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1. Breve descripcion de los Subsidios en Energia

En el presente informe se entiende por subsidios a la diferencia entre el costo de
prestacion del servicio y lo que efectivamente paga la demanda.

En la Argentina han existido y existen una gran variedad de subsidios en energia, en
general, y en el sector eléctrico, en particular, por lo que es necesario analizarlos bajo
distintas Opticas a fin de entender su diversidad y heterogeneidad.

Si analizamos el destino de los Subsidios los podemos clasificar en dos grandes grupos:

e Alos productores, a los efectos de que puedan percibir ingresos mas altos que los
que hubieran percibido en un mercado competitivo. En el caso de los Subsidios a la
Energia un ejemplo claro son los incentivos a la produccion de gas en Vaca Muerta
de la Resolucién 46/2017 del Ministerio de Energia.

e A los consumidores, con el objetivo de que reciban bienes o servicios por debajo
de su valor econémico de mercado. Incluye la casi totalidad de los Subsidios en
Argentina, desde la Tarifa Social hasta los recientemente autorizados por el Articulo
87 de la Ley 27.591, como veremos mas adelante. Existe una confusion generalizada
de suponer que estos subsidios son para los productores o para los prestadores del
servicio, ya que son las empresas las que cobran los montos; pero en realidad
subsidian el consumo, ya que complementan los insuficientes ingresos tarifarios para
alcanzar el nivel de los valores econdmicos de mercado.

Si analizamos las fuentes de financiamiento, los podemos clasificar en:

e Subsidios Macroeconémicos: es un caso especial en Argentina y surge de la
existencia de controles de cambio que desvirtiuan el valor del délar. El sector
energético es un sector altamente dolarizado (principalmente porque el
financiamiento de las inversiones es en dicha moneda), y en la medida en que no
existe un mercado libre de cambios, los sectores exportadores estan subsidiando
el costo de la energia en pesos. Es dificil determinar a cuanto ascienden estos
subsidios (o lo que es lo mismo, en cuanto deberian incrementarse las tarifas), ya que
no existe un consenso en cuanto deberia ubicarse el tipo de cambio, analisis que
escapa a los objetivos de este analisis.

¢ Subsidios Privados: surgen cuando empresas del sector no consiguen percibir los
fondos necesarios para el normal ciclo de repago de las inversiones, el
mantenimiento y la operacion de las instalaciones; y la rentabilidad que
corresponde por la gestion integral de dichos activos. Actualmente, las maquinas
de generacion sin contrato (Resolucion 440/2021 de la Secretaria de Energia), tendrian
ingresos por debajo de los necesarios para los mantenimientos mayores o para las
renovaciones por obsolescencia, por lo que los consumidores no estarian pagando el
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real costo de generacion de estas maquinas y las empresas privadas estarian
financiando dicho subsidio. Determinar la magnitud de esta contribucion también
escapa al objetivo de este analisis, pero se debe tener en cuenta como una limitacion
al momento de cuantificar los subsidios en electricidad.

Subsidios del Estado: abarcan las erogaciones del Estado, ya sea Nacional,
Provincial o Municipal. Casi exclusivamente corresponden al Estado Nacional,
aunque existen subsidios provinciales como la tarifa social (desde el afio 2019, cada
provincia se ha hecho cargo de los costos de la tarifa social, la cual es aplicada segun
los criterios de cada jurisdiccion) o algunos regimenes especiales de promocién. En
este anadlisis nos centraremos en los subsidios del Estado Nacional, implicitos o
explicitos. Explicitos son aquellos que se reflejan en los distintos presupuestos a través
de transferencias directas, mientras que los subsidios implicitos agregan erogaciones
que, si bien tienen una partida presupuestaria, aparecen como préstamos o
enmascarados en partidas generales, pero que finalmente no son reembolsadas al
Estado Nacional.
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2. Los Subsidios en Energia en Argentina — Periodo 2002-2020

A raiz de la crisis econdmica que experimenté la Argentina entre los afios 2001 y 2002,
se sanciono la Ley 25.561 que declar6 la Emergencia Econémica, permitiendo la
pesificacidon y congelamiento de las tarifas eléctricas y de gas. Este congelamiento, que
en principio era transitorio, practicamente se prolongd hasta finales del afo 2015. Si bien
se realizaron ciertos incrementos tarifarios durante ese periodo, los mismos fueron poco
significativos en comparacion con la inflacion y devaluacion que afect6 a los costos de
prestacion de los servicios. Esto dio origen a una serie de subsidios que, en principio se
destinaron para la compra de combustibles liquidos y GNL, pero que finalmente
terminaron incluyendo transferencia de fondos a todas las empresas de la cadena de valor
del sector, ante la necesidad de realizar inversiones de ampliacién y renovacién, e incluso,
de hacer frente a gastos de mantenimiento, evitando trasladar esos costos a los usuarios
finales. Algunos de estos subsidios contintian hasta la actualidad, ya que si bien en el
periodo 2016-2019 se redujeron significativamente, nunca se alcanzé el total
traslado de los costos al usuario final. Y si se toma en cuenta que a partir del nuevo
congelamiento dispuesto a fines del 2019 por la Ley 27.541, los montos de los subsidios
han trepado nuevamente a valores relevantes, medidos en porcentaje del PBI:

Evolucion de los Subsidios a la Energia - Estado Nacional
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Segun consta en las Cuentas Nacionales y en los Estados Contables de CAMMESA, en el
periodo 2002-2020, el Estado Nacional erog6 143 Mil Millones de U$S en subsidios
a la energia (serie en doélares corrientes al tipo de cambio comprador del BNA promedio
del afio respectivo). Este monto se desagrega en dos conceptos diferenciados: las
transferencias directas del Estado Nacional que sumaron 136 Mil Millones de U$S, a
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los que se adicionan, como veremos mas adelante, 7 Mil Millones de U$S de otros
ingresos del Fondo Unificado a CAMMESA, transferidos al Fondo Estacional.

