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Enlace por la Justicia Energética y Socioambiental (EJES) es una
articulacién de organizaciones involucradas en el debate energético y
socioambiental de la Argentina. Enfocados sobre los dngulos econémico
financieros y de justicia socioambiental para exponer las implicancias ocultas
de la obstinacién hidrocarburifera. Con el horizonte de una transicién hacia
fuentes de energias renovables y sustentables, y desde una mirada
interdisciplinaria, federal y atenta a los muiltiples niveles, pretendemos
abordar fundamentalmente el megaproyecto Vaca Muerta teniendo en
cuenta las politicas y territorios implicados en el largo plazo.
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1. Introduccion

El afio 2024 cerro con el mayor superdvit comercial para
el sector energético en 18 anos. La diferencia entre las
exportaciones y las importaciones energéticas generé un saldo
positivo de 5.667 millones de ddlares, uno de los maximos
valores historicos, sélo superado en el afio 2006, cuando fue de
6.071 millones de délares.

En esta ocasion la mejora del balance se origind por la
conjuncién de un incremento de las exportaciones de 22%
(1.766 millones de doélares adicionales) y de una reduccién de
las importaciones de combustibles y lubricantes de 49% (3.915
millones menos).

En 2011 el pais habia ingresado en un ciclo de pérdida de
autoabastecimiento energético que, dada la profundidad de la
disociacion entre demanda y oferta energética, con esta tltima
en franca retraccion, se preveia que iba a ser largo. La reaccién
del gobierno de Cristina Ferndndez de Kirchner entonces,
recuperando el control de YPF, apostando al desarrollo de Vaca
Muerta y otorgando onerosos estimulos al conjunto de la
actividad, logré torcer la curva de declino que presentaba la
oferta energética, pero el equilibrio todavia quedaba lejos.

La solucién al problema del autoabastecimiento recién
pudo comenzar a encaminarse con la realizaciéon de obras de
infraestructura que permitieron disponer en todo el territorio
de la mayor produccién de gas que Vaca Muerta podia llevar a
cabo. La obra principal fue el Gasoducto Presidente Néstor
Kirchner (renombrado Gasoducto Perito Francisco Pascasio
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Moreno por el gobierno de Javier Milei) inaugurado en 2023,
pero que se habia proyectado su construcciéon cuatro anos
antes.

Hay dos elementos que le otorgan perdurabilidad y
robustez al nuevo escenario. Nos referimos, por un lado, al
incremento de las exportaciones de crudo, que pasaron de
promediar 55.000 barriles diarios en la década 2011-2020, a
110.000 barriles en 2022, 135.000 en 2023 y 188.000 barriles
diarios en 2024. Por otro, a la caida de las importaciones
producto, justamente, de la puesta en marcha del gasoducto.

Sin embargo, hay otros factores que pueden operar
contra esta solidez y darle un cardcter coyuntural a este
escenario poniendo en duda que el sector energético pueda
transformarse en un permanente proveedor neto de divisas
para la economia.

Uno de ellos es la particularidad del afio 2024 respecto al
consumo interno de energia. La fuerte contraccién de la
economia, con una caida acumulada de la actividad industrial
superior 10%, implicé una mayor disponibilidad de energia
para exportar y una menor demanda de importaciones.

Otro aspecto a considerar es el circuito de los flujos de
délares financieros asociados a las actividades energéticas.
Como en 2016 y 2017, en 2024 el sector volvié a endeudarse
muy fuerte en moneda extranjera, superando incluso el ritmo
de aquellos afios. En el actual escenario con el tipo de cambio
siguiendo de atrds a la evolucién de los precios domésticos y a
las tasas de interés en pesos, el endeudamiento en moneda
extranjera se erigié en una opciéon muy redituable para las



7 Energiay sector externo 2024 - EJES

empresas en el corto plazo, aunque comprometa la estabilidad
hacia adelante.

Este nuevo ciclo de endeudamiento demandard, como
ocurrio luego del proceso anterior, un periodo de mayor
demanda de ddlares para el pago de las deudas contraidas y de
los intereses asociados a ese endeudamiento. Tengamos en
cuenta que el repago de intereses por endeudamiento
intrafirma se constituyé6 como uno de los principales
mecanismos de dolarizacion y fuga de un sector que, sélo en
2024 logrd exteriorizar excedentes por mds de 2.200 millones de
ddlares.

Finalmente, asumiendo como solido este nuevo
escenario en el que la actividad aporta délares de manera
sostenida a la economia, resta hacer una pregunta que
consideramos central: ;délares para qué?

En el corto plazo, los ddlares frescos que puede proveer el
sector son vitales para el sostenimiento de la estabilidad
cambiaria y de precios y, por lo tanto, para la supervivencia
politica del proyecto que busca imponer el gobierno de Javier
Milei.

No obstante, mas alld de las urgencias, el uso final de los
ddlares que hace una economia es un aspecto central de su
modelo de crecimiento y distribucién de los ingresos. En un
esquema distributivo de fuerte carécter regresivo, con salarios
privados al nivel de 18 afios atrds, jubilaciones al nivel de 19
afios atrds y salarios estatales al nivel de 21 afios atrds, los
délares que la economia genere serdn, luego de atravesar
diferentes circuitos o canales de circulacién, apropiados por los
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sectores concentrados y su utilizaciéon, con una demanda
interna en decadencia, no responderd a las necesidades de
incrementar las capacidades productivas de la economia, sino
a las estrategias de acumulacion de estos actores, teniendo a la
fuga como principal destino.

