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RESUMEN




Las modificaciones realizadas en los ultimos afios (2007/2008) en la regulacion dentro de
la industria energética asi como las variaciones del mercado internacional hicieron que las
empresas del sector en Argentina sufrieran grandes impactos en los resultados de sus balances.
Estos impactos generaron el cierre de compaiiias y una gran disminucién de las inversiones’ (-30%
/ 40% - ver tabla de inversiones en anexos) ya que no habia reglas claras. A su vez hubo empresas
las cuales no tenian bien estructurados sus pasivos que debieron realizar grandes esfuerzos para

seguir adelante con la operatoria.

La metodologia de investigacién utilizada fue la de recopilacion y andlisis de los conceptos
tedricos mas relevantes, marco regulatorio local y variaciones de los mercados internacionales
para luego aplicar estos conceptos tedricos a un caso practico representado por una empresa local

de la industria del petréleo y gas.

Entre las principales conclusiones obtenidas se resalta que las empresas del sector
requieren tener sus finanzas correctamente monitoreadas con los pasivos financieros bien
estructurados ya que ante un cambio en las condiciones de mercados se pueden presentar
grandes riesgos de continuidad de la operatoria. Esta es una industria de alto riesgo donde las
inversiones necesarias son significativas y la capacidad de repago de muy largo plazo (tipicamente
10 afios). Estos factores impactan en la estructura de capital de largo plazo, y por ende en el grado
de apalancamiento mediante el uso de deuda, asi como en su composicién cualitativa. En general,
lleva a un esquema en que las inversiones sean cubiertas en un su mayoria por capital propio (que
incluye emisién de nuevo capital) o por deudas de largo plazo, preferentemente a través de

obligaciones negociables.




INTRODUCCION




El desarrollo constante del comercio internacional ha hecho que a lo largo de los ultimos
30 afios las empresas deban obtener la mayor informacién en el menor tiempo posible para que
los directivos realicen las acciones mas beneficiosas para sus empresas y en forma oportuna. Este
crecimiento vertiginoso del comercio generd periodos de grandes crecimientos pero a su vez otros
de crisis con mayor frecuencia y de mayor magnitud que las que se conocieron en periodos
anteriores. Debido a esto, las decisiones que toman los directivos de una compaiiia tienen un

impacto muy importante en el desarrollo de una empresa en el largo plazo.

Este gran cambio en el comercio trajo aparejado modificaciones en las estructuras de las
grandes compaiiias, profesionalizandolas y dando mayor importancia a areas las cuales en el
pasado no eran tenidas en cuenta. Muy distinto es lo que ocurre en empresas que no han llegado
al estado de madurez plena donde ocurre que temas fundamentales para la salud de una empresa
no sean observados como debiera ser. Debido a esto ultimo, a la experiencia laboral obtenida y a
la lectura exploratoria realizada sobre el tema surgié el interés por ahondar respecto a las
alternativas de financiacién en empresas en franco crecimiento. Tema que generalmente no se le
presta la importancia debida ya que el management esta enfocado en el crecimiento de la
compafiia sin tener muy en cuenta el tipo de financiamiento que requieren los proyectos o una

industria en particular.

El riesgo de no disefiar una politica de financiamiento, en la cual se hayan evaluado los
escenarios potenciales de optar por una alternativa u otra hace que ante un periodo de crisis las

compaiiias puedan sufrir grandes pérdidasy hasta incluso incumplir con sus obligaciones.

A. Fundamentacion:

Mi interés por trabajar en un tema relacionado a las alternativas de financiacion de las
empresas surgid a raiz de las distintas experiencias laborales que he tenido, que sin perjuicio de
limitarse a casos concretos, en todos ellos encontré un patrén comun donde las empresas que no
habian llegado a su punto de madurez no mostraban conciencia real de la significatividad de
contar con un enfoque gerencial profesional respecto de la estructura de capital y el grado de
apalancamiento.

Paradéjicamente en mi experiencia laboral he transcurrido periodos de crecimiento como

los de los afios 2002 - 2007 y periodos de crisis como el de 2008 - 2009 y el actual. Los periodos de
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crisis normalmente son los periodos donde se logran visualizar los inconvenientes generados por
una mala politica de financiacion de las empresas.

En primer lugar, plantee la posibilidad de realizar el analisis puntual del capital de trabajo
en las empresas pero cuando comencé la etapa de andlisis preliminar, recopilacion y analisis de la
informacién, llegué a la conclusién junto a mi tutor que el capital de trabajo era tan solo una parte
de las alternativas de financiaciéon de una empresa asi que luego de un periodo de maduracion y
analisis en conjunto, el trabajo se centré en las distintas alternativas de financiacién para una

empresa local de la industria del petréleo.

B. Metodologia

La metodologia utilizada consisti6 en la recopilacion y anélisis del surgimiento y la
evolucién histérica de las empresas y la contabilidad; la recopilacién y analisis de los conceptos
méas significativos de las finanzas corporativas a nivel general y a nivel particular las distintas

alternativas de financiacion de la que disponen las empresas.

Para este trabajo se emplearon fuentes de informacion secundarias, tomando como base libros de
finanzas de reconocidos autores como asf también una gran cantidad de ensayos realizados por

distintos autores, los cuales se detallan al final del trabajo en la bibliografia utilizada.

C. Objetivo
El objetivo general es conocer las distintas alternativas de financiacién disponibles para las
empresas locales de la industria petrolera y lograr entender cémo puede impactar a una compaiiia
una mala politica de financiacion.
Los objetivos especificos son:
e Describir y analizar el mercado energético de Argentina durante el periodo 2007-
2011y las implicancias que tuvo en la salud de las empresas del sector.
e Analizar el impacto que podria generar un cambio en el escenario macro
econdmico en una empresa.
e Analizar la teoria y practica respecto a las alternativas de financiacién de una
empresa del sector energético.
e Identificar las alternativas disponibles para reestructurar los pasivos de una

compaiiia en la actual coyuntura politico-econémica.
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