Principales planes incluidos en las Transferencias del Estado Nacional

Durante el periodo en analisis se implementaron una gran variedad de planes, los
cuales, en muchos casos, no siguieron una politica energética definida, sino mas bien,
respondieron a necesidades coyunturales o de indole proselitistas. Como dijimos
anteriormente, el total las transferencias directas del Estado Nacional alcanzaron la cifra
de 136 Mil Millones de U$S, repartidos en los siguientes grandes conceptos:

104 e e e :
J!?-,;‘ Participacion en los Subsidios a la Energia
Acumulado 2002-2020- Millonesde U$S
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Fuente: Elaboracién propia en base a Informes del Ministerio de Economia

e Energia Eléctrica - CAMMESA: corresponde a las transferencias del Tesoro
Nacional a CAMMESA. Estas Transferencias junto con otros recursos del Fondo
Unificado, han sido orientadas a una serie de subsidios que, por cuestiones
practicas, resulto y resulta mas operativo gestionarlos desde CAMMESA que desde
la Secretaria de Energia. Incluyen desde la compra de gas a Bolivia, las compras
de GNL y de Combustibles liquidos, que utiliza el sector, hasta obras y
mantenimiento en Generacion, Transporte y Distribucion. Mas adelante, en
este informe haremos un analisis pormenorizado.



Energia Eléctrica - Distribucion: incluye 1.100 Millones de U$S de los Planes Mas
Cerca Eléctrico y Resolucion 268/2007 (obras contratadas por municipios o
provincias, para redes de distribuidoras de energia), otros 1.200 Millones de U$S
para el FEDEI (Fondo Especial de Desarrollo Eléctrico del Interior) y cerca de 900
Millones de U$S para el FSCT (Fondo Nacional de Energia Eléctrica), ambos fondos
administrados por Consejo Federal de la Energia Eléctrica, organismo creado
por la Ley 15.336 del aflo 1960 y que ha logrado sobrevivir a cuanto cambio
regulatorio ha sufrido el sector.

Energia Eléctrica - Generacion: principalmente corresponde a los gastos
operativos del Ente Binacional Yacyreta (1.800 Millones de US$), que no son
cubiertos por ingresos por la venta de energia a CAMMESA.

Energia Eléctrica — Recursos Renovables: corresponde a subsidios para el
Proyecto de Energias Renovables en Mercados Rurales (PERMER).
Desgraciadamente los incentivos fiscales que obtuvieron las distintas rondas de
licitaciones de Renovables, no estan discriminados en las cuentas nacionales. De
todas maneras, estos incentivos son subsidios a la produccion y escapan al objetivo
de este estudio.

Energia Eléctrica — Transporte: incluye 1.000 Millones de U$S de la linea NEA-
NOA, 600 Millones de U$S de la linea Pico Truncado - Rio Turbio - Rio Gallegos
- Calafate, y mas de 2.100 Millones de U$S correspondientes a una serie de obras
de los Planes Federales de Transporte Iy II, fondos administrados por el Comité
de Administracion del Fondo Fiduciario para el Transporte Eléctrico Federal (C.AF.
F.F.T.EFF.), érgano que en general estuvo y esta bajo la érbita del Consejo Federal
de la Energia Eléctrica.

Gas y GNL: si bien incluye casi 6.000 Millones de U$S del Programa de Estimulo
a la Inyeccién de Excedente de Gas Natural (Plan Gas) y 2.600 Millones de U$S
con destino al Fondo Fiduciario para Subsidios a Consumos Residenciales de
Gas Licuado de Petréleo (Ley 26.020), la mayor erogacion corresponde a
Integracion Energética Argentina S.A - IEASA (Ex Energia Argentina S.A. -
ENARSA), por més de 27.300 Millones de U$S, y surgen de la diferencia entre los
precios de compra de gas y combustibles (importaciones de gas de Bolivia,
barcos de GNL, etc.) y los precios que finalmente la empresa aplica a
Distribuidores de Gas y CAMMESA. Recién en el 2019 CAMMESA comenzé a pagar
el precio real (0 uno muy cercano) por sus compras a IEASA, por lo que una parte
importante de los subsidios hasta el 2018 corresponderian en realidad al
sector eléctrico, segregacion que escapa a los fines de este estudio, pero que debe
tenerse en cuenta al hacer un analisis de la evolucion de los mismos.

Incentivos Vaca Muerta: corresponden a los incentivos para la produccién de
combustibles no convencionales, instituidos por la Resolucién 46 / 2007 del
Ministerio de Energia y Mineria.
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e Petréleo y Derivados: mas de 5.000 Millones de U$S corresponden a incentivos
del Decreto 652/2002 para Productores de Petréleo Crudo por el suministro de
gas oil para el transporte de pasajeros.