Este documento ofrece un andlisis detallado de la
actualidad del sector energético en relacion al frente externo de
la economia, esto es, en tanto actividad que consume y genera
délares. Entendemos que el sistema energético como tal se
constituye como una densa red de intereses corporativos y
politicos y que las politicas energéticas y las estrategias
empresariales deben interpretarse bajo la 6ptica de las disputas
de poder que tienen lugar en toda economia y que tienen como
fin alterar, consolidar o refundar los aspectos distributivos de
las sociedades.

En la siguiente seccién brindamos una descripcién de lo
que, entendemos, constituye uno de los problemas centrales y
estructurales de la economia nacional y que, en la actual
coyuntura, su centralidad se intensifica atin mas. Nos referimos
al frente externoy a la situacién de extrema vulnerabilidad que
alli se observa. Luego dedicaremos un capitulo a analizar cémo
evolucionaron los aspectos comerciales (exportaciones e
importaciones) del sector, que dindmica presentaron, qué
actores fueron protagonistas, etcétera. Luego nos dedicamos al
andlisis sectorial de los intercambios de capitales financieros
con el exterior y, finalmente, cerramos el informe con una nota
a modo de reflexién final cuyo objetivo serd marcar los puntos
destacados y sefialar las tensiones mds notorias que presenta la
actividad y sus protagonistas.
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2.La economia argentinay el frente
externo

La fragilidad externa sigue siendo la principal
caracteristica de la economia argentina. El abultado nivel de
endeudamiento en el que quedd sumida después de la
experiencia del gobierno de Macri consume un afio tras otro del
saldo comercial favorable que la economia pueda generar. Al
mismo tiempo, la regresividad distributiva agrega una tensién
adicional al incrementar el nivel de excedentes de la economia
que presionan sobre las reservas para conseguir dolarizarse,
compitiendo por los mismos ddlares que el Tesoro precisa para
atender los compromisos externos.

A esto se le suma, en el corto plazo, el papel que juega el
tipo de cambio en el plan antinflacionario del gobierno. Luego
de la brutal devaluaciéon de diciembre de 2023, con la que
inauguré su mandato presidencial, el gobierno utiliz6 la
cotizacién del délar como ancla nominal para los precios
internos. Luego del inmediato salto de la inflaciéon como
respuesta a la devaluacién que permitio licuar los ingresos de
la mayoria de la poblacion, asi como los gastos del Estado, la
variacion de precios bajé su ritmo significativamente y el
gobierno pudo anotarse, ante la opinién publica, un tnico éxito
parcial de su gestidon econémica.

El sostenimiento de la estabilidad cambiaria, sin
embargo, tiene, por un lado, un costo social muy importante ya
que en buena medida se logré gracias al fuerte ajuste sobre los
ingresos de la poblacién que provocé una caida importante del
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nivel de actividad y, por lo tanto, de las importaciones y por
otro, un fuerte costo de divisas por dos motivos.

En primer lugar, para proporcionar una oferta sostenida
en los mercados financieros de dolares el gobierno permitié a
los exportadores liquidar el 20% de sus exportaciones por fuera
del Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC), lo que termin6
habilitando un nuevo mecanismo para la fuga de capitales.

1. Principales componentes de variacion de reservas
internacionales
Diciembre 2023-enero 2025, en millones de dolares

Factores que sumaron doélares 44.206
Saldo comercial de bienes 19.883
Pago de importaciones por fuera del MULC* 15.086
Viajes y otros pagos con tarjeta por fuera del MULC 5.742
Impacto blanqueo en reservas** 3.408
Factores que restaron délares -36.703
Saldo cambiario de servicios (sin fletes) -3.857
Exportaciones liquidadas por fuera del MULC -7.213
Intereses y capital de deuda puiblica -15.942
Intereses y capital de deuda privada -4.204
Dolarizacion de excedentes*** -5.488
Variacion de reservas por transacciones 7.503
Revaluacién de activos de reserva 15.200
Variacién contable de reservas 8.098

* Importaciones pagadas con délares propios o con Bopreales. ** Variacién del
efectivo minimo de ddélares que las entidades perceptoras de depésitos deben tener en
el BCRA. *** Incluye Formacién de Activos Externos, Operaciones de Canje Netas y
Compra-Venta de titulos valores. Fuente: elaboracion propia. Datos de BCRA.

Adicionalmente, para que este resultado se prolongue en
el tiempo el propio Banco Central (BCRA) ha tenido que
intervenir, cada vez con mayor frecuencia, en los mercados de
ddlares financieros utilizando parte de sus reservas.
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Por estas razones, a pesar de acumular un superavit
comercial cercano a los 20.000 millones de délares, obtenido
principalmente por la fuerte caida de las importaciones més
que por el incremento de las exportaciones, y de premiar a los
histéricos evasores permitiendo un blanqueo de los capitales
fugados en los tltimos afios sin contraprestacion significativa,
las reservas del BCRA no crecieron significativamente y
cerraron enero de 2025 en el mismo nivel de marzo de 2024.

El actual esquema sin una fuerte inyeccién de ddlares de
algiin organismo internacional o de algin otro acreedor es
insostenible en el mediano plazo. Los dodlares que puedan
proveer los exportadores, con la actual infraestructura de la
economia, no alcanzan para todos los actores que los
demandan.

2. Reservas internacionales en el BCRA

En millones de dolares.
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Fuente: elaboracién propia. Datos de BCRA.
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Hacia adelante el pais tiene un complejo cronograma de
vencimientos de capital de las deudas contraidas, en especial,
del préstamo del Fondo Monetario Internacional (FMI).
Argentina recibi6 el crédito original entre 2018 y 2019, repartido
en cinco tramos que sumaron 44.267 millones de délares. De
estos, altin se adeudan 42.000 millones.

Por otra parte, en concepto de intereses, hasta diciembre
de 2024, Argentina ya pago 11.686 millones de ddlares, y el
cronograma vigente determina que adn resta abonar otros
16.000 millones por este concepto.

