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Enlace por la Justicia Energética y Socloambiental (EJES) es una
articulaciin de orgomizaciones mvoloeradas en el debate energético v
socioambicntal de la Argenting. Enfocados sobire Jos dngulos econdmico
financieros v de justicia socivambiental para exponer las implicancias ocultas
de la obstinaciaon hidrocarburifera. Con el horizonte de una tronsicion hacia
fuentes de energias renovables v sustentables, v desde una mirda
interdisciplinaria, federal v atenta a los miltiples niveles, pretendemaos
abordar fundamentalmente el megaprovectn Vaca Muerta teniendo en
cuenta tas politicas v territorios implicados en el largo plazo.
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1. Introduccion

El recientemente concluido mandato del Frente de Todos
con Alberto Ferndndez a la cabeza estuvo atravesado por una
profunda crisis externa de la economia nacida del elevado nivel
de endeudamiento en délares heredado del gobierne que lo
precedio. A este problema irresoluble en el corto v mediano
plazo, se sumaron los eleclos de una guerra internacional en el
este de Europa que incrementa el precio de las commaodities v,
finalmente, una sequia local que disolvio las capacidades de la
economia nacional para generar excedentes comerciales a
través de la venta de sus productos de origen agropecuario.

El problema central, sin embargo, nunca dejo de ser el
abultado nivel de endeudamiento de la economia. No sélo se
incrementaron  las acreencias del Estado, sino gue la
liberalizacion cambiaria del periodo 2016-2019 trajo aparejado
un notable incremento de la deuda del sector privado: los
mismos actores que aceleraban la fuga de divisas, se
endeudaban simultdneamente con el exterior.,

Todo el saldo comercial favorable con el exterior que
generd la economia en el periodo se termind yendo entre los
pagos de intereses de la deuda piablica, los pagos de la deuda
privada con sus propios intereses y también a través de
diferentes mecanismos habilitados para la dolarizacién de
excedentes que permearon las barreras impuestas por el
control cambiario.

Junto al saldo comercial favorable, se registré un marginal
incremento de la inversion extranjera directa que implico el
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ingreso de algunos dolares al pais. Fnue ambos items,
ingresaron 31.793 millones de dalares al BCRA.

Pero el nivel de pérdida de divisas por motivos financieros
fue monumental, Mender los servicios de la deuda publica
costa 22.571 millones de dolares y otros 16.958 millones costo
la deuda del sector privado. A esto hay que sumarle 19.464
millones de excedentes dolarizados por el sector privado de la
economia mediante diferentes mecanismos permitidos por la
politica cambiaria y monetaria. Sdlo el componente financiero
implico la pérdida de casi 60.000 millones de doélares en los
ultimos cuatro anos, es decir, casi el doble que los ingresos de
divisas genuinos de la economia en el periodo.

A este resultado hay que sumar la pérdida de otros 9.676
millones por la balanza comercial de servicios v asf llegamos a
dimensionar el problema externo de la economia en el periodo.
El desfasaje entre las divisas generadas y las demandadas por la
economia fue de 38.456 millones de ddlares.

1. Principales componentes de variacion de reservas

internacionales

Diciemlre 201 9-noviembre 26023, en millones de dilares
Entrada de ddolares 31.793
Saldo comercial de bienes 28.497
Inversion extranjera direcia 3.296
Salida de ddélares 70.249
Saldo comercial de servicios 9.676
Deuda publica 22.571
Deuda privada 1 6.958
Dolarizacion de excedentes 19,464
Oiros componenies 1,580
Saldo bruto -38.456
Aumento neto de deuda comercial 15.200
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| Saldo neto (variacion de reservas) | -23.283 |

Fuemnies olaboracion propia, Deaios de BORA,

Para evitar tamana pérdida de divisas el BCRA retrasd el
pago de importaciones, permitiendo un incremento de la
deuda comercial de las firmas. Al netear de este valor el retraso
en el cobro de exportaciones que la economia efectivamente
realizdy durante el mandato, se acumuld un incremento de la
deuda comercial neta de 15.200 millones y asi la pérdida
efectiva de reservas se redujo al valor de 23.283 millones de
ddlares.