Erogaciones del Estado Nacional no consideradas como Subsidios

En el periodo bajo analisis se observan una serie de erogaciones de las areas de energia
que no hemos considerado como subsidios bien porque corresponden a inversiones
que en algiin momento seran pagadas por la demanda (las represas en curso de
Santa Cruz, terminacién de Atucha II, ampliacion de la vida util de Atucha I,
repotenciacién de la Central Nuclear de Embalse, obras en Yacyreta para aumentar la
cota del rio Parand, etc.), o bien esta en duda el efectivo funcionamiento de la
inversion (Gastos e Inversiones en Rio Turbio).

Transferencias no consideradas Subsidios

Millones de U$S Acumulado
2002-2020

IEASA - Capital 6.095,4
NASA - Capital 4.913,1
Rio Turbio - Capital 957,2
Rio Turbio - Gastos 2.580,7
Yacyreta - Capital 526,4

[Total 15.072,8

Fuente: Elaboracion propia en base a Informes del Ministerio de Economia



3. Evolucion de los Subsidios en Energia en Argentina — Periodo 2002-

Evolucion de los Subsidios a la Energia - Estado Nacional
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Los subsidios en energia en la Argentina muestran cuatro etapas bien diferenciadas:

Etapa I (2002-2009): Después de la crisis del 2002, la Ley 25.561 de Emergencia
Econdmica congeld precios y tarifas, lo que dio lugar, en los primeros afos
posteriores, a la aparicion de subsidios, en general asociados a la compra de
combustibles liquidos para el funcionamiento de las centrales termoeléctricas; y en
particular, a partir del 2007, para dar inicio a las obras del Plan Federal de Transporte
y a la construccion de las centrales del FONINVEMEM 1.

Etapa II (2010-2015): fuerte incremento de los subsidios, fundamentalmente
relacionados con las compras de gas, GNL y combustibles liquidos, por la caida de
la producciéon local de gas natural, unida al fuerte incremento del precio
internacional del gas natural y la necesidad de incentivar la produccién nacional
(Plan Gas). Adicionalmente se observa el surgimiento de una serie de planes para
financiar obras de Distribucion (a los planes Mas Cerca Eléctrico se unieron el
Programa de Convergencia de Tarifas Eléctricas, y Reafirmacion del Federalismo
Eléctrico, el Programa de Inclusion Eléctrica Nacional (PROINEN), el Fondo para Obras
de Consolidacion y Expansion de Distribuciéon Eléctrica (FOCEDE)), los
mantenimientos mayores de las generadoras, y las centrales del FONINVEMEM IL
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Etapa III (2016-2019): actualizacién de tarifas de gas y electricidad (incrementos
de los precios de gas y de electricidad a todas las distribuidoras, y la normalizacién de
la remuneracion de las transportistas y las distribuidoras de jurisdiccién nacional), con
la consiguiente disminucién de los subsidios a nivel general y eliminacion de Planes y
Programas.

Etapa IV (2020 en adelante): nuevos congelamientos tarifarios con financiamiento
de los mayores costos con subsidios econdmicos y financieros, principalmente a
traves de CAMMESA.
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4. Los Subsidios en Electricidad a través de CAMMESA - Periodo
Diciembre 2003 - Abril 2021

En CAMMESA existen dos Fondos claves para entender como han evolucionado los
subsidios en electricidad:

¢ Fondo de Estabilizacion: este fondo se nutre de las cobranzas que se le realiza a
la demanda por sus compras de energia (generalmente al precio estacional para los
consumos de pequefios usuarios de las Distribuidoras de electricidad o a precios mas
cercanos a los costos reales de generacion, para el caso de los grandes usuarios) y
efectia los pagos a los distintos agentes y proveedores de energia, combustibles
y servicios de transporte. Originariamente y de manera trimestral, se incrementaba
o se disminuia el precio estacional para estabilizarlo y compensar las diferencias que
se hubieran producido en el trimestre anterior. A partir del 2002 y como
consecuencia del congelamiento tarifario iniciado con la Ley de Emergencia 25.561,
este fondo comenzé a ser deficitario, situacion que se mantiene hasta nuestros dias.

¢ Fondo Unificado: De acuerdo a la Ley 24.065, las empresas de generaciéon y
transporte de propiedad total o mayoritaria del Estado Nacional recuperan del
mercado eléctrico, solamente sus costos operativos y de mantenimiento. Los
excedentes resultantes de la diferencia entre dicho valor y el precio de venta de la
energia generada se depositan en un Fondo Unificado que le permitiria a la
Secretaria de Energia pagar deudas contraidas por estas empresas. Adicionalmente
el Fondo podia ser utilizado para financiar los déficits del Fondo de Estabilizacion.
También a partir de Diciembre del 2003, este Fondo Unificado comenzé a recibir
transferencias del Estado Nacional para financiar el déficit del Fondo
Estabilizador, transferencias que terminaron subvencionando la demanda mediante
el pago de ciertos costos (compras de gas y combustibles, nuevas centrales de
generacion mediante el FONINVEMEM, obras de distribucién, el costo de la tarifa
social, etc.).