De este modo, los pagos al FMI en los préximos afnos
suman una cifra cercana a los 58.000 millones de ddlares con
una carga anual que comenzard a ser realmente gravosa a partir
de 2027.

3. Vencimientos de capital e intereses con el FMI
En millones de dolares.

8.941 8.
8.883 8.355

7.825
7.176
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2.932 2.709
||

2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034

Fuente: elaboracion propia. Datos de Ministerio de Economia.
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3. La balanza comercial energética

El afno 2024 cerré con un superdvit comercial de 5.667
millones de dolares para el sector energético, alcanzando el
segundo mdximo registro, sélo superado por el de 2006. Este
resultado fue producto de un total de exportaciones por 9.677
millones de délares y de un total importado por un monto de
4.009 millones de ddlares.

Segin los datos del INDEC, las importaciones de
combustibles y lubricantes se redujeron en un 49% en 2024
respecto a 2023 (ya se habian reducido 38% en 2023 respecto a
2022) provocando un ahorro de 3.915 millones de ddlares, en
tanto que las exportaciones energéticas crecieron 22%,
generando un ingreso adicional de 1.766 millones de délares.

Como es sabido, en nuestro pais, las importaciones de
esta actividad cubren, en su mayoria, faltantes de gas para
atender la demanda de las centrales térmicas. Para ello no sélo
se importa gas o gas natural licuado (GNL), sino también
combustibles como gasoil o fueloil. En algunos periodos
también cobraron relevancia las importaciones de
combustibles refinados como naftas y gasoil tipo Premium.

Del lado de las exportaciones, el principal componente es
el petréleo crudo, aunque también se registran exportaciones
de determinados combustibles y otros productos de la
refinacion del crudo, asi como de gas natural.



14 Energia y sector externo 2024 - EJES

4. Balanza comercial energética
En millones de dolares.

mmm Saldo  ====Exportaciones e==Importaciones

Fuente: elaboracién propia. Datos de INDEC.

El complejo petrolero-petroquimico va ganando terreno
en el total de ventas externas del pais. Se trata del segundo
complejo exportador mds importante, sélo superado por el
sojero.

Las exportaciones de combustibles y energia
representaron el 12% del total de las ventas del pais. Se trata de
la misma participaciéon que tenia el sector 15 afios atrds. La
madxima proporcion se alcanzo en el aio 2000 cuando el rubro
explicé el 19% del total exportado.
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5. Participacion de las exportaciones energéticas en el

total exportado
En %.
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Fuente: elaboracién propia. Datos de INDEC.

Por su parte, las importaciones de combustibles y
lubricantes representaron el 7% del total importado por
Argentina en 2024. En los afios en los que crecian los
requerimientos de energia importada para atender la brecha
entre una demanda creciente y oferta interna declinante (afios
que coincidieron con mayores precios internacionales para
estos bienes), el peso de la actividad en las importaciones
totales lleg6 al 17%. La inversion de estos factores (menores
precios, caida de la demanda interna e incremento de la oferta
debido a la mayor capacidad de transporte) determiné una
rdpida caida de las importaciones energéticas como
proporcién del total de importaciones argentinas.
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6. Participacion de las importaciones energéticas en el

total importado
En %.
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Fuente: elaboracion propia. Datos de Secretarfa de Energfa y ENARGAS.

<

De aqui en adelante dividimos este capitulo en tres
secciones. Cada una de ellas estard dedicada a analizar el
comportamiento de cada uno de los tres segmentos en los que
puede fraccionarse el mercado energético de exportacion e
importacion. Nos referimos al mercado gasifero, que incluye
también la comercializacién de aquellos combustibles que
tienen por finalidad ser utilizados en las centrales térmicas para
generacion eléctrica, al mercado de petréleo crudo y, por
ultimo, al mercado de otros combustibles y de otros productos
de la refinacién del petréleo.
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Importaciones de gas y combustibles para
generacion

El declive de la produccion de gas comenzd en el afio 2006
y desde entonces el desacople entre la oferta y la demanda
interna de energia se convirtio en un problema central de la
economia argentina, que continud por varios anos con un
ritmo importante de crecimiento mientras se resentia la
disponibilidad local de gas.

Hasta 2014 la produccion local de gas no paré de caer. En
ese momento comenzaban a rendir las inversiones que YPF
habia empezado a hacer de forma acelerada desde 2012,
estimulada con ingentes programas de subsidios a la oferta
gasifera. A partir de alli, el declino de los niveles de extraccion
de gas convencional fue compensado con un incremento de la
produccién no convencional y el saldo neto fue positivo. La
extraccion total de gas crecié a buen ritmo hasta 2019 y, mds
alld de algunos altibajos, se mantuvieron desde entonces en ese
nivel.

El Gasoducto (ex) Presidente Néstor Kirchner, significé
un incremento de la oferta interna de gas al permitir inyectar 11
millones de metros cuibicos diarios adicionales desde la cuenca
neuquina hacia el resto del pais a partir de la segunda mitad de
2023. La capacidad del gasoducto llegé luego a 16 millones de
metros clbicos diarios en la segunda mitad de 2024.

Esta obra permitié reducir significativamente las
importaciones de gas (incluyendo gas natural y gas natural
licuado) en 2023 vy, principalmente, en 2024. En 2022 las
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importaciones de gas, mds alld de la estacionalidad, habian
promediado unos 17 millones de metros cubicos diarios. Para
2023 se redujeron a 14 millones y para 2024 a 8.

7. Extraccion e importacion de gas
En millones de metros ciibicos diarios.
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Fuente: elaboracion propia. Datos de Secretarfa de Energia y ENARGAS.

