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1. El primer aio de Javier Milei

El gobierno de Javier Milei cerro su primer ano de gestion
en un -para algunos analistas- sorpresivo escenario de
estabilidad econdmica 'y, principalmente, de baja
conflictividad social. El presidente reservo para el espectaculo
radial, televisivo y virtual su personaje grotesco y despojado del
show, operé con relativo pragmatismo al frente del poder
ejecutivo.

Algunos de sus anuncios, principalmente en cuanto a lo
fiscal, se cumplieron, aunque en su enunciacién original, haya
habido bastante de trampa y poco de honestidad. El ajuste del
gasto del Estado no podria nunca haberse concentrado en la
supuesta “casta” ala que Milei dice despreciar. En primer lugar,
porque esa “casta” integra el proyecto de poder del presidente,
pero, ademds, porque el gasto politico del fisco es insignificante
en relacion al conjunto de obligaciones sociales que tiene
cualquier Estado, ya sea en relacion a los servicios que brinda o
a los derechos que debe garantizar. De modo que, como debia
esperarse, el recorte del gasto recayo principalmente, en forma
directa, sobre jubiliados y jubiladas y sobre las personas que
trabajan prestando cualquier tipo de servicio bajo la
responsabilidad estatal, sea educacién, administracion, salud,
seguridad.

Mais alld del engafio enunciativo, el ajuste y la “ortodoxia
fiscal” estuvieron a tono con la promesa de campana. En
cambio, en materia financiera y en materia cambiaria, el Banco
Central no ardi6 en llamas y siguié funcionando y cumpliendo
un rol muy activo en la gestion de la economia, y sigui6 vigente



5 Subsidios Energéticos 2024 - EJES

el régimen de Control de Cambios, en forma despectiva
llamado “Cepo” por sus detractores. El manual del buen
libertario permanecio cerrado para estos asuntos. Milton,
Lucas y compaiiia quedaron en sus caniles, y apareci6é un Milei
pragmatico, demasiado hetorodoxo para el paladar de su credo.

Esta fragmentacion entre el Milei personaje y el politico,
producto mds de su instinto de supervivencia que de su
experiencia o inteligencia, fue un factor relevante que permiti
cursar un primer afio de gestién sin problemas muy serios. Pero
no fue el elemento mds importante. La historia de nuestro pais
nos ensefa que las derechas nunca gobiernan sélo a través de
personajes. Por el contrario, hay un conglomerado de
corporaciones, grandes grupos empresariales -aquellos que
detentan y administran el poder econémico, politico y cultural
del pais- presentes, en muchos casos, desde hace mds de un
siglo, que tiene sus propios cuadros técnicos y dirigenciales y
que conforman los gobiernos antipopulares cuando logran, por
las “buenas” o las malas, llegan al control del poder ejecutivo.

Alli estdn los principales beneficiados de la politica
econdémica de Milei, pero también, los que las disefian y
aquellos que ofician de tribunal ante el cual debe rendir
cuentas la estructura politica que ocasionalmente ocupe los
sitios de gestion politica e institucional.

La alianza corporativa que hoy gobierna el pais tiene un
objetivo comun: profundizar y consolidar una matriz
distributiva lo mds regresiva que se pueda. Este proceso, de
fuerte raiz en la historia econémica argentina, se inicié en
diciembre de 2015 cuando Mauricio Macri accedi6 al ejecutivo.
Luego de un periodo de cuatro afios bajo la presidencia de
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Alberto Ferndndez en el que, ya sea por falta de voluntad, de
conviccion o de condiciones objetivas, no se revirtid, hoy cobra
un nuevo impulso.

La devaluacion de diciembre, el ajuste fiscal, el
incremento de tarifas, la reforma laboral, la reforma jubilatoria,
deben leerse en esta clave distributiva. Profundizar el esquema
por medio de conseguir llevar a un nuevo nivel mds bajo a los
salarios y alos ingresos de la poblacién pasiva. Consolidarlo por
medio de un conjunto de reformas que permitan diluir el poder
de los sectores afectados. Esos son los objetivos de este
proyecto que acaba de cumplir su primer afio al frente del
Estado Nacional.

La politica energética del dltimo afio debe entenderse,
entonces, en este contexto especifico. El gobierno avanzé a
ritmo dispar en diferentes aristas de la actividad: el incremento
de las tarifas y la recomposicion de ingresos de los tltimos
eslabones de las cadenas de energia (transporte y distribucién)
fueron muy significativos; la desregulacién completa de la
actividad, el cierre de CAMMESA vy el fin de la intervencion
estatal en la fijacion de algunos precios estructurantes del
mercado, en cambio, se postergd para algin futuro incierto;
ain mayor es la incertidumbre en materia de obras de
infraestructura en cuanto al retiro del Estado y los incentivos
otorgados al capital privado para realizar las inversiones a
cambio de los importantes beneficios estipulados en el
Régimen de Incentivo a las Grandes Empresas.