Al diseccionar el andlisis de la economia argentina entre
sus principales actividades econdmicas, nos encontramos con
que la crisis externa del mandato de Alberto Ferndndez tuvo al
sector energético como protagonista: en los dltimos cuatro
afios el sector energético perdio divisas por 18.484 millones de
ddlares.

2. Saldo cambiario del sector energético

20202023, en miflones de dilares

Saldo comercial -6-216G
saldo financiero -12.268
Saldo total -18.484

Fuente: elaborscidn propia. Datos de BCRA,

El problema externo de la energia mutd en este periodo
de ser un tema meramente comercial, de diferencia entre la
energia consumida por el pais y la generada internamente, a un
problema de caracteristicas principalmente financieras. No fue
una particularidad del sector energético, sino que fue un
fendmeno que se dio para la economia en su conjunto v que
tiene como origen el cambio distributive activado a partir de
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2016, que concentra excedentes en actares economicos que
cuentan con una importante capacidad de fuga.

El afio 2023 termind con la cuenta comercial externa del
sector energelico equilibrada’, pero el balance financiero siguio
mostrando valores negativos muy importantes, en las tltimas
dos décadas los tres anos con el peor balance financiero del
sector fueron 2021, 2022 y 2023, En les priximos capitulos
analizaremos por separado los dos fendmenos, porgue tienen
origenes, causas v consecuencias diferentes, aunque no dejan
de estar intimamente ligados v enlazados por los actores
corporativos principales de 1a actividad.

I Debemas wener en cuenta gue ¢n balanee cambliors el BORA regisira Lo salldo v la
entrada de divisas y no el intercambio de mercancias efectivamente realizado. Comao
vimns, na prdctes mporante del dldmo ano constseld en el reraso del pago de
imporiaciones, por lo cual, es probable que el egquilibrio comercial onemgecion, oo
reafidac s bava logrado @ partic de un ioeremento die le deada comencial de Tes
importadores,



4 Energia v sector externo 2023 - EJES

3. Balance cambiario del sector energético

En millones de dolares.
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Frente: claborncidn propin, Datos de BCRA,

Un sector externo de tres mercados

Los mercados energéticos internacionales, casi
exclusivamente, son de [dsiles. Las importaciones vy
exportaciones energéticas abarcan gas, petroleo y derivados.
Los intercambios de energia generada en centrales
hidroeléctricas con paises vecinos, que fambién ocurren,
suelen ser marginales en términos de montos y cantidades
comercializadas,

Este informe estard ordenado a partir del seguimiento de
lo que ocurrid en cada uno de los principales segmentos del
comercio exterior de bienes energélicos para la economia
argentina, En primer lugar, analizamos el mercado de gas,
donde el pais es casi exclusivamente importador de energia. En
este segmento incluimos también la comercializacidon de
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aquellos combustibles que tienen como destino las centrales
térmicas, va que estian vinculados a la dindmica gasifera
interna, al atender el problema de la insuficiencia de la oferta
interna de gas en relacion a la demanda. Luego analizaremos el
mercado de crudo, que tiene al pais exclusivamenle como
exportador v que se ha reformulado y redimensionado
recientemente a partir del grado de desarrollo alcanzado por
Vaca Muerta. Finalmente, describiremos algunos aspectos del
mercado de relinados, que presenta un costo de divisas anuales
muy importante para las cuentas externas, v que es pasado de
largo por muchos aniilisis sectoriales.

Luego dedicaremos una seccion al analisis de la pérdida
de divisas por razones linancieras, detallando los diferentes
mecanismos activados en cada momento durante los tltimos
anos.
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2. Mercado de gas

Ein nuestro pais, las importaciones cubren, én su mayoria,
faltantes de gas para atender la demanda de las centrales
térmicas. Para ello no sdlo se importa gas o gas natural licuado
(GNLJ, sino también algunos combustibles que puedan ser
quemados (gasoil o fueloil).

El desacople entre la oferta y la demanda interma de
energia es un problema que caracteriza a la economia
argentina desde el ano 2006, cuando los niveles de extraccion
de gas y petrileo presentaban un declive de dificil reversion.