El abastecimiento de las centrales térmicas, como ya
mencionamos, no sélo requiere de importaciones de gas y gas
natural licuado (GNL), sino también de la compra en el exterior
de combustibles como gasoil y fueloil cuando los contratos de
gas son insuficientes. Se trata de las importaciones mds
costosas en relacion a su rendimiento calérico y por eso sélo se
realizan cuando se agotan las otras dos opciones.

Llevadas a la equivalencia de metros ctibicos de gas, en
2022 las importaciones de estos combustibles fueron de 9
millones de metros ctibicos diarios y cayeron a 4,7 millones en
2023y a 2,2 millones en 2024.
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En términos agregados, las importaciones para atender el
faltante interno de gas se redujeron de 25,9 a 18,3 millones de
metros cubicos por dia entre 2022 y 2023, y a 10,1 millones de
metros cibicos en 2024.

8. Importaciones anuales de gas y de combustibles

para centrales térmicas
En millones de metros ctibicos equivalentes diarios.

mGas mGNL = Combustibles
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Fuente: elaboracién propia. Datos de Secretaria de Energia

En 2024 no sélo volvieron a caer las importaciones
vinculadas al faltante de gas, sino que también, por segundo
afio consecutivo, se redujeron los precios de estas
importaciones. El indice de precios de las importaciones
vinculadas a este uso alcanzé su maximo nivel en 2022 y desde
alli descendi6 22% en 2023 y desde el nuevo nivel, un 23%
adicional en 2024.
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9. Indice de precios de las importaciones energéticas
Aiio 2010=100, ponderado por poder calorifico
185
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Fuente: elaboracién propia. Datos de Energfa, BCRA e INDEC.

El efecto conjunto del menor requerimiento de
importaciones y de la caida de los precios implic6 una fuerte
reduccion de los ddlares utilizados para atender el problema
del faltante de gas. De 7.084 millones de ddlares gastados en
2022, se pasé a 3.911 millones en 2023 y a 1.661 millones en
2024 (-58%)1.

1 Si incorporamos las importaciones de energia eléctrica a este
andlisis, cuya evolucién no depende exclusivamente de los requerimientos
energéticos del pais, sino también de la disponibilidad y de otros factores
externos, el total de importaciones vinculadas al faltante de gas cayo de 4.747
a2.178 millones de ddlares (-54%) entre 2023 y 2024.
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En el mercado de gas, las exportaciones argentinas se
encuentran limitadas por falta de infraestructura al no contar,
entre otras obras, con una planta de licuefaccién que permita
independizar el comercio internacional de la red existente de
gasoductos. Actualmente las exportaciones se realizan
principalmente a Chile por medio del gasoducto GasAndes, y
hay algunos despachos menores a Uruguay.

Hasta 2007, Argentina exportaba entre 15y 18 millones de
metros cubicos diarios de gas, pero luego el envio al exterior
mermo y pricticamente fue inexistente hasta 2019, cuando se
reinicié el suministro a Chile, pais con el que se firmé un
conjunto de acuerdos de provisién desde entonces.

En 2024 las exportaciones de gas fueron de 7 millones de
metros cuibicos diarios de gas, cantidad que representa el 5%
del total de gas extraido en el pais. Estas exportaciones
implicaron una facturacion de 662 millones de délares.
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10. Importaciones anuales de gasy de combustibles

para centrales térmicas y exportaciones de gas
En millones de dolares.
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Fuente: elaboracién propia. Datos de Secretaria de Energia

Seis empresas concentran el 82% de las exportaciones de
gas, encabezadas por Tecpetrol (22%), YPF (21%) y Total
Energies (13%).
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Las exportaciones petroleras

En los dltimos afios se produjo una fuerte reactivacion de
las exportaciones de crudo a partir del desarrollo del perfil
exportador de Vaca Muerta en un contexto de precios
internacionales relativamente elevados.

Las exportaciones de crudo se incrementaron 39% en
2024 y promediaron los 188.000 barriles diarios, representando
el 26,5% del total de la extracciéon nacional. Se trata del maximo
registro alcanzado en mds de dos décadas. Para encontrar
mayores exportaciones hay que ir a la década de 1990, con el
afno 1997 como ano record, cuando se llegaron a exportar
335.000 barriles diarios en promedio.

11. Exportacion de crudo
En miles de barriles diarios.
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Un elemento central para explicar el aumento de las
exportaciones de crudo en los ultimos afios, es la evolucién de
los precios de venta en el mercado internacional. Este estimulo
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proveniente del exterior motivo las inversiones en pozos de
shale oil y “petrolific6” e internacionalizé a Vaca Muerta.

12. Precio de venta promedio
En délares por barril
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Fuente: elaboracién propia. Datos de Secretaria de Energfa.

Con el desarrollo de las exportaciones neuquinas (que ya
explican mds del 80% del total de crudo exportado) el mercado
no solo se expandid, sino que también cambiaron sus
protagonistas.

Pan American Energy, lider de las exportaciones
nacionales durante las tltimas décadas a partir de su extraccion
de crudo Escalante de la cuenca San Jorge, fue desplazada al
tercer lugar del ranking de exportadores por Vista, la empresa
de Miguel Galuccio y por YPF, que pasé a liderar en 2024 las
exportaciones de petréleo gracias al funcionamiento del
Oleoducto Trasandino desde mediados de 2023.
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13. Principales exportadores de crudo
Ingresos por exportaciones en millones de délares.

YPF; 902
VISTA; 791

PAE; 663

SHELL; 566
PETRONAS; 503

2020 2021 2022 2023 2024
Fuente: elaboracién propia. Datos de Softrade.

El 95% de las exportaciones de YPF salen a través del
Oleoducto Trasandino hacia Chile. La readecuacion de esta
obra también fue importante para el desarrollo del resto de las
exportaciones de Vaca Muerta, especialmente para Shell y
Petronas. Tal destino, en estos casos, representa el 64% y el 70%
de las exportaciones respectivamente. La situacién de Vista es
diferente, EEUU es el principal mercado de exportacion,
aunque no deja de ser importante la porcion de las ventas con
destino a Chile (28% del total).