Del analisis de los Estados Contables de CAMMESA, surge que para el periodo Diciembre
2003 a Abril 2021, las transferencias del Fondo Unificado al Fondo Estacional han sido de
un poco mas de 84 Mil Millones de U$S (en dolares corrientes al tipo de cambio
comprador del BNA), 77 Mil mediante aportes no reintegrables del Estado Nacional, y el
resto mediante excedentes propios del Fondo Unificado (exportaciones de energia,
ingresos por colocaciones financieras, etc.).

Nota: El inicio del analisis de Diciembre 2003 obedece al hecho de que es a partir de dicho
mes cuando comenzaron las transferencias al Fondo Estabilizador por subsidios. Por otro
lado, CAMMESA cierra contablemente en Abril de cada afio, por lo que los valores anuales
estan referidos a las erogaciones entre mayo de un afo y abril del siguiente
(desgraciadamente no se dispone de la serie mensual de las aplicaciones del Fondo
Unificado para hacer cierres coincidentes con afios calendarios)

10
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Principales planes incluidos en cada grupo de Subsidios

Durante los primeros afios del periodo en analisis, los subsidios mediante transferencias
al Fondo Estabilizador comenzaron cubriendo ciertos costos de generacién
(combustibles liquidos y compras de GNL). Paulatinamente comenzaron a cubrir
otros costos de muy diversa indole (inversiones en nuevas centrales, gastos de
mantenimiento mayores, obras de transporte no incluidas en el Plan Federal) hasta
llegar a incluir obras de distribucion (Convergencia Tarifaria), los costos de la tarifa
social (periodo 2016-2018) y la morosidad de las distribuidoras. En total alcanzaron el
monto de 84 Mil Millones de U$S, 77 Mil Millones de U$S por transferencias del Estado
Nacional y 7 Mil Millones de U$S por excedentes del Fondo Unificado.

’ L o
J&;\ Participacion en los Subsidios - CAMMESA
Acumulado Dic 2003 - Abr 2021 - Millones de U$S
Otros I B
703,7
Déficit CAMMESA 19,8%
16.646,2
Distribucién 2,7%
2.284,3
Transporte - Mantenimientos I 0,6% [ Total: 84.048,6 ]
520,6
Transporte - Obras 0,6%
522,7
i P 3,0%
Generacién - Adelantos y Mantenimientos Mayores
2.519,6
Generacidn - Nuevas Centrales . 4.2%
3.555,2
Impertacién de Energia 1%
2.086,6
Gas - Transporte f,1%
3.474,2
Gas - Compras 21,0%
17.667,0

Combustibles

40,5%
34.068,4

5.000,0 10.000,0 15.000,0 20.000,0 25.000,0 30.000,0 35.000,0 40.000,0

Fuente: Elaboracién propia en base a Estados Contables de CAMMESA — Transferencias del 2021, estimadas

e Combustibles: Incluye 28.800 Millones de U$S por la compra de Fuel Oil y Gas
Oil para el funcionamiento de las centrales frente a restricciones del
abastecimiento de gas. El 75% de dicho monto fue consumido en los seis aflos que
van de mayo 2011 a abril 2017. Incluye, adicionalmente, mas de 5.000 Millones de
U$S por el pago de tributos aduaneros y gastos de logistica.

e Gas - Compras y Transporte: a partir del aflo 2010, el Estado Nacional comenzd
a subsidiar costos de los consumos de gas de las centrales, ya sea por gas

11



suministrado por privados o por gas comprado a IEASA (Ex ENARSA) (una porcion
importante de las importaciones desde Bolivia, asi como las importaciones de
GNL). Desde el 2013, CAMMESA es el unico comprador de gas para el sector
(salvo un breve periodo en el 2019 donde los agentes privados pudieron comprar
gas para sus centrales), y desde el 2019 paga full price por sus compras a IEASA
(hasta ese afio, la Ex ENARSA le vendia sus importaciones a precios
subvencionados). Adicionalmente, el Estado Nacional, a través de CAMMESA ha
girado mas de 3.400 Millones de U$S al Fideicomiso para la Ampliaciéon de
Gasoductos TGN TGS, para poder contar con el servicio de transporte en firme.

Importaciones de energia: principalmente desde Uruguay y Brasil, entre los afios
2007 y 2011.

Generacion - Nuevas Centrales: corresponde a los giros de fondos a los
fideicomisos del FONINVEMEN 1y II, y de centrales para la Ex ENARSA. Estos
fideicomisos permitieron la construccién de las centrales General Belgrano, San
Martin, Vuelta de Obligado y Brigadier Lopez, asi como centrales térmicas
Ensenada Barragan y Brigadier Lopez, para la EX ENARSA. La inversion en estas
centrales, podrian no ser considerada como subsidio en la medida en que poseen
o poseian contratos con CAMMESA que repagan el capital invertido, pero fueron
construidas en parte con liquidaciones de venta de generadores (deuda del
mercado por costos), que mediante el mecanismo del fideicomiso finalmente eran
canceladas, y por lo tanto transformadas en subsidios.

Generacion - Anticipos y Mantenimientos Mayores: durante el afio 2009
comenzo a evidenciarse que las remuneraciones que recibian los generadores y
transportistas no eran suficientes para realizar las tareas de mantenimiento
mayores necesarias. Estos déficits tuvieron sus maximos en los afos 2014 y
2015, y hasta el afio 2016 fueron financiados por el Estado Nacional.
Finalmente, estos anticipos se cancelaron contra Liquidaciones de Venta, por
lo que terminaron convirtiéndose en un subsidio al precio de la energia.