Pareciera, en el fondo, que no hay grandes acuerdos en
relacion al posible disefio de un mercado energético liberal y a
los beneficios que los diferentes actores pueden esperar de ese
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esquema desregulado. En cambio, los acuerdos realmente
existentes, como lo expresamos, giran en torno a forzar la
matriz distributiva de la sociedad, y los principales avances, por
eso mismo, tuvieron que ver con las tarifas, en especial, con
aquellos componentes que determinan la rentabilidad de las
empresas transportistas y distribuidoras.

El debate sobre las tarifas y los subsidios energéticos se
presenta de formas diversas y es abordado desde distintas
miradas, dando lugar a importantes controversias, incluso,
dentro mismo de lo que podriamos reconocer como vertientes
de la economia heterodoxa y de los proyectos politicos de corte
nacional y popular.

La vision liberal, aquella mds difundida y repetida hasta
el hartazgo por el presidente, los medios de comunicacién
masivos y todo el abanico de usinas liberales de pensamiento y
disefio de politicas econdémicas liberales, sugiere que los
precios de todos los bienes y de todos los servicios deben
resolverse por medio del mercado. En consecuencia, se
proponen politicas de reduccién o eliminacion de los subsidios
para que cada hogar pague el costo total efectivo de la provision
de los servicios que consume. En algunos de estos casos, se
admite la necesidad de “focalizar” subsidios para atender casos
especificos de familias muy vulnerables.

Del lado heterodoxo, el abanico es mas amplio. Hay
quienes sostienen que los subsidios a la energia son malos
distributivamente, pues benefician proporcionalmente mds a
los hogares de mayores ingresos (subsidios pro-ricos). Otros, en
cambio, proponen que el Estado, manteniendo a su cargo una
porcién del costo de provision de los servicios de los hogares,
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estd otorgando “salario indirecto” al conjunto de las familias
trabajadoras y, de este modo, mejorando la distribucion del
ingreso.

En el ultimo informe publicado sobre este tema'
planteamos que, las discusiones mds difundidas en estos afnos,
que giraron casi exclusivamente en torno al problema fiscal de
los subsidios, olvidaban algunos aspectos que consideramos
centrales.

En primer lugar, que el precio de la energia es uno de los
precios relativos mds importantes de la economia y que define,
junto a otros precios relativos, un mapa de actores ganadores y
perdedores de un modelo econémico determinado en tiempo
y espacio.

En segundo lugar, que no existe un precio absoluto para
la energia. El costo de produccion, que podria oficiar de
pardmetro, es variable y depende, también de otros precios
relativos y de otros factores: el valor del ddlar, el nivel de
salarios, el desarrollo de las obras de infraestructura, el nivel de
tecnologia alcanzado, los impuestos y/o los beneficios
impositivos existentes.

Por esto, deciamos entonces, el mandato de reducir el
gasto y los subsidios para que el precio retome a su lugar
“natural” es una farsa que oculta el verdadero interés
distributivo de aquellos sectores econémicos que pretenden
mejorar sus ingresos a costa de otros sectores.

! Subsidios a la energfa 2023. Oferta, demanda y tensiones distributivas. EJES.
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Los subsidios a la energia, como cualquier intervencion
del Estado, se vinculan a los conflictos distributivos siempre
activos en las sociedades. Debemos entender qué son, cudles
son los factores que determinan su monto y qué efectos tienen
sobre el proceso econémico general.

En 2024 hubo una importante reduccion de los subsidios
a la energia, coincidente con un fuerte incremento tarifario. A
simple vista, la relacién entre ambos sucesos parece obvia, ya
que es comun pensar que lo primero ocurrié porque sucedio lo
segundo. En realidad, las razones por las que varian los
subsidios son muchas. La evolucién de los cuadros tarifarios
que abonan los hogares es s6lo una de ellas y, en los tltimos
afios, una de las menos significativas.

Los subsidios energéticos en la Argentina no derivan
directamente de un problema de los precios pagados por la
demanda, sino de la disponibilidad de la oferta. Las tarifas
inciden en el monto de los subsidios, por supuesto, pero en los
ultimos afos, el principal factor explicativo de los incrementos
o reducciones de las transferencias recibidas por el sector, ha
sido la variabilidad de las cantidades de energia que tuvimos
que importar y el precio que pagamos por esas importaciones.