Las empresas que lideraron este proceso tuvieron una
politica agresiva de inversiones en Vaca Muerta con el ojo
puesto en los mercados externos. En el tltimo afio las dreas de
estas cuatro compaiiias son las que mds cantidad de pozos han
conectado.
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Segun sistemas de informacion estadistica privada de
comercio exterior (con datos mds robustos que los publicados
por la propia Secretaria de Energia), las exportaciones de YPF
alcanzaron 27.000 barriles diarios en 2024 y las de Vista,
segunda en la lista, fueron de 23.000.

En el caso de YPF, si sumamos las exportaciones de la
Compania de Hidrocarburos No Convencionales (CHNC) cuya
titularidad comparte con Chevron a partir del acuerdo firmado
en 2013, el predominio sobre el comercio exterior se acrecienta
al incidir sobre la exportacion de 41.000 barriles diarios, casi un
cuarto de las exportaciones de crudo.

14. Ranking de exportadores de crudo
En miles de barriles diarios, aiio 2024.

EXPOR-

EMPRESA %EE%} P%(Ezo;\l;c_ g}fgll%\g_
CION
1 YPF 27 253 11%
2 VISTA 23 58 40%
3 PAE 21 101 21%
4 SHELL 17 31 54%
5 PETRONAS 15 33 46%
6 CHNC 14 41 32%
7 TECPETROL 10 16 66%
8 PLUSPETROL 6 35 18%
9 CAPEX 5 19 24%
10 CGC 4 44 9%

Fuente: elaboracion propia. Datos de Softrade.
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La incursion de algunas compainias en el crudo de Vaca
Muerta tiene un perfil predominantemente exportador. Tales
son los casos de Tecpetrol, Shell, Petronas y Vista. La mitad de
la produccién de estas empresas, en promedio, tuvo como
destino el mercado externo durante el afio 2024.

Un dato adicional, importante a la hora de analizar el
destino de las divisas generadas por estas exportaciones, es la
extranjerizacion de la ctipula exportadora. Si bien el segmento
estd liderado por YPF y por otros actores cuyos origenes son de
capitales nacionales, lo cierto es que de las diez empresas que
mds exportan, la estatal es la tnica cuya casa matriz estd
radicada en el pais. El 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 Galuccio, en México) o CGC (de la familia
Eurnekian, en Espafa).

El aumento de las cantidades exportadas en 2024 en
conjunto con el sostenimiento de precios elevados, derivé en
un aumento del valor de estas exportaciones que pasaron de
3.887 millones de dodlares en 2023 a 5.473 millones en 2024
(+41%).
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15. Ingresos de divisas por exportaciones de crudo
En millones de dolares.
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Fuente: elaboracion propia. Datos de Secretaria de Energia

i)

Mercado de refinados

Hasta aqui veniamos analizando los principales
mercados energéticos de exportacion (crudo) y de importacién
(gas y otros reemplazos de combustibles para generacion
eléctrica). Hay un tercer segmento que reviste importancia
significativa para la economiay es el de los productos refinados
de petréleo, que incluyen combustibles, lubricantes y otros
derivados relevantes para la industria petroquimica.

Las exportaciones estdn compuestas principalmente por
diferentes tipos de naftas, fueloil y derivados como butano y
propano. En cambio, las importaciones mds importantes son
de naftas y gasoil de grado 3 (Premium) y algunas bases
lubricantes.
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Segtn los datos que recoge y publica la Secretaria de
Energia a través del sistema Sesco? a partir de las declaraciones
juradas de las compaiias en 2024 las importaciones de estos
refinados (sin considerar los combustibles destinados a las
centrales térmicas) costaron 1.062 millones de ddlares, en tanto
que se exportd este tipo de producto por un valor de 1.351
millones de ddlares.

Las exportaciones estdn en linea con lo ocurrido en la
dltima década, pero las importaciones marcaron uno de los
valores mads bajos de los tltimos 15 afos. Luego de un pico de
importaciones (principalmente de naftas y gasoil Premium) en
2022 por un valor de 4.064 millones de ddlares, tal monto se
redujo a 2.429 millones en 2023 y de alli, hasta los 1.062
millones en 2024.

2 Los datos de este sistema no son muy precisos por un fuerte sesgo de subdeclaracion
de exportaciones, pero decidimos publicar igual estos resultados para observar la
tendencia general de este mercado. Los datos publicados por INDEC tienen la
dificultad de seguir un estricto protocolo de resguardo del secreto estadistico, hecho
que dificulta enormemente trabajar en detalle a nivel de producto.
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16. Importacionesy exportaciones de refinados
En millones de dolares.

Importaciones e Exportaciones
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Fuente: elaboracién propia. Datos de Secretaria de Energia

De este modo, este segmento, que fue muy deficitario en
los ultimos dos anos, en 2024 presenté un resultado de
intercambio con el exterior positivo de casi 300 millones de
délares.

4. Las divisas que se van por mecanismos
financieros

Como hemos explicado en distintas publicaciones, es
esperable que una parte importante del diferencial de délares
generado en el comercio exterior de la actividad termine
fronteras afuera.
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Por un lado, las compaiiias exportadoras (de cualquier
actividad econdmica) administran un amplio conjunto de
recursos o mecanismos financieros que les permiten evadir, en
el caso de que existan, los controles cambiarios que determine
la autoridad monetaria y cambiaria.