Transporte — Obras: corresponde a obras de transporte no incluidas en Plan
Federal, y que son conocidas como las obras de la Resoluciéon 1 del 2003, las
cuales son financiadas directamente por el Estado Nacional.

Transporte — Mantenimientos: corresponden a la renovacion de los Acuerdos
Instrumentales que incrementaron los ingresos de las empresas transportistas, a
fin de que pudieran hacer frente a sus costos de mantenimiento hasta que entrara
en vigencia la RTI, hecho que sucedio en febrero del 2017.

Distribucion - Obras y Subsidios Explicitos: a fines del 2012 y comienzos del
2013 la remuneracién que recibian las distribuidoras nacionales (Edenor y Edesur)
eran totalmente insuficientes, no solo para financiar las inversiones sino, incluso,
para realizar tareas de mantenimiento o incluso el pago de la ndmina. El no pago
de las compras de energia a CAMMESA se convirtio en la uUnica fuente de

12
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financiamiento. Este déficit comenzé a ser cubierto mediante acuerdos en los que
el Gobierno Nacional giraba fondos a las empresas mediante transferencias del
Fondo Unificado al Fondo Estabilizador, fondos que en principio estuvieron
destinados a obras (FOCEDE) y luego a el subsidio explicito de la Resolucién 32
del 2015. Una situacion similar se dio con las distribuidoras provinciales, cuando
en el 2014 se congelaron las tarifas eléctricas en todo el pais, para lo que el
gobierno Nacional asumié el costo de inversiones en las mencionadas
distribuidoras (Programa de Convergencia Resolucién 530 del 2014). En total se
destinaron mas de 1.400 Millones de U$S a las distribuidoras nacionales y cerca de
840 Millones de U$S a las distribuidoras provinciales.

Generacion (Costos no trasladados - Resto) + Distribucion (Morosidad): con
el transcurso de los afios, a pesar de las transferencias especificas del Fondo
Unificado, el Fondo Estabilizador sigui¢ siendo deficitario, obligando al Gobierno
Nacional a realizar transferencias adicionales al mencionado Fondo, ya sea para
hacer frente a costos de generacion no cubiertos por el precio estacional o para
financiar la morosidad de las empresas distribuidoras. Adicionalmente, en este
concepto se incluyen los costos de la tarifa social implementada en el 2016 y
que fue soportada por el Gobierno Nacional hasta el 2018 (No discriminado,
ya que en los estados contables de CAMMESA, este subsidio no fue informado en
forma separada). Finalmente, a partir del congelamiento tarifario establecido
en la Ley 27.541 de diciembre del 2019, y con las posteriores medidas que
impidieron el corte de suministro eléctrico durante la cuarentena por el COVID-19,
las empresas distribuidoras comenzaron nuevamente a financiarse mediante
el pago parcial o, directamente, el no pago de sus facturas por compras de energia.
Estos déficits del Fondo Estabilizador estan siendo financiados por el Estado
Nacional, los que en la practica constituye un subsidio financiero que en gran parte
se estd convirtiendo en un subsidio explicito (ver articulo 87 de la ley de
presupuesto 2021).
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5. Evolucion de los Subsidios en Electricidad a través de CAMMESA -

Periodo Diciembre 2003 - Abril 2021

Evolucion de los Subsidios - CAMMESA
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Los subsidios en electricidad a través de CAMMESA muestran también cuatro etapas bien
diferenciadas:

e Etapal (Diciembre 2003 - Abril 2011): Después del congelamiento tarifario del 2002,
en los primeros afios posteriores comenzaron los subsidios, en general asociados a la
compra de combustibles liquidos para el funcionamiento de las centrales
termoeléctricas o, a partir del 2008, por el inicio de las obras de la Resolucion 1 del
2003.

e Etapa II (Mayo 2011 - Abril 2017): Fuerte incremento de los subsidios,
fundamentalmente relacionados con las compras de combustibles a centrales,
por la caida de la produccion local de gas natural, unida al fuerte incremento del
precio internacional del gas natural. Adicionalmente se observa el surgimiento de
una serie de planes para financiar obras y mantenimientos en toda la cadena del
sector (nuevas centrales del FONINVEMEN, FOCEDE, programa Convergencia,
mantenimientos mayores en Generacion y Transporte, etc.). Adicionalmente, las
distribuidoras comienzan a financiar sus déficits tarifarios con el pago parcial de
sus deudas por compras de energia.
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Etapa III (Mayo 2017 - Abril 2020): descongelamiento del precio estacional e
incremento de las tarifas de electricidad (sobre todo en las empresas de jurisdiccion
nacional, Edenor y Edesur), con la consiguiente disminucion de los subsidios y
eliminacién de Planes y Programas.

