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Subsidios a la energia, devaluacion y
precios

Resumen

Se encuentra que los ciclos del precio real de la energia eléctrica en los tltimos 70 afios en la
Argentina indican que las recuperaciones de atrasos tarifarios no tienden a corregirse
rapidamente, excepto en el caso de una reforma para atraer a la inversién privada. Por otra
parte, la evidencia sobre los subsidios a la energia en la ultima década muestra un impacto
muy significativo en materia de distorsiones de precios y déficit fiscal, que preanuncia una
reforma donde van a confluir objetivos micro y macroecondémicos. Este trabajo aporta una
representacion paramétrica de los subsidios a la energia que viene dada por la diferencia
entre los precios que percibe la oferta y los que paga la demanda y que depende de la
formacién de precios domésticos e internacionales. Esto permite vincular explicitamente los
subsidios con el tipo de cambio y abre espacio para comparar los efectos-impacto y de
estabilizacion fiscal, sobre el nivel de precios, de una reforma de los subsidios a la energia en
un contexto macroeconémico en donde también se corrigen el tipo de cambio y los salarios.
Un ejemplo ilustrativo, usando los coeficientes de una ecuacién de precios de entre mediados
de los 70 y los 80 y los parametros de los subsidios a la energia de 2014, sugiere que el
efecto-impacto domina sobre el efecto de estabilizacion fiscal. Un aumento del precio de la
energia para eliminar los subsidios provoca un shock del 11% sobre la tasa de inflacion de
corto plazo, si bien reduce la misma en el largo plazo. Una devaluacién y un correspondiente
acomodamiento de los salarios agudizarian mas este shock inflacionario de corto plazo.
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Esta investigacion es parte del Programa de Estudios de FIEL, aprobado por su
Consejo Directivo, aunque no refleja necesariamente la opinién individual de
sus miembros ni de las Entidades Fundadoras o Empresas Patrocinantes.

1. Introduccion

Los subsidios a la energia ocurren en la practica en muchas economias y responden a diversas
circunstancias. La OECD (2012) los ha estimado en 0.7% del PIB mundial, mientras que en la
Argentina fue segun cifras oficiales mas de 4 veces superior en 2014. Existen diversas mediciones
para varios paises que muestran una amplia gama de formas en que estos subsidios se
implementan, sea a través de menores precios de productos energéticos utilizados para el
transporte, la industria y los hogares o mas recientemente a través de subsidios a la energia
renovable. Desde la conferencia sobre cambio climatico en Varsovia (UNFCC, 2013) hasta la mas
reciente reunién del G20 en Brisbane Australia (G20, 2014) -y en especial antes de la reciente caida
del precio del petroleo- los subsidios a la energia saltaron a la agenda global por la posicién tomada
en diferentes organizaciones, desde el FMI (Clements y otros, 2013) hasta Greenpeace (2013),
adhiriendo a limitar los subsidios a los hidrocarburos. Estos son vistos en esos debates como un
obstaculo a las politicas de descarbonizacién de la atmdsfera terrestre mientras que, al mismo
tiempo, existe bastante evidencia que los critica como transferencias con efectos distributivos no
deseados en particular en economias en desarrollo (Arze de Granado et.al, 2012; Izquierdo, Loo-
Kung y Navajas, 2013) y a favor de empresas capital intensivas en paises desarrollados. El consenso
que ha emergido detras de esta evidencia es que los subsidios a la energia afectan negativamente el
crecimiento y el empleo, implican transferencias regresivas y retardan el movimiento hacia bajas
emisiones de gases de efecto invernadero.

En el caso latinoamericano trabajos recientes dan cuenta de niveles de subsidios a la energia que en
promedio son mas elevados que el promedio mundial (Di Bella, et.al. IMF, 2015) o que en paises
comparables (FIEL, 2015 en elaboracién). La Argentina forma parte de un grupo de paises junto
con Bolivia, Ecuador y Venezuela que muestran cifras muy elevadas de subsidios, mientras que en
el otro extremo paises como Chile, Costa Rica y Uruguay muestran bajos o nulos niveles de
subsidios. Para un conjunto de 10 paises de la region (grupo que excluye a Ecuador y Venezuela), se
ha estimado (FIEL, 2015 en elaboracién) que en 2013 los subsidios a la energia absorbian casi la
totalidad de los gastos publicos corrientes en energia. Mas de la mitad de los subsidios a la energia
van al sector residencial en donde estimaciones de filtraciones indican que dos tercios se filtran a
hogares que no pertenecen al 40% mas pobre de la poblacidn. Las estimaciones preliminares
indican que en promedio hay espacio para reducir al menos 0.4% del PIB de gasto si se focalizan
mejor los subsidios a los hogares, pero esta cifra puede ser mayor si se consideran subsidios a
empresas. Argentina, Bolivia y México registran valores muy superiores de ganancias potenciales y
Brasil y Colombia menores al promedio pero de todos modos significativos.