Por otra parte, el acceso privilegiado a las divisas, les
otorga a las compafias exportadoras un factor determinante de
poder econémico que las compaififas logran traducir en
elevadas tasas de ganancia en la economia local. Es esperable
que una porcién muy significativa de esta ganancia
incrementada  termine también encontrando algin
mecanismo de salida hacia el exterior dolarizdndose para ser
captada fronteras afuera por la controlante de la operadora
local, o por la misma operadora a través de formas juridicas
registradas en territorios de baja o nula tributacién.

Como pudimos observar, los mecanismos que las
empresas utilizan van cambiando en funcién de las
transformaciones de la regulacién del mercado cambiario.?

Los cuatro mecanismos principales de extranjerizacion
de excedentes utilizados por el sector que tuvieron
protagonismo en diferentes momentos de las ultimas dos
décadas son la “cldsica” remisién de utilidades y dividendos de
las compaiias extranjeras a sus casas matrices (2006-2011),
luego la contratacion de servicios empresariales con
compafias vinculadas del exterior (2011-2016), seguida de la

% Ver Marco Kofman, “Energfa y Ddlares ;El problema y la solucién?” publicado en
febrero de 2023 y “Energfa y Sector externo 2023. Un sector que mira hacia afuera”
publicado en febrero de 2024 por EJES y disponible en https://ejes.org.ar/pagina-
informes/
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formacion neta de activos externos y otros mecanismos de
compra de dolares billete y titulos en moneda extranjera (2018-
2019) y, finalmente, el pago de los intereses por las deudas
contraidas con empresas vinculadas (2020-2023).

El principal mecanismo de dolarizacién de excedentes en
2024 fue el pago de intereses por endeudamiento en moneda
extranjera. Por esta via las empresas exteriorizaron 1.207
millones de ddlares. También fue importante la pérdida de
divisas por la contratacion de diversos servicios empresariales
en el exterior, que “costaron” 567 millones de délares en 2024,
en tanto que la pérdida de divisas por remision de utilidades y
por diferentes mecanismos de formaciéon de activos externos
totalizo otros 455 millones de délares. En suma, estimamos que
la fuga de divisas que protagonizo el sector en 2024 alcanzo los
2.228 millones de dolares.

Este valor final no tiene en cuenta los cambios en el
monto de la deuda externa contraida por el sector. Los
incrementos del capital adeudado se registran como un ingreso
de ddlares, en tanto que la disminucioén (pagos de capital), se
registran como un egreso. Si bien en el largo plazo ambos flujos
se van anulando quedando sélo el saldo negativo de los
intereses, la dindmica de estos movimientos es muy importante
para el sector y para la economia.

La pérdida de divisas total por las diferentes maniobras
financieras fue similar a la media de la dltima década para el
sector y consumi6 cerca de la mitad del saldo comercial
favorable.
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17. Exteriorizacion de excedentes del sector
En millones de dolares.
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Fuente: elaboracién propia. Datos de BCRA.

Los diferentes mecanismos de dolarizacion de
excedentes.

Remision de utilidades a casa matrices

Hasta la instauracién del sistema de control de cambios
en noviembre de 2011 los agentes de la economia tenian la
libertad absoluta para comprar délares y las empresas podian
remitir, sin restriccion alguna, los beneficios obtenidos en la
economia local.
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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 llegé a costar mds de
1.200 millones de délares en un solo afio, quedé clausurado por
un tiempo, hasta que en 2016 y 2017 volvié a ser relativamente
significativo.

18. Pérdida de divisas por giro de utilidades y

dividendos
En millones de dolares.
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Fuente: elaboracion propia. Datos de BCRA.

Contratacion de servicios empresariales y otros

Cuando se instalé el control de cambios, las empresas
comenzaron a utilizar otros mecanismos para dolarizar sus
excedentes. Uno de ellos fue la contrataciéon de servicios de
diferente tipo con empresas radicadas en el exterior.
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Entre 2011 y 2016 se perdieron, en promedio, mas de
1.000 millones de ddlares al aio por esta razon.

Liberalizado el mercado cambiario, a partir de entonces
este mecanismo perdio atractivo y no volvid a reactivarse con
la misma intensidad, aunque en 2024 se observé un nuevo
incremento en su uso.

19. Pérdida de divisas por servicios (sin fletes ni

seguros)
En millones de dolares.
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Fuente: elaboracién propia. Datos de BCRA

Formacion de activos externos y otros instrumentos de
fuga

El gobierno de Cambiemos liberaliz6 el mercado
cambiario y el sector fue uno de los protagonistas en el proceso
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de apropiacion privada de las reservas de divisas del Banco
Central fugando cifras muy significativas.

Reinstalados los controles cambiarios, este mecanismo
de pérdida de divisas perdi6 centralidad.

20. Pérdida de divisas por formacion de activos

externos netos y otros mecanismos de fuga
En millones de dolares.
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Fuente: elaboracién propia. Datos de BCRA

Pagos de intereses

Por el fuerte endeudamiento externo del sector en 2016 y
2017, en consonancia con la politica de endeudamiento del
gobierno nacional de entonces, los pagos de intereses de las
empresas se dispararon a partir de 2020 y desde entonces
superan los 1.000 millones de doélares anuales. Este es el
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principal mecanismo de dolarizacién de excedentes vigente en
el sector energético en la actualidad.

21. Pérdida de divisas por pagos de intereses
En millones de dolares.
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Fuente: elaboracion propia. Datos de BCRA.

Un nuevo boom de endeudamiento en moneda
extranjera.

Desde 2014 se produjo un importante flujo de ingresos de
divisas por préstamos que las empresas tomaron en el exterior,
al principio para financiar sus inversiones en Vaca Muerta y
luego, como estrategia financiera en sintonia con el resto de los
sectores de la economia. S6lo los préstamos financieros (sin
considerar los comerciales) que habian promediado un ingreso
de 1.000 millones de délares anuales en la década anterior,
llegaron a 4.000 millones de ddlares para 2016 y para 2017.
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En 2024 se produjo un nuevo salto, incluso superior al de
la etapa anterior. Las empresas del sector tomaron deuda por
mads de 7.176 millones de dolares.