Por tercer aflo consecutivo los subsidios a la energia se
redujeron en relacién al tamafio de la economia. En 2021 los
subsidios superaron los dos puntos del PBI, superaron los
10.000 millones de ddlares en el afio, en un contexto de precio
internacionales elevados y de insuficiencia de oferta interna de
energia. La situacién del afio 2022 fue parecida, pero la
tendencia empezaba a cambiar, y en 2023 si se observa una
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fuerte caida de los subsidios equivalente a medio punto del
producto.

1. Evolucion de los subsidios energéticos
En % de PBI

2,8

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Fuente: Elaboracion propia. Datos de Oficina de Presupuesto de la Nacion, Oficina de
Presupuesto del Congreso e INDEC.

Durante el afio 2023, en el marco de los controles de las
cuentas fiscales por parte del FMI, la reduccion del peso de los
subsidios en el presupuesto publico fue un mandato que una
parte de la gestién econémica del gobierno de entonces adopté
como propio. Ese fue el escenario en el que comenzé a regir la
segmentacion tarifaria para los servicios de gas natural y de
energia eléctrica, que establecid tres categorias de usuarios en
funcion de sus ingresos. Los hogares ricos dejarian de percibir
los subsidios, y el resto de los hogares, tendria bonificaciones
muy significativas.

La experiencia previa, sin embargo, confirmaba que las
politicas tarifarias habian tenido una incidencia relativa en el
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monto de los subsidios erogados por el Estado, y que habian
pesado mds otro tipo de factores como la evolucion de los
precios internacionales y la disponibilidad interna de energia.

Los anos de mayor gasto fiscal en energia coinciden con
los periodos de mayor requerimiento de importacionesy, a su
vez, por una suerte desfavorable, estos coinciden con aquellos
tiempos de precios internacionales mads elevados (ver graficos
9y 10).

La reduccion de medio punto del producto de los
subsidios en 2023 se explica casi exclusivamente por el efecto
combinado de menores importaciones de energia y caida de los
precios de importacién y, en muchisima menor medida, por el
cambio de la politica tarifaria.

En 2024, los subsidios a la energia volvieron a caer medio
punto porcentual en relacion al PBI al reducirse un 31% en
moneda constante. En este informe estudiamos las razones
detrds de esta evolucion, También analizamos el impacto de la
politica tarifaria sobre los diferentes actores de la economia, en
especial, sobre la situacién econémico financiera de las
empresas del sector.
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2. Evolucion de los subsidios energéticos
En billones de $ constantes de octubre 2024

18,9

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

Fuente: Elaboracién propia. Datos de Oficina de Presupuesto de la Nacion, Oficina de
Presupuesto del Congreso e INDEC.
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2. Matriz de andlisis: Los factores que
determinan el monto de los subsidios

En la evolucién de la magnitud de los subsidios nos
encontramos con cinco factores que inciden directamente,
aunque con diferente grado de intensidad en cada momento
especifico: El nivel promedio de las tarifas, el tipo de cambio
real, el precio percibido por los productores de gas y petrdleo,
la necesidad de importaciones y el precio internacional.

En el caso de las tarifas, su incremento por encima de la
variacion de precios promedio de la economia (aumento real)
podria reducir el monto de los subsidios. Dado que, a nivel
agregado, las tarifas no alcanzan a cubrir la totalidad del costo
de produccion de la energia se genera una brecha entre este y
lo abonado por usuarios que debe ser cubierta con las
transferencias del Estado a las companias del sector. Si la tarifa
se incrementa esta brecha tiende a reducirse y lo hacen
también los subsidios. Si la tarifa se retrasa, esta brecha se
amplia y los subsidios aumentan.

Respecto del tipo de cambio tenemos que tener
presente que el sector energético se encuentra fuertemente
dolarizado. El precio final de la energia (independientemente
de si lo paga el usuario o el Estado y en qué proporcion cada
uno) estd fijado en délares para el caso del gas, los combustibles
y la energia eléctrica. Esto implica que si el precio del délar
evoluciona por detrds de la inflacién (lo que se llama retraso
cambiario o apreciacion real del peso), la energia comienza a
ser relativamente mads barata y se reduce el monto de las
transferencias (que siempre son en pesos) para cubrir la brecha
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entre el costo y las tarifas finales. Lo contrario ocurre cuando el
dolar se mueve a mayor velocidad que los precios.

Por otro lado, al tratarse de una actividad regulada en
toda la cadena, también hay, o al menos puede haber, una
intervencion respecto del nivel de precios que perciben los
productores. En el caso argentino, el gas es una actividad
incentivada, esto quiere decir, que los productores perciben lo
que podemos llamar un “precio estimulo”. Se trata del precio
que reciben las compaififas por la parte de su extraccién
reconocida o incluida en el programa de estimulo vigente en
cada momento (Plan Gas, Resolucién 46 o Plan GasAr). Cuanto
mayor es este precio estimulo, mayor es la brecha respecto del
precio abonado por los usuarios y, por lo tanto, se incrementan
los subsidios.