En el caso del gas, hasta 2014 la produccion local no pard
de caer. Recién en ese momento comenzaron a rendir las
inversiones que la YPF renacionalizada habia liderado en el
sector a partir de 2012,

Desde entonces, el declino de lTos niveles de extraccion de
gas convencional, fue compensado con un incremento de la
produccién de gas no convencional v el saldo neto fue positivo,
La extraccion total de gas crecid a buen ritmo hasta 2019.

En 2023 las importaciones de gas si bien fueron las mads
bajas desde el ano 2010, rodavia representaron un costo
significativo de divisas para la economia local.

En la ultima década, las importaciones de gas
promediaron un costo de divisas de 2.800 millones de ddlares
anuales,
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4. Extraccion e importacion de gas
En millones de metros ciibicos diarios,
(&0 _ _
mConvencional  ®Thigt  sShale Impartaciones
Ll
140

12

|
10
Fil

G

og
2 II'I|

o

Fuenre: elaboracidm propia [atns de Secretaria de Energin y ENARGAS

Como lo explicamos, el abastecimiento de las centrales
térmicas implica no sélo las importaciones de gas y gas natural
licuado (GNL), sino también la compra en el exterior de
combustibles como gasoil y fueloil, cuando los contratos de gas
son insuficientes. Se trata de las importaciones mas costosas en
relacion a su rendimiento calorico v por eso sdlo se realizan
cuando se agotan las otras dos opeiones.

son también, por el mismo motivo, importaciones mds
irregulares, aunque en promedio. durante la tltima década
representaron una salida de divisas cercana a los 1.000 millones
de dolares anuales.

Llevadas a la equivalencia de metros ctibicos de gas, en
2023 las importaciones de estos combustibles cayeron de9a 4,7
millones de metros cibicos diarios. En tanto que las compras
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de gas cayeron de 10,5 a 6,3 millones de metros cibicos diarios.
Por su parte, las compras de GNL, se incrementaron de 6,4 a7,3.

lin términos agregados, las importaciones para atender el
faltante interno de gas se redujeron de 25,9 a 18.3 millones de
metros cibicos por dia, el menor nivel registrado desde 2011.

5. Importaciones anuales de gas y de combustibles
para cenirales térmicas
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Fuenie: slaboracian propia, Datos de Secrétard de Enengla,

En el ultimo ano, no solo cayeron las importaciones
vinculadas al faltante de gas, sino que también se redujeron los
precios de los productos importados, Si bien siguen en un nivel
alto historicamente, respecto a 2022 los precios cayeron 21,8%.
El efecto conjunto fue una reduccidon del costo de las
importaciones de estos energéticos de 7.084 a 3.911 millones de
dolares.
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En el mercado de gas, Argentina es casi con exclusividad
un pais importador por razones técnicas. Sin una planta de
licuefaccidn, el comercio internacional queda atado
exclusivamente a  la  infraestructura de  gasoductos.
Actualmente las exportaciones se realizan exclusivamente a
Chile por medio del gasoducto GasAndes.

Fn 2023 se exportaron 4,5 millones de metros ciibicos
diarios de gas (cantidad que representa un 24% de las
importaciones gasiferas), por un monto equivalente a 481
millones de ddlares. Como el precio de exportacidn es menor
que el precio promedio de importacion de gas v combustibles
que lo reemplazan, ¢l monto exportado represento el 12% de
esas importaciones.

6. Importaciones anunales de gas y de combustibles
para centrales térmicas y exportaciones de gas

En mitlones de didares,
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Las exportaciones de gas estin concentradas en pocas
empresas. YPF lidera el segmento con un 31% del mercado,
seguida por Pampa, Total ¥y Pan American Energy con una
participacion de 23%, 21% vy 15% respectivamente.
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3. Mercado de petréleo crudo

Fl segundo mercado energético de esta lista, es el de
petroleo crudo. En este caso Argentina es exclusivamente
exportador. En los tiltimos afos hubo una fuerte reactivacion
de las exportaciones de crudo a partir del desarrollo de Vaca
Muerta.