22. Nuevo endeudamiento y pagos de capital
En millones de dolares.
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Fuente: elaboracién propia. Datos de BCRA.

Como es esperable, el ingreso de dodlares por el
endeudamiento presente, tal como se contabiliza en el Balance
Cambiario, estd asociado a futuros pagos de intereses
(considerados en el grédfico 21) y a la devolucién del propio
préstamo (los pagos del capital de la deuda contraida).

Alalarga, los ingresos de délares por préstamos y la salida
de divisas por su devolucién es un juego de suma cero. No
obstante, la falta de control acerca del efectivo ingreso de los
ddlares percibidos, asi como los problemas de la
intertemporalidad en relacion ala disponibilidad de divisas por
parte del BCRA, complejizan el escenario.
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En 2024 también se incrementaron, y alcanzaron su
maximo nivel, los pagos al exterior en concepto, justamente, de
pagos de capital. En parte estos pagos fueron por deuda
contraida con anterioridad, pero también es evidente que una
parte importante del endeudamiento contraido durante este
ano fue de corto plazo.

En un contexto de valorizaciéon financiera, con el carry
trade operando de manera sostenida durante todo el ano
calendario 2024, el endeudamiento en moneda extranjera de
corto plazo resulté un negocio formidable para cualquier
empresa con acceso al financiamiento externo.

La mirada de largo plazo sobre el endeudamiento del
sector nos muestra cémo crecio el stock de acreencias entre
2016 y 2018, aumentando mds de un 100% en ese periodo y
como se ha sostenido en niveles elevados desde entonces.
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23. Deuda externa privada del sector “extraccion de

petréleo y gas”
En millones de dolares.
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Fuente: elaboracion propia. Datos de BCRA.

La informacion del gréfico 23 proviene del informe sobre
deuda externa privada que elaboré el BCRA para el tercer
trimestre de 2024. Alli no se observa un crecimiento neto de la
deuda durante el ultimo afio. La razén es que, segun la
informacion que surge del Balance Cambiario, hasta el tercer
trimestre ingresos y egresos de dolares por endeudamiento
fueron parejos y a partir de septiembre se da un salto del
endeudamiento neto que no fue todavia registrado por los
informes trimestrales de deuda externa privada.

Un dato adicional, de suma importancia, es el cambio
sostenido de la composicion de la deuda sectorial. Hasta 2017
la deuda intrafirma representaba el 20% del stock de
endeudamiento externo de la actividad. Desde entonces este
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indicador creci6 y al tercer trimestre de 2024 nos encontramos
con que el 37% del capital adeudado lo es con empresas
controladas o controlantes.

24. Deuda intrafirma en el total de la deuda sectorial
En % del total de la deuda.
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Fuente: elaboracion propia. Datos de BCRA.

El impacto cambiario de la actividad energética.

En subalance cambiario, el BCRA registré un ingreso neto
de ddlares para la actividad por primera vez desde el afio 2008.
Del lado estrictamente comercial, es decir, considerando sélo
las transacciones de bienes energéticos con el exterior, se
gener6 un ingreso neto positivo de 2.577 millones de ddlares,
en tanto que del lado financiero (en sentido amplio para
registrar los diferentes mecanismos de exteriorizacion de
excedentes con los que operan las companias del sector) se
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genero un saldo adicional positivo de 329 millones de ddlares.
De este modo, la actividad energética en 2024 generé un
ingreso neto de divisas por 2.905 millones de dolares.

25. Balance cambiario del sector energético
En millones de dolares.
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Fuente: elaboracion propia. Datos de BCRA.

Antes de proseguir es pertinente realizar la siguiente
aclaracion: los datos de intercambios comerciales registrados
por el INDEC no tienen por qué ser similares a los resultados
obtenidos en el Balance Cambiario que publica BCRA. Ambos
organismos, con sendas publicaciones, persiguen objetivos
diferentes. Mientras que el INDEC observa la compray venta de
mercancias con independencia de las formas y plazos de pago,
el BCRA registra las transacciones en el momento en que
impactan en el Mercado Unico y Libre de Cambios, sean pagos
al contado, diferidos, deudas contraidas o canceladas, etcétera.

Si bien el INDEC registré un saldo comercial favorable de
5.668 millones de ddlares, el impacto en el mercado cambiario
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de este se redujo a menos de la mitad. Uno de los factores que
explica esta diferencia es la reglamentacion conocida como
“dolar blend”, que permitié a los exportadores liquidar el 20%
de las ventas en el mercado del délar contado con liquidacién
(CCL).*

La aplicacion de este instrumento explica que, a pesar de
que las exportaciones de todo el sector energético pasaron de
7.911 a 9.677 millones de ddlares (22%), el ingreso de divisas al
BCRA sélo se haya incrementado de 8.034 a 8.217 millones
2%).

Del lado financiero, a pesar de la pérdida de 2.228
millones de ddlares en el afio por los diferentes mecanismos
corporativos de exteriorizacion o dolarizaciéon de excedentes,
se obtuvo un resultado favorable. La razén es el ingreso de
ddlares por el fuerte incremento del endeudamiento de las
empresas en dicha moneda. Como hemos visto, no sélo debe
atenderse el capital de esta nueva deuda con dodlares en los
préximos meses o anos, sino que el incremento de la deuda trae
aparejado una intensificacion de la pérdida de divisas asociada
al pago de intereses.