Las importaciones energéticas pueden ser una de las
causas mds importante del nivel de los subsidios estatales. La
insuficiencia de la oferta local en relacién a la demanda
aumenta los requerimientos de importaciéon de gas y otros
combustibles. ENARSA paga el gas importado y lo vuelca al
mercado doméstico a su precio interno. Como el primero es
mads alto que el segundo, la empresa estatal se enfrenta a una
pérdida que debe ser saldada con transferencias corrientes del
presupuesto nacional. Cuanto mayor es la necesidad de
importaciones (por caidas en la oferta local o por incrementos
en la demanda), mayor es el monto de los subsidios. Algo
similar ocurre con las importaciones que realiza CAMMESA
para cubrir, por lo general, faltante de gasoil y fueloil para las
centrales térmicas.
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Finalmente, el precio internacional de la energia
también afecta el monto de los subsidios ya que modifica la
brecha entre costo interno de provisién y costo externo. Por lo
tanto, al ser mayores los precios, se incrementan los
requerimientos de transferencias.

El tema tarifario es un aspecto vinculado a la demanda y
a la capacidad de pago de los usuarios o, en todo caso, a las
definiciones politicas respecto de como se reparte la carga del
costo de la energia entre diferentes usuarios y el Estado. El resto
de los determinantes sefialados estd vinculado directamente
con la oferta de energia, y son independientes de quién y como
paga la energia consumida.



16 Subsidios Energéticos 2024 - EJES

3. Los subsidios energéticos durante 20242

En los dltimos 15 aiios, la evolucién de los subsidios ha
respondido a diferentes factores en cada momento. Entre 2010
y 2014, cuando los subsidios duplicaron su peso en la economia
de 1,4% a 2,8% del PBI, coincidieron el retraso tarifario con un
mayor requerimiento de importaciones en un contexto de alza
de los precios internacionales. Entre 2017 y 2019 se vivié un
proceso inverso: aumentaron las tarifas y los precios de las
importaciones cayeron a menos de la mitad. Entre 2020 y 2022
los subsidios crecieron por un nuevo congelamiento tarifario y,
principalmente, por el alza de los precios internacionales que
multiplico por tres el costo de las importaciones energéticas de
Argentina. En 2023 la caida de los subsidios de medio punto del
producto fue la consecuencia de menores importaciones en
combinaciéon con una caida de los precios de la energia
importada. En esta seccién analizamos lo ocurrido en 2024 con
cada uno de los factores que explican la evolucién final del
monto de los subsidios.

Tarifas

El gobierno continué con la politica de segmentacion
tarifaria, aunque con algunas modificaciones importantes. A
través del DNU 55/23 declaré la emergencia del sector respecto
de los segmentos de generacién, transporte y distribucién de
gas natural y energia eléctrica y, con el decreto 465/24

2 En esta seccion y las siguientes todas las unidades monetarias expresadas en moneda
nacional, lo serdn en moneda constante con base en octubre de 2024, salvo que se
mencione lo contrario.
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establecio6 un periodo de transicion hacia un esquema
diferentes de subsidios al que llamo6 “Subsidios Econémicos
Focalizados”.

En este marco el gobierno aprobé un fuerte incremento
de los cuadros tarifarios que impacté con mayor fuerza en los
hogares de medios (categoria N3) y bajos recursos (categoria
N2), a los cuales, ademds, les impuso un nuevo tope de
consumos subvencionados y para los cuales elimind la
restriccion que vinculaba los aumentos de tarifas a la evolucion
del Coeficiente de Variacion Salarial del INDEC.

En el caso del gas natural, la categoria N3 mantiene los
topes establecidos en la resolucion original de la Secretaria de
Energia (SE N° 686), mientras que N2, sin tope hasta mayo, pasa
a tener el mismo que N3.

En el caso de la energia eléctrica, para la categoria N3 se
redujo la cantidad subsidiada de 400 Kwh/mes a un maximo de
250 Kwh/mes, en tanto que los N2, de no tener tope, pasan a un
limite de 350 Kwh/mes de energia eléctrica subvencionada.

En ambos casos, todo consumo excedente, deberd ser
abonado a los precios PIST (punto de ingreso al sistema de
transporte para el gas) y PEST (precio estacional de la
electricidad) fijados por la SE, sin bonificacion.