Etapa IV (Abril 2020 en adelante): nuevos congelamientos tarifarios y del precio
estacional, con financiamiento de los mayores costos con subsidios econémicos y
financieros, principalmente a través de CAMMESA.
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6. Resumen de los Subsidios en Energia y en Electricidad

A lo largo de estos 18 afios se observan una gran variedad de subsidios a la energia,
para los que se han utilizado distintos vehiculos (CAMMESA, IEASA, el Tesoro Nacional de
manera directa, etc.) y han tenido como destinatarios distintos actores economicos:
consumidores residenciales de gas, grandes y pequefos usuarios eléctricos, del interior y
del AMBA, sectores de bajos recursos, etc., etc,, pero salvo en muy breves periodos, no
respondieron a una politica energética de largo plazo, sino a necesidades de corto
plazo. El solo resumen de la variedad de subsidios demuestra lo intrincado de los
mecanismos que se han adoptado a lo largo del periodo bajo analisis:
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Subsidios En Energia

Millones de U$S 2002-2020
Tesoro
CAMMESA  Nacional Total %

Combustibles 34.068,4 34.068,4 23,9%
Gas y GNL 21.141,2 39.238,8 60.380,0 42,3%
Importacién de Energia 2.086,6 2.086,6 1,5%
Generacion Eléctrica 6.074,9 2.518,9 8.593,7 6,0%
Transporte Eléctrico 1.043,3 4.920,7 5.964,0 4,2%
Distribucién Eléctrica 2.284,3 3.566,6 5.850,9 4,1%
Generacién (Costos no trasladados - Resto) + Distribucion (Morosidad) 17.349,9 17.349,9 12,2%
Incentivos Vaca Muerta y Otros 1.671,8 1.671,8 1.2%
Petréleo y Derivados 6.825,9 6.825,9 4,8%

ITotaIes 84.048,6 58.742,7 | 142.791,2 100,0%

Fuente: Elaboracion propia en base a Informes del Ministerio de Economia y Estados Contables de CAMMESA — Transferencias del 2021, estimadas.(J

Nota: Las erogaciones del Tesoro Nacional acumulan los valores a Diciembre del 2020, mientras que
las erogaciones a través de CAMMESA, acumulan hasta Abril del 2021. 5i bien existe un desfasaje de
4 meses, a los fines de facilitar el andlisis y dado el largo plazo estudiado, se ha preferido obviar el
mencionado desfasaje.

De este analisis agregado, la primera conclusion importante es que mas del 65% de los
subsidios se destinaron al suministro de gas residencial, industrial y para el mercado
eléctrico; y a la compra de combustibles para el funcionamiento de las centrales
eléctricas. Este importante monto de subsidios impacté en todos los sectores sociales, en
el interior y en el AMBA, de manera indiscriminada.

La segunda conclusion importante es que, a pesar del congelamiento inicial de los
ingresos de las empresas de la cadena de valor eléctrica, la necesidad de nuevas
inversiones (para renovacién o ampliacion del servicio) asi como la insuficiencia de
recursos para los mantenimientos, terminaron imponiendo el ajuste de los flujos de
fondos. Después del verano del 2013, en el AMBA quedd claro que las empresas
distribuidoras nacionales necesitan fondos urgentes para solucionar los graves
problemas de calidad de servicio y de expansion de la prestacion. De igual manera, a
pesar de las nuevas centrales que se pusieron en funcionamiento a través de fideicomisos,
la ajustada reserva en generacién, dio lugar a contratar nueva oferta de privados ya
sea a través de los distintos planes Renovar, como a través de las Resoluciones
21/2016 y 287/2017 en nuevas centrales térmicas. En el periodo bajo analisis, el Estado
Nacional erogbé mas de 37.000 Millones de U$S en obras y mantenimientos en Generacion,
Transporte y Distribucién, incluyendo dentro de ese monto, los subsidios a la tarifa social.
Este segundo grupo de subsidios, sobre todo a través de la Distribucion y el Transporte
Eléctrico, impactaron principalmente en el AMBA, generando inequidades que se trataron
de revertir con los ajustes tarifarios del periodo 2016-2018 y con la firma del Consenso
Fiscal de la Ley 27.469 del 2018, aunque, como veremos mas adelante, a partir del 2020 y
principalmente en el 2021, se volvid a un reparto inequitativo de parte de los subsidios.

El promedio anual de los subsidios en energia fue de 8.000 Millones de U$S, los
cuales finalmente los pagaron todos los argentinos ya sea a través de impuestos o a
través de la emision monetaria, principal motor de la inflaciéon del periodo analizado.
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7. Situacion Actual de los Subsidios en Electricidad y expectativas

para el cierre 2021

A fines del 2019, la Ley 27.541 establecié un congelamiento para las tarifas de
electricidad y gas natural bajo jurisdiccion federal, en principio por 180 dias, plazo que
fue prorrogado posteriormente. En lo que respecta al sector eléctrico, la mayor parte
de las provincias adhirieron a esta ley, al menos durante el afio 2020.

La irrupcion de la pandemia por el COVID-19 y las medidas relacionadas con la
cuarentena, generaron una caida en los consumos de energia y un cambio
importante en la composicion de los mismos (incremento de los residenciales y caidas
en comerciales e industriales, relocalizaciones geograficas de los picos de consumos, etc.).
Adicionalmente, mediante el decreto 311/2020 las empresas prestadoras de servicios
de telefonia, gas, agua, Internet y otros no pudieron cortar el servicio por falta de pago,
situacion que agravo aun mas la insuficiencia de ingresos en todo el sector eléctrico.