De modo anterior y alejado de estos debates globales o regionales, la economia de los subsidios a la
energia ha respondido en la practica a diferentes razones o visiones respecto a sus efectos. En
algunos casos la decision de subsidiar proviene de acolchonar la economia frente a shocks externos
(World Bank, 2010, Bacon and Kojima, 2006, Artana, Catena y Navajas, 2007). En otros casos es un
subproducto de crisis macroeconémicas domésticas que buscan manejar precios y efectos
distributivos y pueden ser modelados desde un enfoque de economia publica bajo restricciones
politicas. (Navajas, 2006). Desde un punto de vista macroecondmico, la evidencia indica que una
parte importante de los ciclos de precios relativos de la economia argentina asociados sus
conocidas marchas y contramarchas y a los efectos de planes de estabilizacién claramente han
tenido a los precios de la energia como integrantes centrales de los mismos.

Pero en otros pocos casos o episodios en cambio las intervenciones han tenido que ver con los
mecanismos de formacion de precios que han perdurado mas alla del corto plazo. Variantes de este
tipo han sido politicas que han explotado alejamientos mas permanentes de los precios respecto a
los costos de oportunidad o de frontera. El caso de la Argentina en la dltima década responde mas a
esta categoria. En este periodo los subsidios emergieron luego de la consolidacién de profundas
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intervenciones en la formacién de precios que se extendieron mas alla del periodo de turbulencia
de una crisis macroecondmica doméstica (2002) para volverse componentes permanentes y
centrales de la politica publica. Este proceso estuvo asociado segiin una hipétesis plausible a buscar
transferencias a los consumidores (en tanto “votantes”) a expensas de inversiones previas.
Cortoplacismo y oportunismo contractual para extraer cuasi rentas y establecer transferencias via
precios bajos han sido vistos como formas mas extremas de subsidios que pertenecen al campo de
la economia del populismo (Canitrot, 1975; Dornbusch y Edwards, 1989; Edwards, 2010). Modelos
estilizados de populismo energético inspirados en el caso argentino (Hancevic, Cont y Navajas,
2015) se han usado para explicar la emergencia de los subsidios y para cuantificar sus efectos sobre
el bienestar de los hogares. La insostenibilidad -en el sentido de imponer costos futuros elevados- y
elevadas filtraciones a hogares no-pobres y de ingresos altos resultan elementos en algiin sentido
paraddjicos del populismo energético.

Mas alla de estos modelos de economia politica basados en transferencias no sostenibles a los
votantes, existe una vision alternativa, que en el caso argentino reciente ha justificado la politica de
subsidios desde la perspectiva oficial, y que se basa en argumentos sobre los efectos
macroecondmicos detras de los subsidios a la energia en tanto estimulan la demanda agregada y la
competitividad de las empresas. Esto agrega otra paradoja adicional si se observa que los subsidios
a la energia llevan a desequilibrios externos y fiscales, se basan en el uso de capital (reservas e
infraestructura) que luego va a tener que reponerse pagando costos mas altos y van a generar
distorsiones de status macroeconémico asociadas a impuestos distorsivos compensatorios
(incluyendo el impuesto inflacionario). Existen pocos trabajos que estudien bien la macroeconomia
de los subsidios a la energia y menos aun en condiciones de inestabilidad. Plante (2014), por
ejemplo, estudia los efectos macroeconémicos de los subsidios a la energia sobre el equilibrio de
largo plazo de una economia de sectores transables y no transables en donde existe equilibrio
externo e interno (o fiscal) y lo que queda son efectos asignativos (es decir distorsiones) y efectos
sobre el bienestar. Un resultado teérico y de las simulaciones de este trabajo es que una reforma de
los subsidios a la energia a un formato de suma-fija (en vez de distorsionar precios) eleva el
bienestar. Esto es intuitivo dada la naturaleza del modelo empleado, pero se encuentra con la
paradoja -usada en los modelo de populismo energético como en Hancevic, Cont y Navajas (2015)-
que los gobiernos que implementan subsidios tienen aversidn a la focalizacién de subsidios o a
formas de transferencias de suma fija.l