El anuncio de esta medida fue cerrado por la SE con el
siguiente mensaje: “En época de escasez y de ajuste de los
recursos del Estado es necesario rever y reordenar los subsidios
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para contribuir al equilibrio fiscal sin descuidar la ayuda a los
usuarios vulnerables”

Como consecuencia de estos cambios, en el caso de la
energia eléctrica, el sector de menores ingresos, la categoria N2,
paso a estar completamente desprotegida en un 16% del total
de su consumo. Comparando con 2023, a partir de junio de
2024 la categoria de ingresos medios (N3) paso de tener que
pagar el precio total sin subvenciones por el 13% de su
consumo a tener que abonar la totalidad del “costo”, del 29%
de sus consumos eléctricos.

Ademds de reducir los topes de consumo subsidiado, el
gobierno dict6 importantes incrementos tarifarios para los
consumos base. En términos reales (es decir, por encima de la
inflacién) el incremento fue del 155% para los hogares N2 y del
98% para los hogares N3.

Al combinar el incremento del precio de la energia
eléctrica para el consumo base, con la reduccién de esta basey
el incremento de la porcion a abonar sin subsidios, el
incremento real de la energia pagada por los usuarios N2 y N3
fue del 235% y de 158% respectivamente entre octubre de 2023
y octubre de 2024. En cambio, los usuarios N1 sufrieron un
incremento real del 14% en el precio de la energia, ya que el
ajuste, en este caso, se habia hecho en 2023.

% https://www.argentina.gob.ar/noticias/el-gobierno-nacional-modifica-y-establece-
topes-de-consumo-subsidiable-y-otorga
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En promedio, el sector residencial sufrié un incremento
real del costo de la energia eléctrica de 87%. Como vimos,
concentrado en las categorias N2 y N3.

3. Tarifa residencial. Energia eléctrica.

$/MWHh, en $ constantes, por segmento de ingresos.
PROMEDIO-ALTOS INGRESOS-INGRESOS MEDIOS-BAJOS INGRESOS
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Fuente: elaboracién propia. Datos de CAMMESA

El sector comercial, por su parte, también sufrié un
importante aumento del componente de energia en sus

facturas. En este caso, el incremento fue de 82% en términos
reales.

La informacion disponible para el segmento del gas es de
menor calidad y no permite hacer el mismo ejercicio ya que no
se publica lo efectivamente consumido por cada segmento. En
este caso, el incremento real del componente gas pagado en la
factura, considerando la proporcion de hogares en cada
categoria, fue cercana al 53%. Si incorporamos otros tipos de
usuarios, el incremento real llegé al 71%.
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Hasta aqui, este andlisis s6lo tiene en cuenta los
componentes de las facturas asociados a los costos que, de no
ser cubiertos por los hogares, son atendidos por medio de
erogaciones estatales, es decir, por subsidios.

El incremento de estos componentes de las tarifas
permitié incrementar el porcentaje de cobertura del costo de
provision de los servicios publicos y, por lo tanto disminuir la
necesidad de erogaciones fiscales para cubrir la brecha
restante.

4. Cobertura del costo de la energia eléctrica por
tarifa
Promedio distribuidoras

65%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: elaboracién propia. Datos de OPC
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5. Cobertura del costo del gas por tarifa
*Afo 2024, estimacion propia al mes de octubre

79
78% Lo %

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: elaboracién propia. Datos de OPC

En términos absolutos, este factor explicé un incremento
de la carga de los hogares y comercios de 1,16 billones de pesos
adicionales entre enero-octubre de 2023 y enero-octubre de
2024. Implic6, también, una disminucion de los subsidios por
el mismo monto, repartidos entre 482.500 millones en relacién
al gas y unos 674.000 millones en relacion a la electricidad.

Un desmedido aumento de componentes tarifarios sin
impacto en subsidios.

Las facturas de gas y luz que pagan los hogares tienen
cuatro componentes. El primero remunera a las compaiiias
productoras de gas o a las generadoras de electricidad y se
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conoce como “componente variable”. Es el que estuvimos
analizando en la seccidn precedente: cuando este componente
no alcanza para cubrir el PIST o el PEST, da lugar a una
erogacion del fisco para saldar esa brecha. Hay dos
componentes mds que sirven para remunerar al resto de los
actores de la cadena energética: las transportistas y las
distribuidoras. En este caso, y por las caracteristicas de estos
mercados (indefectiblemente monopdlicos), los precios son
fijados por la autoridad del drea energética correspondiente, o
negociado entre ella y las empresas del sector. Finalmente, el
cuarto componente de las facturas de los servicios publicos de
energia es el impositivo, que incluye impuestos nacionales y
algunos tributos o tasas provinciales y municipales.

El incremento de tarifas de este afio estuvo fuertemente
concentrado en el aumento de los componentes que
remuneran a transportistas y distribuidoras.