Por el lado de los costos, no solo se verificaron incrementos por la inflacion (36,1% del
IPC en el 2020 mas un 32,3 % acumulado a Agosto del 2021), sino también una fuerte
devaluacion (43,5% en el 2020, y un 16,2% en lo que va del 2021, tomando como base
las cotizaciones del BNA — Comprador al cierre de cada mes). Adicionalmente, si bien en
el 2020 el precio en dolares de los combustibles experiment6 una caida (en el caso
del gas local promedi6 un 25%), en lo que va del 2021 esa tendencia no sélo se revirtio,
sino que hoy esta en valores superiores a los del 2019 (en el caso del gas, un 29% por
encima del 2019).

Este escenario ha generado un incremento importantisimo en los subsidios
energéticos, habiéndose ubicado en mas de 6.300 Millones de U$S en el 2020 y
esperandose un total entre los 9.000 y los 9.500 Millones de U$S. Los subsidios en
electricidad representan un 75% de dichos montos, por lo que se espera que pasen de
4.800 Millones en el 2020 a un poco mas de 7.000 Millones de U$S en el 2021. Los
montos del 2021 pueden variar dependiendo de si se postergan pagos en la cadena de
valor (hoy hay un atraso de un mes en el pago a generadores eléctricos y proveedores de
gas, aunque durante el afio los pagos han estado atrasados mes y medio, en promedio), y
de cdmo y cuando se cierren las negociaciones de subsidios econdmicos con
determinadas empresas (simil Resolucién 32/2015).

Subsidios en Energia

A Agosto del 2021 el total subsidios (transferencias del Estado Nacional mas
excedentes del Fondo Unificado) alcanzan la cifra de 6.486 Millones de U$S.

El 84% de los montos erogados (5.459 Millones de U$S) corresponden a
Combustible y Gas, incluyendo los Incentivos en Vaca Muerta. Si lo comparamos con
lo sucedido hasta Agosto '20, se han erogado 2.611 Millones de U$S mas, lo que
representa un incremento de casi el 110%, y que se explica por varios factores:
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¢ Mantenimiento del congelamiento del precio estacional de la energia eléctrica
e insuficiente incremento de las tarifas de gas a usuarios finales.

e Incremento del precio en ddlares del gas nacional (46% acumulado a julio 2021
contra igual periodo 2020) e importado (25% acumulado julio).

e Los problemas de produccion en Vaca Muerta (retrasos en implementar el Plan
Gas, paros y piquetes en abril de los autoconvocados de Salud), han hecho
necesario reforzar la compra de GNL trayendo nuevamente un barco
regasificador a Bahia Blanca. Este reemplazo de gas natural por GNL, implicé un
encarecimiento de la operacion.

e Unido a la problematica del punto anterior, una extraordinaria sequia en el rio
Parana acompainada por bajos caudales en las centrales del sur, obligé a
comprar importantes volumenes de Fuel Oil y Gas Oil (1.476 Millones de U$S a
Agosto del '21).

Evolucion de los Subsidios en Energia
Transferencias + Excedentes Fondo Unificado
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w,
) 2 Fuente: Flaboracion propia en base a informes del Ministerio de Economia y CAMMESA

En el 16% restante de los montos erogados en el 2021, sobresalen los Otros Costos de
Generacién + Morosidad de las Distribuidoras, de los cuales 100 Millones de U$S
corresponderian al primer concepto y 800 Millones de US$ a la financiacion de la
morosidad. Cabe destacar que la sumatoria de ambos conceptos presentan una
disminucién respecto al 2020, sobre todo por el aporte de las exportaciones de energia
a Brasil y por los incrementos fijados mediante la Resolucién 131 de Febrero del 2021,
que ha modificado los precios estacionales correspondiente a los Grandes Usuarios >
300 KWh (GUDI).
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Cobertura del Precio Estacional

Como consecuencia del incremento en ddélares de determinados costos de generacién,
por el mayor consumo de combustibles y GNL, desde el mes de Febrero 2021 la
Resolucién 131, ha modificado los precios estacionales, en particular los precios de
compra por la energia correspondiente a los Grandes Usuarios > 300 KWh (GUDI).
Teniendo en cuenta que los GUMA y GUME estan pagando el precio total de la energia
y que en este afio se han realizado importantes exportaciones a Brasil a precios muy
convenientes, la cobertura en Agosto del 2021 alcanza el 53,4%, acumulando en el
afno un 49,1% del costo de generacion mas transporte.

D o gdora portacio ota
Demanda GWh 9.656 2.004 680 12.340
Precio Medio $/MWh 2.665 7.570 23.095 4.587
Precio Medio u$s/MWh 27,30 77,40 236,30 46,90
|Costo de Generacion + Transporte u$s/MWh 87,80
[% de Cobertura 53,4%

Fuente: CAMMESA

Es por ello que la principal preocupacion es la baja cobertura en el mercado de las
Distribuidoras (31%, nivel similar al del 2013) junto con la aceleracion de la
tendencia. Si se decidiera eliminar este subsidio, las tarifas a nivel nacional, deberian
incrementarse entre un 80% y 100%, de mantenerse el ddlar oficial en los niveles
actuales. A estos porcentajes habria que agregarle un incremento en las porciones
correspondientes a los valores agregados de distribucién (principalmente en el AMBA
y en la provincia de Buenos Aires).
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Erogaciones del Estado Nacional no consideradas como Subsidios

Hasta Agosto ‘21 se han acumulado inversiones por 138 Millones de U$S, que en algin
momento seran pagadas por la demanda (principalmente en las represas en curso
de Santa Cruz), y 72 Millones de U$S en Rio Turbio.
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8. Breve Analisis FODA de los Subsidios en Electricidad

Fortalezas

Conciencia por parte de las autoridades, de que el sector responde a costos que
no pueden ser ignorados, ya que se puede comprometer el abastecimiento y/o
la calidad del servicio.