Estudiar los efectos macroeconémicos de largo plazo de los subsidios a la energia puede ser poco
util para aconsejar reformas de subsidios en algunos casos porque las mismas pueden estar
ocurriendo en contextos macroecondmicos de ajuste a un nuevo equilibrio en donde otros precios
relativos como el tipo de cambio real esta también ajustdndose y la economia procede a realizar un
ajuste externo y fiscal.2 El ajuste del tipo de cambio es problematico para los subsidios a la energia
porque la energia es mayormente transable y en los casos donde es cuasi-transable (como el gas
natural) forma precios de la oferta en do6lares; mientras que en el caso de la energia eléctrica -como
poco transable- existen componentes de su costo que no se ajustan por el tipo de cambio. Siendo los
subsidios a la energia (siguiendo una definicién simple que elaboramos en la secciéon 4) la
diferencia entre los precios que percibe la oferta y los que paga la

! De todos modos, la visién de reformas hacia subsidios de suma fija puede resultar una guia util cuando,
ademas de efectos sobre el bienestar de los consumidores, estos no estan haciendo esfuerzos adecuados en
materia de eficiencia energética porque precios muy bajos llevan a sobreconsumo de energia (véase Hancevic
y Navajas, 2015). Mejoras en (o reversiones de) la eficiencia (ineficiencia) energética pueden ayudar a manejar
mejor los impactos en el bienestar de ajustes en los precios de la energia que siguen a una reduccién de
subsidios, en particular en hogares de bajos recursos, si los subsidios de suma fija suavizan los impactos e
inducen a reducir el sobreconsumo de energia, junto con subsidios al reequipamiento.

2 Algunos ejercicios preliminares de direcciones de reforma en el contexto de la economia Argentina se
discuten en Artana et.al. (2014) en donde se privilegia entender el cierre fiscal y externo de la economia y los
subsidios a la energia entran como elementos auténomos.
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demanda3 los primeros ligados al tipo de cambio los subsidios exhiben una elasticidad positiva y
elevada respecto a una devaluacion. Asi, una reforma de subsidios en un contexto de correccién
macroecondmica que involucra también -o en primer lugar- al tipo de cambio requiere tener en
cuenta las interacciones que provienen de ajustes en el tipo de cambio. Este es uno de los aspectos
centrales de las reformas de subsidios a la energia en contextos macroeconémicos desequilibrados
y unos de los objetos de estudio de este trabajo. En rigor el vinculo entre la politica energética (de la
cual la politica de precios es una parte) y la politica macroeconémica ha sido bien intensa en la
Argentina porque las reformas de politica energética mas grandes de los ultimos afios se
sucedieron luego de crisis macroecondmicas que vinieron acompafiadas (a comienzos de los 90 y a
comienzos de los 2000) por reformas profundas de organizacién y funcionamiento de la
macroeconomia.