Tomando como ejemplo la cadena gasifera, mientras que
el cargo variable se increment6 en términos reales un 53% en
promedio para los hogares, el cargo fijo y el cargo por
transporte lo hicieron en 365% y 197% respectivamente, en
promedio para las diferentes empresas del sector.
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6. Facturas de gas residencial por componente

Evolucion real, octubre de cada aiio. 2018=100
CARGO VARIABLE - GARGO FIJO - CARGO POR TRANSPORTE
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Fuente: elaboracién propia. Datos de ENARGAS e INDEC

Este fuerte incremento de la remuneracién de las
empresas transportistas y distribuidoras de gas, redundé en
una mejora muy significativa de la situacion financiera del
conjunto de compaiiias de estos segmentos.

Comparando el tercer trimestre de 2024 con el tercer
trimestre de 2023, la facturacion de estas empresas se
increment6 59%, el resultado bruto (el margen entre las ventas
y el costo directo de los bienes vendidos) en cambio aumenté
134%, el resultado operativo (que es el resultado de la actividad
de la empresa, sin considerar los resultados financieros, ni el
pago de impuesto a las ganancias) aumenté 474%, y el
resultado neto final, lo hizo en 3.868%. Todos estos valores
considerando la evolucién de la inflacién. Son resultados
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sorprendentes que, por otra parte, se dan en esta proporcion en
casi la totalidad de las empresas del sector.

Para llegar a estos resultados analizamos los balances de
siete empresas de estos segmentos que cotizan en la bolsa de
Buenos Aires, y representan la totalidad de la capacidad de
transporte, y aproximadamente dos tercios de la cantidad de
gas distribuido.

7. Resultados contables de las empresas
distribuidorasy transportistas de gas
En miles de millones de pesos constantes de septiembre

de 2024.
Bmpresa  vemas  Odmancla  Ganancia  RG0 Resulado
Impuestos
2024 2023 | 2024 2023 | 2024 2023 | 2024 2023 | 2024 2023
TGN 107 51 63 2 46 -13 34 -6,4 24 -5
TGS 255 229| 130 78 105 53 78 38 52 15
Metrogas 261 148 99 34 76 11 83 -0,5 44 -28
Naturgy Ban 194 137 58 35 38 17 38 16 26 11
Camuzzi 209 137 59 29 198 10 193 16 126 8
Gas Cuyana 83 49 28 10 20 4 17 5 9,6 1,4
Gas del Centro 93 54 31 12 22 6 20 9 12 5
Total Empresas | 1.202 805 468 200 505 88 463 77 294 74
+49% +134% +474% +501% +3.868%

Fuente: elaboracion propia a partir de balances contables.

Si expandimos la muestra hacia el total del sector, podemos
estimar que el incremento del cargo fijo y del cargo por
transporte represent6é una transferencia de ingresos desde los
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hogares hacia las empresas de distribucién y transporte de gas
de unos 552.000 millones de pesos.

Retomando los valores expuestos al final de la seccion anterior,
podemos concluir que el tarifazo en el mercado de gas fue mds
importante para mejorar los resultados de las empresas de la
cadena, que para el ahorro de subsidios estatales. El esfuerzo
social excedente para afrontar el incremento tarifario implic6
abonar adicionalmente, para los hogares y comercios, 1,03
billones en 2024 respecto a 2023. Sélo el 46,6% de ese esfuerzo
tuvo como destino la reduccién de los subsidios. El restante
53,4%, fue directamente a mejorar los balances de las
empresas.

Cantidad de importaciones

Otro de los factores que determinan las necesidades de
subsidios para la provision de gas y energia eléctrica, es el
requerimiento de energia o de bienes energéticos provenientes
del exterior.

La puesta en funcionamiento del Gasoducto Néstor
Kircnher (luego renombrado por la actual gestion como
Gasoducto Perito Francisco Pascasio Moreno) permitio
disminuir la necesidad de importacién de gas al vehiculizar la
salida de mayores volimenes de gas desde Vaca Muerta. Este
factor se refuerza con la determinacién de los volimenes
contratados a través del Plan Gas.Ar a lo largo del afio para cada
una de las empresas.



26 Subsidios Energéticos 2024 - EJES

Las importaciones se redujeron al minimo de 14 afnos. De
los 6,2 millones de Toneladas Equivalentes de Petréleo (TEP)
importadas en 2023, las compras al exterior se redujeron a 3,4
millones de TEP en 2024 (una reduccién de 45% entre un afio y
otro), completando el tercer afio consecutivo en esta direccion.

8. Importaciones de Gas y de Combustibles para
generacion
En millones de TEP
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Fuente: elaboracion propia. Datos de Energia

Tanto CAMMESA como  ENARSA  redujeron
significativamente sus compras externas de gasoil, fueloil, gas
natural y gas natural licuado.