Se han respetado los contratos en délares, tanto de la generacion de renovables
como los de las centrales térmicas de las Resoluciones 21/2016 y 287/2017.

Las subastas del Plan Gas dan seiiales claras para la inversion en Vaca Muerta,
buscando recuperar el superavit en la balanza de energia.

Debilidades

Discrecionalidad a la hora de incrementar o congelar los ingresos de las empresas
del sector, ya que dejan de responder a variables del mercado o a revisiones
tarifarias con solidez técnica

Gran parte de los usuarios del servicio no lo ven como una cadena de costos
sino como un impuesto, por lo que cualquier incremento es percibido como una
exaccion, como una limitacién al "derecho” a consumir energia. Al congelar o
subsidiar de manera importante las tarifas, se refuerza esa percepcion

Mayor aporte de subsidios a los consumos del AMBA y provincia de Buenos
Aires, frente al resto de las jurisdicciones provinciales.

Como finalmente los subsidios son pagados por todos los habitantes del pais, ya
sea a través de impuestos, toma de deuda o emision monetaria, las necesidades
politicas pueden verse tentados a reducir los ingresos de las empresas del
sector para controlar la inflacion.

Los subsidios “financieros” no pueden ser reconocidos como ingresos por las
Distribuidoras hasta que no sean transformados parcial o totalmente en subsidios
econdémicos, por lo que mejoran la situacion financiera de las empresas, pero
distorsionan sus estados contables y el real patrimonio de las mismas.

Oportunidades

Aprovechar la relativa falta de urgencia para concretar inversiones en
generacion, para definir una politica energética de largo plazo que responda
a una planificacion orientativa, de manera tal de aprovechar los recursos
naturales el pais (gas, vientos, exposicion solar) no sélo para asegurar el
abastecimiento y reducir los subsidios, sino también para convertirnos en un
exportador claro de energia.
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Amenazas

La falta de seiales claras y de politicas sostenidas, no estan creando las
condiciones para nuevas inversiones en toda la cadena de valor del sector.
Esto, unido a las dificultades del Estado Nacional para acceder a lineas de crédito
de largo plazo, puede generar problemas de abastecimiento y/o de calidad de
servicio en el mediano plazo.

El actual esquema de subsidios no esta aportando las herramientas para
solucionar los problemas de saturacién en las lineas de transmision actuales
y los serios riesgos de abastecimiento en el AMBA (necesidad de un segundo
anillo)

A pesar de los congelamientos tarifarios y el incremento de los subsidios, se
observa una creciente morosidad y hurto de energia, en linea con la cultura del
“derecho” a consumir energia

La continuidad de altas tasas de inflacion puede volver insuficiente la
financiacion de congelamientos a las distribuidoras a través de CAMMESA, o los
ingresos para efectuar los mantenimientos mayores en las maquinas generadoras,
con los consiguientes problemas de abastecimiento.
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9. Conclusiones

Nuevamente la Argentina se enfrenta a un escenario de subsidios crecientes en
energia, en general, y en electricidad, en particular. El actual volumen de subsidios es
insostenible desde el punto de vista fiscal, por lo que se presentan dos escenarios de
borde posibles:

¢ Incrementos de tarifas, con mayor impacto en AMBA y provincia de Buenos Aires.

¢ Reduccion de los ingresos de las compaiiias del sector a fin de que subsidien con
sus patrimonios los consumos de energia

Obviamente estos escenarios son de borde, pudiéndose esperar escenarios intermedios
con mayor o menor intensidad de los extremos. El problema es que ambos escenarios
de borde tienen sus limites: en el primer caso el humor social, y en el segundo caso,
la calidad del servicio y la continuidad del abastecimiento.

Es indudable que es imprescindible cambiar el concepto que tiene la sociedad argentina
respecto al servicio eléctrico: De que no es un impuesto, es un servicio que obedece a
una cadena de costos, de mercado o perfectamente regulables y controlables. Se
debe abandonar la idea de que la energia es un derecho irrestricto, sino que es un derecho
en un nivel de prestaciones basicas, nivel a partir del cual, los costos deben ser respetados
por el usuario.

No se puede seguir subsidiando los consumos para quemar gas y combustibles liquidos.
Es necesario redireccionar los subsidios para realizar obras que nos permitan reducir
los costos en el futuro (gasoductos desde Vaca Muerta a Buenos Aires, o incluso que
permitan la exportacion a Brasil, obras de transporte eléctrico para continuar con el
desarrollo de energias renovables, etc.).

Todo este trabajo de cambio cultural debe ser llevado adelante lo méas pronto posible
dado que, el escenario de retrasos tarifarios que se observan, unido a valores de inflacion,
devaluacion y de reacomodamiento de precios del petréleo y el gas, implicaran un costo
politico a la hora de decidir los incrementos.
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