Las exportaciones de crude de la Cuenca Neuquina
pasaron de 2.000 a 83.000 barriles diarios entre 2019 y 2023 v de
este modo, se convirtio en el principal producto de exportacian
del sector, dejando atrds al Escalante del Golfo San Jorge
(Chubut), que concentrd las exportaciones de petréleo en las
deécadas pasadas.

7. Exportacion de crudo por origen

En wiles de barriles diarios,
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Un elemento central para explicar el incremento de las
exportaciones de crudo en los tiltimos anos, es la evolucion de
los precios de exportacion. Este estimulo proveniente del
exterior motivé las inversiones en pozos de shale oil vy
“petrolificd” a Vaca Muerta.

8. Precio de exportacion del crudo neuquino
En elalares por barvil
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Fuente: elaboracidn propia; Dams de Secrecaria de Energia

Con la irrupcion de las exporiaciones neuquinas el
mercado se reestructurd, no solo en términos de cantidades,
sino también en relacidn a los actores protagonistas.

En 2023 se produjeron dos cambios significativos en este
sentido. Vista Oil, la empresa de Miguel Galuccio, desplazd a
Pan American Energy del primer puesto de companias
exportadoras de crudo argentine. Pudo hacerlo gracias a la
agresiva politica de perforaciones que la llevé a ser la segunda
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empresa, solo detrds de YPI, en conectar la mayor cantidad de
pozos petrdliferos de Shale, con un total de 31 pozos nueves en
un ano. Ademas, al no tener plantas propias de refinacidn, su
mirada estd puesta aluera v logrd exportar casi la mitad del total
del erudo gue extrajo.

9. Ranking de exportadores de crudo

En mrllos ofe Boerriles iarfos, aio 2023,

= CXPOR
nPRESH TGO CoN | GoN TAION

kb ala khife TN

i1 VISTA 23 26% 48 48%

2 a PAE 4 =37 104 19%
: CHNC 16 26% a8 42
4 w11 YPF 12 950% 233 3%
5 -1 SHELL ) =20% 33 27%
& TECPETROL 8 L% L5 S53%
7 -2 PLUSPETROL r -13% 28 24%
8 < PETRONAS G -8% 28 21%
9 -1 CAPEX 6 48% g 75%
10 - CGC 3 -5% 2] 14%
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El segundo hecho significativo es el incremento de las
exportaciones de petrdleo realizadas por YPF. En 2022, la
empresa con control accionario estatal, habia comercializado
en el exterior s6lo una porcién marginal de su produccion de
crudo. En la primera mitad de 2023 nada habia cambiado, pero
desde entances, por la reactivacién del Oleoducto Trasandino,
YPF logrd exportar un promedio de 20,000 barriles diarios en la
segunda mitad del ano.
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Si sumamos la participacion de la empresa estatal en la
Compania de Hidrocarburos No Convencionales (CHNC), que
comparte con Chevron a partir del acuerdo rubricado una
deécada atris, en la segunda parte de 2023 YPF se convirtid en la
principal exportadora del sector,

Por otra parte, YPF es la unica empresa de la lista de las
principales exportadoras cuya casa matriz estd radicada en el
pais. [l resto, o son directamente capitales transnacionales,
conglomerados entre diferentes tipos de capital o, aunque
cuenten con fuerte presencia de actores locales, radicaron a las
controlantes en otros paises como Vista {de Miguel Galuecio,
en México) o CGC (de la familia Eurnekian, en Espaia).

La extranjerizacidn de la cipula exportadora, de este
modo, sigue siendo un problema a la hora de pensar en la
actividad como proveedora neta de divisas a la economia
domestica.

Si bien crecieron las exportaciones de crudo entre 2022 y
2023 de 105,000 a 121000 barriles diarios, por la caida del
precio en 2023, los ingresos de divisas se redujeron de 3.594 a
3.296 millones de délares.
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10. Ingresos de divisas por exporiaciones de crudo

En millomes de dolanes.
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4, Mercado de refinados

El tercer  tipp de  bienes  intercambiados
internacionalmente que reviste importancia significativa para
la economia nacional esta compuesto por los productos
refinados del petrdlen. En la diltima década, la exportacidon de
estos productos generd un ingreso de casi 800 millones y un
egreso de mas de 3,100 millones de dolares anuales,

En el caso de las importaciones, se trata principalmente
combustibles premiun (gasoil y nafta, ambos de grado 3) y una
participacion menor de bases lubricantes, y las exportaciones
gstdn compuestas por algunos productos petroquimicos
[propano y butano], otros tipos de naftas y gasoil y carbdn de
coque.