27 Subsidios Energéticos 2024 - EJES

Precio de las importaciones

Hemos descompuesto el impacto de las importaciones
realizadas por CAMMESA y ENARSA entre cantidades y precios,
porque ambos factores responden a razones diferentes. Los
precios son variables externas a la economia local, en tanto que
los requerimientos de combustibles importados son el
resultado de un conjunto de factores endégenos.

En el dltimo afio se dio una caida importante del precio
del conjunto de las importaciones de energia que
efectivamente realiz6 el pafs. Por segundo afio consecutivo
tuvo lugar una reduccion del 30% del valor de este indice.

9. Indice de precios de las importaciones

energéticas

Afio 2010=100, ponderado por poder calorifico
185
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Fuente: elaboracién propia. Datos de Energfa, BCRA e INDEC.
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Esta caida de los precios, en conjunto con la caida de las
cantidades importadas, implic6 una reduccion de 2.262
millones de ddlares en el costo de las importaciones energéticas
realizadas por CAMMESA y ENARSA en 2024. Se alcanzé el
segundo valor mds bajo de toda la serie, quedando por debajo
s6lo del afio 2020, afio de precios muy bajos por la caida de la
demanda global en pandemia.

10. Costo de las importaciones de energia
CAMMESA y ENARSA. En miles de millones de doélares
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Fuente: elaboracién propia. Datos de Energfa, BCRA e INDEC.

Este significativo ahorro en el costo de las importaciones,
traducido a moneda local, podemos descomponerlo en tres
componentes. Un efecto cantidad que expresa el monto del
ahorro que se explica por la variacién de las cantidades
importadas, un efecto precio que refiere al ahorro que se puede
explicar exclusivamente por la variacién de los precios de los
productos importados y, finalmente, un efecto tipo de cambio,
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que nos muestra el componente de ahorro o sobrecargo
producido por la evolucion real del tipo de cambio. La
evolucion del tipo de cambio real es uno de los factores
determinantes del monto de los subsidios, como veremos mas
adelante.

11. Ahorro fiscal por importaciones
En millones de pesos constantes de octubre 2024,
descompuesto por tipo de efecto
Efecto ‘ Ahorro fiscal
Cantidad 2.057.586
Precio 597.364

Tipo de Cambio 79.023

Total 2.733.973
Fuente: elaboracién propia. Datos de Energfa, BCRA e INDEC.

Este ahorro de 2.262 millones de dolares, a lo largo del
afo, y actualizados a precios de octubre de 2024, se tradujo en
un ahorro de 2,7 billones de pesos. De ese monto, 2 billones se
deben a la caida de las cantidades importadas, casi 600.000
millones de pesos tienen como explicacion la caida de los
precios y otros casi 80.000 millones de pesos, se explican por el
relativo abaratamiento del tipo de cambio.

Precio recibido por productores

En el afio 2020 los productores de gas natural estaban
recibiendo un precio de 2,8 délares por millon de BTU. Para
2021, con la vigencia del Plan Gas.Ar la remuneracion del gas
nacional pas6 a 3,5 délares el milléon de BTU. Este salto gener6
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un incremento de los subsidios energéticos por dos caminos.
Por un lado, el Estado debia cubrir una brecha mayor entre los
costos del segmento de distribucion del gas y las tarifas que
pagaban los usuarios conectados a las redes de gas natural. Por
otro, se generd un incremento en el costo de generacién de
electricidad de las centrales térmicas y el Estado, via
CAMMESA, también debié atender esta situacion.

El Plan Gas.Ar estabilizé la remuneracion a los
productores en los tltimos afios, por lo cual la variacién de este
componente dejo de ser significativa.

12. Gas. Precio percibido por productores
En délares por millon de BTU

5,0

4,8

4,6

35 35 35 3,5

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Fuente: elaboracion propia. Datos de OPC

La tnica via significativa de incremento de subsidios por
este elemento pasa por las modificaciones en el costo del gas
nacional que registra CAMMESA. Segtin la compafiia, en 2024,
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el costo del gas para las generadoras se incremento de 3,2 a 3,4
dolares por millén de BTU. Esto generé un gasto adicional en
subsidios de 252.608 millones de pesos en 2024.

Tipo de Cambio

Luego de la devaluaciéon de diciembre, que mds que
duplico el precio de la divisa expresado en moneda local, el
gobierno utiliz6 el precio del délar como ancla inflacionaria. La
disparada de precios de los primeros meses del afio fue tan
importante, que el efecto de la devaluaciéon inicial fue
consumido rdpidamente. En el promedio anual de 2024, el
dolar es el mas barato de los tltimos siete afnos, cerrando el afio
con un dato mensual que lo ubica inclusive, por debajo del
valor de 2015.
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13. Délar. Tipo de cambio real
Afio 2015=100

145
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*2024, enero-noviembre
Fuente: elaboracién propia. Datos de BCRA

Este abaratamiento del délar derivé en que algunas de las
remuneraciones fijadas en ddlares para productores y también
las erogaciones por importaciones, demandaran menos pesos
para su atencién. Recordemos que el peso es la moneda de la
economia nacional, y que las transferencias que realiza el
Estado en concepto de subsidios, son en esta moneda.

