo, la delicada situacidon macroeconémica argentina que se
dispard en 2018. En ese ano, la fuerte devaluacién del peso, la inflacién, el
aumento del riesgo pais y la incertidumbre politica abrieron una puerta legal
para que las companias intentaran justificar incumplimientos por causas de
fuerza mayor, eximiéndolas de responsabilidad™ Esta situacion fue recono-
cida por la Secretaria de Energia quien, mediante la Resolucién N.° 52/2019,
autorizé a los titulares de los proyectos a solicitar una prérroga de las fe-
chas comprometidas en los PPAs, e instruyd a CAMMESA para suspender
temporalmente las intimaciones. En la normativa, el organismo sefnalé que
se habia “detectado un retraso generalizado del cumplimiento de los hitos
contractuales suscriptos en el marco de la (...) Ronda 2, motivados por distin-
tos factores que inciden en el desarrollo de los proyectos”. Las penalidades
aplicadas a estos incumplimientos tienen costos sumamente elevados que
alcanzan los US$1.388 diarios por MW de potencia contratada (Ministerio
de Energia y Mineria, 2017), aproximadamente medio millén al ano, lo que
despert6 el descontento de las empresas alcanzadas.

Ya hacia mediados de 202], la Secretaria de Energia, bajo la administracion
de Alberto Fernandez (2019-2023), se encontraba evaluando la situacion de
1899,6 MW de potencia no operativa que conserva un cupo en el congestio-
nado sistema de transporte. Si bien la posibilidad de que algunos proyectos
logren acceso a financiamiento externo existe, desde la Secretaria aseguran
que la mayoria ya no seran construidos, y una opcion que se esta barajando
es negociar la rescision de los contratos con CAMMESA y recuperar aque-
llos cupos en nodos de transporte para nuevos proyectos (Bellato, 20 de
agosto de 2020). Sin embargo, la situacion resulta mas compleja, asi lo ex-
presaron desde la Secretaria:

Desde un punto de vista, no podemos ejecutar todas las garantias
de los proyectos con causales de rescision. Son tantos en esta situa-
cion que llevaria a un colapso a las aseguradoras. Desde otra mirada,
tampoco podemos rescindir los contratos sin que haya consecuen-
cias. Esto implicaria una especulacion porque si hubo proyectos que
se concretaron y estan generando energia renovable a pesar de la cri-
sis en la macroeconomia. En el medio de estas dos opciones esta la
solucion (Bellato, 20 de agosto de 2020).

12- De acuerdo a lo establecido en los PPA, “se considera caso fortuito o fuerza mayor al he-
cho que no ha podido ser previsto o que, habiendo sido previsto, no ha podido ser evitado.
El caso fortuito o fuerza mayor exime de responsabilidad, excepto disposicién en contrario”
(remision al articulo 1730 del Cédigo Civil y Comercial de la Republica Argentina).
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Las garantias del programa RenovAr tienen un costo de US$250 mil por
cada MW de potencia comprometida, a lo que se agregan garantias adiciona-
les sumadas por los propios desarrolladores (Energia Estratégica, 21 de julio
de 2016). Ejecutarlas implicaria multiples litigios y arbitrajes internacionales,
probablemente con gravosos costos para el Estado. Hasta el momento, cuatro
empresas han iniciado acciones legales ante la UNCITRAL, cuya resoluciéon
en su favor podria desencadenar en réplicas por parte de decenas de otros
proyectos. Situacion similar se presenta en el caso de la demanda presentada
por el Grupo Fides, el cual busca evitar la imposicion de las penalidades con-
traidas en dos proyectos, alegando que los cambios macroeconémicos que
sufrio el pais le impidieron concretar el cierre financiero para sus proyectos en
tiempo y forma (Bellato, 6 de julio de 2020). Por su parte, la italiana Enel Green
Power firmé en diciembre de 2020 la rescision del contrato de comun acuerdo
con CAMMESA debido a que no se habian realizado las obras de transporte a
cargo del Estado (Bellato, 3 de diciembre de 2020), una via que podria replicar-
se con otros proyectos en el corto plazo. Entre las alternativas posibles para
los proyectos restantes, se encuentra la imposiciéon de una multa “minima”
a los contratos que quieran rescindirse con el acuerdo de los privados -se
estima una multa de entre un 8% y 20% correspondiente al seguro de caucion
establecido en el PPA-; mientras que para aquellos proyectos que tienen po-
sibilidad de reflotarse, una opcion que han acercado los referentes de la indus-
tria nacional es incorporar mayor contenido local (Medinilla, 2021). Lo incierto
del panorama apunta a resoluciones de alcance general en primera instancia,
evitando un analisis de la particularidad de cada caso, lo que conllevaria largos
periodos de negociacion.