Consistente con el mercado interno de refinacidn y de
comercializacion de combustibles, la importadora mads
importante es YPF (con el 58% del monto impaortado en 2023),
seguida por Shell (29%) y bastante mds atrds, por Pan American
Energy v Trafigura {la empresa que comercializa la marca
Puma) con participaciones de 6% y 5% respectivamente.

Las exportaciones estdn mas repartidas lideradas por YPF
participa con el 22%, Pan American Energy y Compaiia Mega
{de propiedad compartida entre YPF -38%-, Petrobras -34%- y
Dow -28%-), ambas con el 20%.

Al igual que con el gas, la caida en las importaciones del
ano 2023 de estos productos de 5.702 a 3.221 millones de
ddlares, responde & una combinacidn de menores cantidades
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importadas (principalmente de gasoil de grado 3) v menores
precios.

Los montos exportados, por su parte, se han mantenido
relativamente estables en torno a los 1.000 millones de dilares
anuales.

11. Importaciones y exportaciones de refinados

Ent sriillogees ife diifecres,
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En sintesis, cada uno de los tres segmentos del comercio
exterior de la energia presenta un comportamiento particular,
cada cual con sus actores especificos. Si bien es posible, por
estas razones, analizarlos por separado, no hay que perder de
vista que son tres secciones de un todo, con algunas variables
cuyos efectos se hacen sentir en cada una de esas partes, La
evolucion de los precios internacionales, el tipo de cambio, la
politica de estimulos sectoriales, el nivel de actividad
econdmica, el rol de la empresa lider de la actividad y del resto



23 Encrgia y sector externo 2023 - EJES

de las compafias de la cipula, con presencia en todo el sistema
energético, son determinantes para el conjunto de estos
mercados.

A diferencia de lo observado en el Balance Cambiario,
donde, como va mencionamos, se hace foco en la salida v
entrada de divisas, mas no en el intercambio de mercancias, lo
gue muestran los datos de la Secretaria de Energla es un déficit
que atin no pudo ser resuello, aungue si se redujo
significativamente, La segunda diferencia entre ambas fuentes
consiste en que la clasificacion que realiza el Banco Central deja
por fuera del sector energélico gran parte del mercado de
productos refinados.

12. Saldo comercial del sector energético

En millones de diolares.
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Este resultado agregado es, entonces, la combinacion de
lo ocurrido en los tres segmentos que venimos trabajando. Un
superdvit creciente para el petréleo crudo (donde Argentina
solo exporta) y un déficit importante, pero menor que en el ano
previo, en los mercados de gas (donde ¢l pais tliene un fuerte
sesgo importador va que, en valores, las exportaciones
representan el 12% de las importaciones) y de refinados (aqui
tamhbién hav un fuerte saldo importador neto, pero con
exportaciones que representan alrededor de un 30% de las
importaciones).

13. Saldo comercial por segmento del sector
energético

En millones oe dilnres,

mSaldo Pemrdlen . mSaldoe Gas wSaldo Refinados
.00

4.000

2080 I I I
i T B .II
| i e

2.0HH r

“4.000

5,000

-804

- L4 DM
= = | | & - i3 (=] 3 1= =] = = — ol 2
e T e T T " B - (N - (N - B |
= = = = sl = = = = = = = —= =
B N | =l &l ot ] & [} e (=1 ] & =] [=Y} (=] ]

Fuemie elaborncion propie Daims die Seeresacn de Energio




23 Encrgia y sector externo 2023 - EJES

5. Pérdida de divisas por mecanismos
financieros

Los ddlares que ingresan por la exportacion de
mercancias del sector no necesariamente quedan en el pals.
Hay un elemento que, con diferente intensidad, estéd presente
de forma permanente en esta y en practicamente todas las
actividades economicas v que implica una pérdida constante
de divisas. Se trata de un conjunto de mecanismos [inancieros
que utilizan las empresas para dolarizar (o exteriorizar) los
excedentes obtenidos en la economia domeéstica.