Este trabajo elaborara sobre la economia de los subsidios a la energia en la Argentina buscando
contribuir al entendimiento de la reforma de los mismos en un contexto macroeconémico en el que
dicha reforma puede terminar no siguiendo una légica microeconémica o sectorial (como en
Navajas, 2010) sino que se ve condicionada por la politica de estabilizacién de precios. La
estructura del trabajo es la siguiente. En la Seccidn 2 se ilustra -desde una perspectiva histoérica que
se inicia en 1945- una decena de fases de caida real del precio de la energia, observando la
evidencia sobre la magnitud de las reversiones de dichos ciclos. Asi se obtiene un hecho estilizado
interesante referido a que los datos histéricos no muestran reversiones importantes de caidas
reales de precios excepto en condiciones de reformas estructurales para acomodar a la inversién
privada (en la forma de privatizaciones). La secciéon 3 hace una presentacion de las estadisticas
fiscales de los subsidios a la energia entre 2003 y 2014 y distingue entre subsidios fiscales y
subsidios econémicos (es decir aquellos computados segun el costo de oportunidad sostenible de la
oferta energética), la estructura de los subsidios a empresas y hogares y la incidencia distributiva
de los subsidios a los hogares. Mientras que los datos de los subsidios a la energia provienen de las
estadisticas fiscales, la secciéon 4 desarrolla una aproximacién paramétrica de los subsidios a la
energia definida a partir de la diferencia entre precios que percibe la oferta y paga la demanda. Este
método permite medir los subsidios “desde abajo”, es decir con informacién de precios y
cantidades, y sirve para modelar y simular los efectos de precios internacionales o de
modificaciones en el tipo de cambio. En la seccién 5 se ilustra, con los pardmetros del caso
argentino en 2014, y a través de una elasticidad-tipo de cambio del precio de la energia que paga la
demanda, que este precio debe ajustarse porcentualmente al doble de la tasa de devaluacién para
que los subsidios no aumenten. Este vinculo brinda el nexo para proceder, en la seccién 6, al
analisis de una reforma de los subsidios a la energia en donde también se ajustan el tipo de cambio
y los salarios. Una correccién en el precio de la energia que paga la demanda genera un efecto-
impacto (de corto plazo) sobre el nivel de precios y un efecto de estabilizacion fiscal (de corto y
largo plazo) del mismo. Estos efectos se estudian en un modelo simple de formacién de precios y
emision bajo dominancia fiscal y en donde se incluyen los parametros detras de los subsidios a la
energia. Finalmente la seccion 7 extrae las principales conclusiones y reflexiones finales.

® A lo largo de este trabajo definimos y computamos, a los efectos de definir subsidios, a los precios de la
energia “que paga la demanda” como aquellos antes de impuestos, de modo de estimar subsidios de modo
separado de los impuestos generales y especificos al sector. Esto permite trabajar separadamente de la
recaudacién impositiva. Cuando un subsidio ocurre, como en el caso argentino, porque se deprime el precio
que paga la demanda, y la tributacién es ad-valorem se produce al mismo tiempo algo equivalente a un gasto
tributario, es decir una exencién de impuestos, que en la literatura se conoce como ingresos tributarios
perdidos (foregone revenues) y que se normalmente se excluyen de la definicion de subsidios (ver por ejemplo
Di Bella et.al., IMF, 2015). En este trabajo no medimos estos efectos en la representacion de subsidios porque
miramos montos consistentes con las estadisticas fiscales que no los tienen en cuenta. Para una medicién de
impuestos y subsidios a la energia en la Argentina, Bolivia y Chile en el marco de un modelo de impuestos
ambientalmente relacionados puede verse Navajas, Panadeiros y Natale (2012).

7



Subsidios a la energia, devaluacioén y precios

2. Sobre ciclos de precios de la energia 1945-2014

En la mayor parte de los ultimos 70 afios, es decir desde la posguerra, los precios de la energia en la
Argentina han estado regulados o directamente fijados por el gobierno. La excepcién han sido los
afios 90 cuando las reformas regulatorias en los sectores energético y de infraestructura, para
incorporar activamente al sector privado, llevaron a desregular los mercados mayoristas y
minoristas de petréleo y combustibles liquidos, a desregular el mercado de gas natural aguas arriba
y a organizar un despacho econémico del sector eléctrico basado en mercados spot y de contratos.
En este periodo los precios de la energia operaron de modo libre, siendo regulados en el caso del
gas y la electricidad en los segmentos de transporte y distribucién y permitiendo alguna
desregulacién acotada para el caso de grandes usuarios (ver, por ejemplo, FIEL, 1999; capitulos 4,
12 y 13). Pero salvo este periodo de irrupciéon de mercados energéticos, en el resto de las décadas
que siguieron a la posguerra la regulacién directa por parte del Estado ha sido la norma. Esto no
significa que los precios de la energia no hayan estado, en muchos periodos, alineados con los
precios internacionales o con los costos de oportunidad o que no hayan seguido reglas explicitas de
formacion. En igual sentido, han existido periodos en donde los precios que pagaba la demanda y
percibia la oferta se equilibraban y se correspondian con los costos de oportunidad y por lo tanto
los subsidios a la energia eran minimos. Pero puede decirse que en gran parte de estas décadas
existieron subsidios explicitos o implicitos, relacionados con transferencias del Tesoro o localizados
en los déficits de las empresas publicas (ver por ejemplo Navajas, 1991).