El retraso cambiario acumulado en el afio implicé un
ahorro para el fisco de 242.143 millones de pesos.
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4. Sintesis

En 2024, por segundo ano consecutivo, los subsidios
energéticos cayeron medio punto del PBI. Aunque desde el
gobierno se enmarque este resultado entre los logros por la
agresiva politica de ajuste llevada a cabo, en verdad, la principal
razon de la caida de los subsidios, fue la disminucién de los
requerimientos de importaciones de energia por la puesta en
marcha del gasoducto que permitié expandir la produccién
gasifera de Vaca Muerta.

14. Variacion de los subsidios energéticos en 2024
Por factor explicativo, en millones de pesos constantes

252.608
. -242.143
-597.364
-1.156.388
-2.057.586
Tarifas ~ Importaciones Precio Ingreso Tipo de
Internacional Productor Cambio

Fuente: elaboracion y estimacién propia.

La informacién disponible en la Oficina de Presupuesto
del Congreso permitié identificar un ahorro de 3,64 billones de
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pesos en 2024 respecto a 2023 en el devengamiento de
subsidios a la energia.

La metodologia que construimos para analizar el impacto
de las diferentes variables sectoriales y macroeconémicas, nos
permite aproximarnos a la estimacion de un ahorro cercano a
los 3,8 billones en los subsidios energéticos para 2024, con la
disminucién de las importaciones como principal factor
explicativo, duplicando la incidencia respecto del incremento
de tarifas.

La discusion sobre los subsidios energéticos en Argentina
atravesO a todos los sectores politicos, formé parte de la
discusion medidtica y dio lugar a multiples posiciones. En
general, queda la sensacién de que existe un consenso
importante del cual forma parte el oficialismo y gran parte de la
oposicidn, incluso algunos sectores de lo que fue la experiencia
del gobierno del Frente de Todos, respecto a la pertinencia de
atacar el problema de los subsidios a la energia por el lado de
los cuadros tarifarios.

Esta idea de achicar la brecha entre costos medios de la
energia y tarifas, aumentando estas, asume que el problema de
los subsidios es un tema de “demanda”. Sin embargo, la
informacion disponible, conocida por todos estos actores,
permite sostener lo contrario: hay un fuerte componente de
“oferta” en la determinacion del nivel de los subsidios.

La energia es uno de los vectores de distribucion del
ingreso mds importante de las sociedades modernas por el peso
que tiene el presupuesto destinado a atender las necesidades
de este bien en el presupuesto de los hogares, y también,
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porque es uno de los pocos precios sobre los que todavia
sobrevive cierto consenso social respecto de su regulacion.

Cudnto cuesta la energia, es un tema no resuelto. El costo,
al igual que los precios pagados por hogares, es también un
factor politico. La gran opacidad existente a lo largo de las
cadenas de valor del sector, la disputa por la renta generada en
los primeros eslabones, la definicion de “tasas de ganancia
normales”, el ocultamiento de estas ganancias por medio de la
contabilidad creativa, la financiarizacion del sector, entre otros,
son factores que impiden determinar precios y costos “reales”
de la actividad.

No es inocente, entonces, la posicion de achicar la brecha
entre “costos” y precio por medio del incremento de las tarifas.
Lo ocurrido en 2024 es muestra de ello. El tarifazo de este afio,
justificado por el gobierno como generador de un gran ahorro
fiscal, tuvo como principal finalidad, en lugar de la reduccién
de subsidios, el incremento de la facturacion de las empresas
transportistas y distribuidoras, que multiplicaron sus tasas de
ganancia a niveles exorbitantes.

La produccién, el transporte, la distribucién y el consumo
de energia, son actividades fuertemente mediadas por la
intervencion estatal. Toda actuacion del Estado en la economia
entrafia un conflicto distributivo. Los subsidios energéticos no
son la excepcion. Por eso es importante entender de donde
provienen, qué determina su monto, qué efecto tienen sobre el
proceso econémico y qué consecuencias tienen las diferentes
alternativas de politica econémica que pueden llegar a
reducirlos.
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5. Fuentes consultadas

Banco Central de la Republica Argentina
- CAMMESA

— ENARGAS

— ENARSA

- INDEC vy organismos de estadisticas y censos
provinciales.

- Oficina de Presupuesto del Congreso.
— Oficina Nacional del Presupuesto.

— Secretaria de Energia de la Nacién