Segin puede observarse en una mirada minuciosa de las
partidas del Balance Cambiario estos mecanismos se van
modificando junto a las regulaciones del mercado cambiario
vigentes en cada momento,

ldentificamos  cuatro  mecanismos  principales de
extranjerizacion de excedentes utilizados por el sector que
tuvieron protagonismo en diferentes momentos de las ultimas
dos décadas. En primer lugar, la remision de utilidades v
dividendos de las companias extranjeras a sus casas matrices
{2006-2011), luego la contratacidn de servicios empresariales
con companias vinculadas del exterior (2011-2016), seguida de
la formacion neta de activos externos, es decir, compra de
dolares billete o de titulos en moneda extranjera (2018-2019) v
finalmente el pago de deudas contraidas con empresas
vinculadas (2020-2023).
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Remision de utilidades a casa matrices

Hasta la instauracién del sisterma de control de cambios
en noviembre de 2011 los agentes de la economia tenfan la
libertad absoluta para comprar dilares v las empresas podian
remitir, sin restriccidn alguna, los beneficios obtenidos en la
economia local.

Repsol, que se habia quedado a [inales de la década de
1990 con el control de YPF, era la principal empresa de la
actividad. Desde el cambio de siglo, esta compafia habia
distribuido dividendos por mds de 13.000 millones de délares.

Con el control de cambios por un lado y con la
recuperacion del control accionario de YPF por otro, este
mecanismo de pérdida de divisas que llegd a costar mds de
1.200 millones de dolares en un solo ano, quedo clausurado,
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14. Pérdida de divisas por giro de utilidades y
dividendos

En millones de dolares.
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Contratacion de servicios empresariales y otros

Cuando se instald el control de cambios, las empresas
comenzaron a utilizar diferentes mecanismos para dolarizar
sus excedentes. Uno de ellos fue la contratacion de servicios de
diferente tipo con empresas radicadas en el exterior.

Entre 2011 v 2016 se perdieron, en promedio, mis de
1.000 millones de ddlares al afio por esta razon,

Liberalizado el mercado cambiario, a partir de entonces
este mecanismo perdio atractivo y no volvio a reactivarse con
la misma intensidad
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15. Pérdida de divisas por servicios (sin fletes ni

SEEUros)
En millones de dilares.
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Formacion de activos externos (fuga)

El gobierno de Cambiemos liberalizd el mercado
cambiario v el sector fue uno de los protagonistas en ¢l proceso
de apropiacion privada de las reservas de divisas del Banco
Central.

En términos netos, el sector fugd casi 5.000 millones de
dolares entre 2018 v 2019 a traveés de la compra directa de dolar
hillete o de diferentes activos en moneda extranjera.

Reinstalados los controles cambiarios, este mecanismo
de pérdida de divisas dejo de estar activo.
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16. Pérdida de divisas por formacion de activos
externos netos (fuga)

En millones de dolares.
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Pagos de deuda e intereses

Desde 2014 se produjo un importante flujo de ingresos de
divisas por préstamos que las empresas tamaron en ¢l exterior,
al principio para financiar sus inversiones en Vaca Muerta y
luego, como estrategia financiera en sintonia con ¢l resto de los
sectoresde la economia, Los préstamos financieros, que habian
promediado un ingreso de 1.000 millones de dolares anuales en
la década anterior, llegaron a 4 mil millones de dolares para

2016 v para 2017.

En el periodo de liberalizacidn cambiaria el sector liderd
dos procesos en simultdneo: fue el sector que mads dolares fugs
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y al mismo tiempo [ue el sector que mis se endeudo con el
exterior.

17. Denda externa privada del sector “extraccion de

petrdleo y gas”
En mvillones de diilares,
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El erecimiento de la deuda, gue tuvo a su vez un fuerte
componente intrafirma que se duplico desde 2017 en adelante,
genera un {lujo negativo de divisas en la actividad, al tener que
atender los vencimientos del capital de la deuda v el pago de
intereses.
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18. Denda intrafirma en el total de la denda sectorial

En millomes de dolarnes.
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Fugrie: vlaboracidn propin Dateos de BCIA,

En los tltimos cuatro anos la deuda de las empresas del
seclor energélico costd al pais 16,620 millones de dolares. Agui
estuvo una de las causas del problema externo de la Argentina
durante el mandato del Frente de Todos.