4. Reflexiones finales: una Caja de Pandora de energia renovable

La atraccion de inversiones en energias renovables constituyé una de las
claves de la politica exterior del gobierno macrista, lo que implicé intentar dar
previsibilidad en las condiciones del mercado, reduccion de riesgos con ga-
rantias y la habilitaciéon de productos financieros innovadores. Si bien el pro-
grama RenovAr fue exitoso al reubicar a las energias renovables en el plano
energético nacional, la cantidad de potencia instalada hacia 2021 no alcanzo
una cifra que se pueda considerar “exitosa” en relacioén al objetivo establecido
por la Ley N.° 27.191. Para ese ano, 2407 MW del programa se encontraban
operativos, esto es, un 50% de la potencia total instalada para el mes de sep-
tiembre (4.791 MW), pero que representa apenas el 11,3% de la matriz (42.258
MW), por debajo de la meta del 12% planteado para el ano 2019 (CAMMESA,
2021). Sostenemos que las condiciones regulatorias y tributarias establecidas
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por los PPA se convirtieron en un combo seductor para estrategias cortopla-
cistas, donde los proyectos fueron comercializados entre firmas como activos
especulativos que escaparon del mas minimo tinte productivo con el cual se
los presentaba. Como afirman Panigo y Chena (17 de marzo de 2019), el proce-
so de financiarizacién de la energia desplegado en este tiempo tuvo efectos
virtuosos para los accionistas, pero impactos perjudiciales para la inversion
real, la estabilidad macroeconémica, la competitividad internacional y el creci-
miento del sector en el corto/mediano plazo.

Al igual que en licitaciones pasadas, el financiamiento de las inversiones se
mantuvo como el principal escollo del sector. El hecho de que el pais depen-
de del financiamiento externo, y que este se ha reducido considerablemente
con la crisis desatada en 2018, debe sumarse que los proyectos que fueron
comercializados en mercados secundarios inevitablemente vieron afectados
los plazos estipulados para la finalizacién de las obras y su posterior entrada
en operacion. En esta linea, el desarrollo de proveedores locales tampoco for-
mo parte de los objetivos centrales del programa. La mayor parte del CND se
estructuré en base a la oferta provista por industrias metalmecanicas locales
para componentes de baja complejidad tecnoldgica, que posteriormente eran
ensamblados por el tecnélogo extranjero. A diferencia de lo que ocurre en lici-
taciones publicas de otros paises, donde los objetivos socioeconémicos de la
politica energética —empleo directo, componente nacional, estructura de pro-
piedad- se reflejan directo en su disefo, aqui hubo un fuerte apoyo a la insta-
lacién de tecnodlogos extranjeros y a la importacion de componentes, sin asu-
mir que habia una industria nacional capaz de competir o de desarrollarse. La
utilizacion del FODER para disminuir la incertidumbre de los inversores, y no
para apoyar proyectos con alto contenido nacional, refuerza esa orientacion
de la politica energética en detrimento de los objetivos de la politica industrial.

Esta situaciéon fue heredada por el gobierno siguiente como una caja de
pandora de multiples aristas problematicas: por un lado, el hecho de que no
se cumplan los plazos estipulados en los contratos conlleva la aplicacion de
sanciones y rescisiones de contratos, lo que podria derivar en arbitrajes inter-
nacionales con gravosos costos para el Estado. Por otro, el cupo de despacho
asignado a estos proyectos obtura la posibilidad de sumar nuevos proyectos
de generacién a un sistema de transporte eléctrico de por si saturado, impi-
diendo la expansion de la generacién con las consecuencias que ello acarrea
en la calidad del servicio. Para los casos de proyectos que si se ejecutaron, la
importacion masiva de componentes también dibuja un escenario indeseado
en medio de la crisis cambiaria y la escasez de reservas de divisas.

En este marco, el pais no solo profundizé su dependencia tecnoldgica, redu-
jo sus margenes de soberania energética y presion6 sobre sus posibilidades

CEC Afo 8, N° 15 (2022) pp.37-59



56

Financiarizacién en el sector energético argentino: el caso del Programa RenovAr CEO

economicas, sino que desaprovecho la oportunidad de sentar las bases de
una transicion hacia nuevos modelos socioenergéticos, esto es, de concebir
a las tecnologias de energia renovable como una oportunidad no solo para
consolidar una politica energética, sino para enlazarla con la politica cientifica
e industrial del pais. Esto significa, desarrollar estrategias que apoyen la inno-
vacion, el desarrollo y la competitividad de las empresas locales, permitiendo
al pais ascender en las cadenas globales de valor, aumentar las exportaciones,
sustituir las importaciones y crear nuevos puestos de trabajo.

La experiencia reciente resalta la necesidad de avanzar hacia una valoracién
cualitativa ademas de cuantitativa del contenido nacional; cambiar la concep-
cién en la adjudicacion de la oferta con el precio mas bajo, para comenzar
a utilizar el criterio de la oferta mas conveniente, para asi desarrollar nichos
especificos de alto valor agregado. Al ser la energia un producto transversal
de la economia, aumentar su accesibilidad y permitir su expansion adquiere la
capacidad de potenciar el desarrollo de economias regionales y la mejora en
la productividad de la sociedad en su conjunto.
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