Los subsidios a la energia han estado vinculados a ciclos de caida real en precios y tarifas que en la
Argentina han sido estudiados en varias ocasiones y desde diferentes angulos. 4 Una forma de
aproximar las diferencias entre estos ciclos se realiza en la Figura 1 y el Cuadro 1, en donde se
presenta una serie larga del precio real de la electricidad que pagan los hogares en la Argentina.5 El
uso del precio residencial de la electricidad para representar los ciclos tarifarios es conveniente a
los propésitos de este trabajo por varias razones. En primer lugar, la electricidad es el producto
energético mas homogéneo y de consumo mas generalizado en los hogares a lo largo de estos 70
afios. En segundo lugar, y dado que los precios reflejados en la Figura 1 y Cuadro 1 miden los
precios finales a los consumidores (que incluyen impuestos) la electricidad ha estado expuesta a
una tributacién mas parecida a la tributacién general en el sentido que no ha estado expuesta a
cambios en impuestos especificos (como en el caso de los combustibles). En tercer lugar, y

4 En la Argentina Nufiez Miflana y Porto (1976, 1982) fueron los primeros en construir series histéricas de
precios de los servicios publicos que incluyen a la energia y dieron lugar a un debate sobre las mediciones y su
interpretacién (ver Berlinski y Diéguez, 1977 y De Pablo, 1977, entre otros). Porto y Navajas (1989) fueron los
primeros en mirar estos datos desde una perspectiva de economia publica para estudiar la presencia de
objetivos distributivos y macroeconémicos en estos ciclos tarifarios reales.

5 La serie presentada resulta del empalme de dos bases de datos diferentes que de todos modos no tiene
efectos sobre la representacion de los ciclos de precios que se ilustra. La primera base proviene del Anexo de
Porto y Navajas (1989) y de SIGEP (1990) y mide el precio promedio final a consumidores residenciales de
energia eléctrica (que refleja en promedio ponderado de precios de las empresas SEGBA y Agua y Energia)
entre 1945 y 1990 y que ha sido deflactada por el indice de precios al consumidor. La segunda base proviene
del precio de la energia eléctrica contenida en el indice de precios al consumidor, deflactada por el nivel
general del IPC, de la Capital Federal (como han sido los indices de estas décadas), entre 1990 y 2014, con base
INDEC hasta 2010 y empalmada por las mediciones privadas de FIEL desde 2010. Este tltimo hecho no altera
la naturaleza del ultimo ciclo sino que presenta discrepancias en los movimientos interanuales debido a que la
serie de FIEL capta aumentos en el precio de la electricidad, por eliminacién de subsidios, que en el caso del
INDEC no aparecen. Al reflejar los precios de la energia eléctrica que pagan los hogares de la Capital Federal
los datos estan sesgados hacia abajo en relacion (no al area metropolitana de Buenos Aires sino) al interior del
pais en donde se han producido aumentos significativos en la tarifa final. Pero estos mayores precios no se
deben al componente de energia eléctrica contenido en la tarifa (porque los precios son uniformes en todo el
pais, segiin la programaciéon del operador del mercado mayorista) sino a ajustes en el componente de
distribucion (para evitar déficits en empresas provinciales). Es decir que estos precios de la Capital Federal
reflejan mejor la caida real en el precio de la energia eléctrica en todo el pais y su relacién con los subsidios.
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principalmente, los subsidios a la energia eléctrica han jugado un rol central tanto en el nivel como
en la dindmica de los subsidios a la energia en el tltimo ciclo, como veremos mas abajo.

Figural
Electricidad: Evolucién del Precio Real al Consumidor (IPC)
1945-2014 (indice 1960=100)
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En los 70 afios que van desde 1945 a 20156 se registran 10 periodos o fases de caida real del precio
de la energia eléctrica residencial. En su mayoria estos ocurren antes de 1990 y comienzan con un
periodo (llamado de “gran deterioro” tarifario en Nufiez Mifiana y Porto 1976; 1982) entre 1945 y
1952, para luego continuar con varios ciclos tarifarios pronunciados que se inician con correcciones
de precios que luego dan lugar a una fase de caida. En la mayoria de los casos es facil visualizar las
mismas en relacién a planes de estabilizacién o programas econémicos de la época. Es decir que
existe, en la mayoria de los casos, un fenémeno macroeconémico subyacente y vinculado con ciclos
de precios relativos. Esto es menos cierto en el primer (1945-52) y dltimo (2001-2015) ciclo, que
son de otro “tipo” en el sentido que pueden asociarse mas con cambios estructurales en la
formacion de precios (mas que en -o ademas de- el manejo de precios relativos). Ambos sobresalen
del resto por su duraciéon y también por la magnitud de la caida en términos reales, sobretodo
porque la inflacién (es decir la suba del IPC) fue, en ambos casos, menor que en la mayoria del resto
de los episodios. Cercanos, en cuanto a la magnitud de las caidas reales, estan las fases de 1972-75y
la de 1981-84.