32 Encrgia y sector externo 2023 - EJES

19. Pérdida de divisas por pagos de deuda e intereses

En millomes de dolares.
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6. Mds riqueza en pocas manos no puede
solucionar el problema externo de la
economia

Desde hace una década se espera que el sector energético,
revirtiendo su déficit comercial, solucione los problemas de la
economia argentina.

En los tiltimos afos, el camino recorrido por YPF en Vaca
Muerta v el impulso de los precios internacionales a la oferta
local de crudo permitieron al sector acercarse al logro de ese
equilibriv, pero las dificultades de la economia argentina
respecto de su moneda, sin embargo, se han profundizado.

Lo que ocurre es que el problema de la [alta de diolares en
la economia nacional dejo de ser un tema de ingresos v egresos
por exportaciones e importaciones, es decir, un asunio
comercial.

El ciclo, inédito por velocidad y magnitud, de
endeudamiento externo durante el mandato de Mauricio
Macri, junto a la fuerte transferencia de ingresos desde los
trabajadores activos y jubilados -que consumen gran parte de
sus ingresos en el mercado local- a un conjunto reducido de
actores economicos como empresas energeéticas; sectores
exportadores de productos primarios, sector financiero,
acreedores y empresas de alimentos —que buscan la forma de
dolarizar sus excedentes-, derivo en una profundizacion v en
un camhbio de perfil del problema externo de la economia
nacional.
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El rol de un sector energético orientado exclusivamente a
solucionar el aspecto comercial del problema externo de falta
de divisas, puede colisionar con la funcién que la actividad
cumple en la trama econtmica doméstica.

Par su presencia en todas las cadenas de valor v por su
importancia en la estructura de gasto de los hogares, la energia
es uno de los vectores distributivos mids importantes de la
economia y su precio, uno de los precios basicos del sistema
economico,

El aumento del precio interno de los combustibles y de las
tarifas, derivado de esta orientacion de los mercados
energéticos, tiene efectos perjudiciales en materia distributiva,
profundizando, en definitiva, la presion de los excedentes
privados sobre las divisas del Banco Central, v en materia
inflacionaria, debilitando atin mads la moneda local.

La salida expartadora coma selucidn a los problemas de
la Argentina, es una [alsa promesa de quienes pretenden que es
posible un funcionamiento sistémico armonico en la economia
sin corregir la regresividad del esquema local de distribucion de
los ingresos.

Si ponemos un valor 100 al salario promedio de la
economia v un valor 100 al nivel de actividad econdmica (es
decir, al valor de todas las mercancias comercializadas en cada
momento) existentes en noviembre de 2015 y seguimos su
evolucion hasta noviembre de 2023, nos encontramos con que
el valor creado por el trabajo nacional (la actividad econdmica)
sigue en 100, pero el salario cayo a 70. Luego del primer mes de
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gobierno de Milei, el salario cayd hasta 60, incrementando
notablemente esta brecha.

20. Distribucion del ingreso
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Toda la superficie sombreada constituye la transferencia
de ingresos gue se produjo en los iltimos ocho anos v que, de
la mano del endeudamiento externa, modifico la estructura del
problema externo de la economia. Se trata de mas de 250.000
millones de délares apropiados por diferentes fracciones del
capital, por encima de sus necesidades de inversion vineuladas
al funcionamiento de sus actividades productivas,

El aumento del precio de los combustibles, de la energia
en las actividades productivas, de las tarifas en los hogares,
derivado de la orientacion externa de los mercados energéticos,
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profundizara ain mas el problema distributive que causi el
problema que se promete solucionar.
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7. Fuentes consultadas

— Banco Central de la Repdblica Argentina
- CAMMESA

ENARGAS

ENARSA

- INDEL vy organismos de estadfsticas vy consos
provinciales.

Oficina de Presupuesto del Congreso,
Oficing Nacional del Presupuesto.

—  Secreraria de Energia de la Nacidn