El resultado cambiario favorable de 2.905 millones de
ddlares se reduce en un 99% si dejamos de considerar el ingreso
neto de délares por nuevo endeudamiento que fue de 2.874
millones y cuyo repago implicard pronto una salida de délares
en idéntica suma. Sin este componente, el ingreso de délares

" La liquidacién de délares en el mercado CCL no puede registrarse como ingreso de
délares por el BCRA ya que no ingresan al Mercado Unico y Libre de Cambios (MULC)
y no incrementan las reservas. Solo se constituyen como oferta de uno de los mercados
paralelos de délares. En la préctica, se trata de délares generados por exportaciones,
pero que no ingresan al circuito econémico real.
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“genuinos” del sector energético a las arcas del BCRA fue de 31
millones, es decir, una cifra marginal para un sector cuyas
exportaciones superaron los 9.500 millones de ddlares.

5. ;Quién se queda con los ddlares que
pueda traer la energia?

El déficit comercial del sector energético fue revertido en
2024 luego de un largo proceso en el que se acumularon el
recorrido iniciado por YPF junto a un grupo reducido de
compafifas mayormente de origen transnacional en la
explotacion no convencional de hidrocarburos; un periodo de
cuatro afnos de precios elevados de exportaciéon que
estimularon las inversiones “petrolificando” e
internacionalizando Vaca Muerta; la realizaciéon de obras de
infraestructura que permitieron incrementar el flujo interno de
hidrocarburos; y la reactivacion del Oleoducto Trasandino que
permitio reanudar las exportacién de crudo a Chile.

Sin embargo, a pesar de esta reversion del flujo de délares
del sector, y de la coincidente recuperacion de las
exportaciones del complejo sojero en 2024, determinantes para
la mejora del saldo comercial entre 2023 y 2024 -que fue de casi
26.000 millones de ddlares, si comparamos el déficit de casi
7.000 millones en 2023 con el superavit de casi 19.000 millones
de 2024-, la vulnerabilidad externa de la economia nacional se
sigue profundizando.

Ya hemos sefialado en informes anteriores que el
problema de la falta de ddlares que sufre la Argentina dejé de
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ser sOlo un tema de diferencias entre ingresos y egresos por
exportaciones e importaciones.®

El componente comercial del problema pasé a segundo
plano luego de una década en la que la economia local sufrio
dos procesos simultdneos de gran relevancia. Nos referimos al
vertiginoso proceso de endeudamiento externo, por un lado, y
a la fenomenal transferencia regresiva de ingresos entre
diferentes actores econdmicos, por otro.

La pérdida de ingresos desde los trabajadores activos y los
jubilados -que consumen la mayor parte de sus ingresos en el
mercado interno- en manos de un conjunto reducido de
actores econémicos de envergadura, tales como compaiias
energéticas, financieras, alimenticias y acreedores internos y
externos que incrementaron su capacidad de apropiacién de
excedentes, generé una intensa presiéon adicional sobre el
mercado cambiario.

Las ganancias incrementadas de estos sectores, con un
mercado interno en retraccion permanente desde hace una
década, no tuvo como destino el incremento de las capacidades
productivas (inversiones), sino la dolarizacién y la fuga al
exterior.

No alcanzan los délares para todos los actores que los
reclaman. El Estado argentino los precisa para atender sus
vencimientos de deuda, mientras que los actores privados

5 Ver “Anuario 2023. Informes econémicos de EJES” publicado en marzo de 2024,
disponible en https://ejes.org.ar/pagina-informes/
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pretenden quedarse con ellos como principal estrategia de
acumulacion de largo plazo.

Es en este escenario en el que se espera que el sector
energético lidere una salida exportadora de este problema que,
con estas nuevas caracteristicas, la economia nacional arrastra
hace una década. Sin embargo, la adopcién de un perfil
exportador del sector s6lo puede tener lugar en simultdneo con
una profundizacion de la regresividad del ingreso. La
internacionalizacién de los precios de la energia y de los
combustibles implica una mayor carga para los hogares vy,
como contraparte, beneficios adicionales para las
corporaciones.

La energia es uno de los vectores distributivos mads
importantes de toda economia y su precio, uno de los precios
bdsicos fundamentales. En el tdltimo afio, a pesar de que los
precios internacionales de referencia del crudo se redujeron,
los precios internos se incrementaron al cerrarse la brecha
entre ambos. En comparacion con el tercer trimestre de 2023,
el precio internacional del crudo cay6 14% hasta el cuarto
trimestre de 2024, sin embargo, el precio interno, en idéntica
proporcién, se movioé en sentido inverso aumentando 14%.
Desde ahora la comercializacion del crudo en el mercado
doméstico se encuentra regulada por el precio internacional.

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 presién de los excedentes
privados sobre las divisas del Banco Central, debilitando atin
mas la moneda local.
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Por otra parte, la intensidad de la fuga de las empresas del
sector continda inmutable, como vimos, alternando los
instrumentos utilizados. En 2024 se perdieron 2.228 millones
de ddlares, en linea con el promedio de las dltimas dos décadas.
En los dltimos 20 afos el sector exteriorizé excedentes por
43.204 millones de ddlares (sin considerar los vencimientos de
capital atendidos en esos afos). En el mismo periodo, las
exportaciones de crudo generaron ingresos por 41.764
millones. En otras palabras, la dimension de la fuga es tal que
consumio la totalidad —y ain maés- de los délares que podrian
haber ingresado por las exportaciones de petréleo crudo en los
ultimos 20 anos.

Desde 2005 hasta la actualidad la pérdida de divisas fue
equivalente, en valor promedio, a la exportacion de 92.000
barriles anuales. Para los 20 afios transcurridos, esto es
equivalente a un total de 674 millones de barriles. Para tener
una referencia, Vaca Muerta lleva producidos algo menos de
540 millones de barriles de petréleo en toda su historia.
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6. 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

— Softrade