® La Figura 1 contiene datos histéricos hasta 2014 mientras que la inclusién del afio 2015 en el Cuadro 1 es
s6lo a los efectos de completar las 7 décadas y se basa en la conjetura de que en 2015 va a continuar el
deterioro en el valor real del precio de la electricidad. Para ello se supuso que el precio promedio de la
electricidad se mantiene y que el IPC no oficial sube en 26%. Esta proyeccién es a titulo personal y s6lo para
facilitar la hipdtesis. La caida real del ultimo ciclo del Cuadro 1, si se mide al 2014, es de 65.5% en vez de 73%.
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Cuadro 1
10 Fases de Caida Real en el Precio de la Electricidad Residencial 1945-2015
Tarifa residencial promedio deflactada por el IPC

Aios Duracion Ajuste 1ler Ao Correccion de
atraso en ler
Ciclo Caidareal Posterior Aio
1945-52 7 51.3% 17.4% 16.5%
1953-57 4 30.7% 18.1% 40.9%
1960-61 1 9.2% 5.4% 53.3%
1963-64 1 18.1% 12.3% 55.7%
1967-70 3 20.2% 4.4% 17.4%
1973-75 2 42.6% 6.4% 8.6%
1981-84 3 49.2% 21.8% 22.5%
1986-89 3 14.1% 30.0% 182.8%
1990-94 4 23.7% 2.7% 8.7%
2001-15 14 73.0% ? ?

Fuente: Elaboracién propia en base a Navajas y Porto (1989), INDECy FIEL; ver nota al pie 2

*2015 proyectado bajo la hipdtesis de aumento nulo e inflacidn del 26%

Los datos resumidos en el Cuadro 1 muestran también informacién referida a la magnitud de la
recuperacion tarifaria que sigui6 en el primer afio de reversion de la fase de caida real del precio de
la energia eléctrica residencial. En la casi totalidad de los casos no hay evidencia de que se haya
recuperado totalmente el valor real de inicio de la fase de caida real. La excepcién es la
recuperacién del afio 1990 que llevé a una correccién superior a la caida de la fase anterior y que
ocurrié no s6lo como una correccién de precios relativos sino como un cambio estructural en
preparacion para el ingreso de inversores privados al sector a través de las privatizaciones en ese
momento en curso. Esta evidencia no sélo es novedosa sino también relevante para el debate sobre
la reforma de subsidios que encarard la Argentina, porque la misma no abona -desde el
comportamiento histérico observado- la hipotesis de que los ciclos de caida real en el precio de la
energia se revierten en forma de shocks, a menos que exista un sesgo muy fuerte hacia la formacién
de precios que acomode la entrada del sector privado. De este modo, los signos de interrogaciéon de
una eventual correccién de precios de la electricidad residencial en 2016 (sobre una medicién
anual) indican que resulta incierto anticipar la magnitud de la correccion. Lo que la informacion del
Cuadro 1 sugiere es que de no existir una recomposiciéon de precios que esté pensada para facilitar
el ingreso del sector privado al sector u ocurra un fuerte movimiento de cierre del déficit fiscal, la
evidencia historica muestra que es probable que observemos correcciones parciales.

3. Subsidios ala energia 2003-2014

La evidencia del Cuadro 1 anticipa que el ultimo ciclo de deterioro real de los precios de la energia
tiene que haber venido acompafnado por un incremento significativo de los subsidios a la energia.
La informacidn sobre subsidios en la Argentina mas citada proviene de la Asociaciéon Argentina de
Presupuesto y Administracion Financiera Publica (ASAP), que se ha transformado en los ultimos
afios en la fuente de consulta para la medicién de los subsidios fiscales a la energia relevando de los
datos presupuestarios las transferencias explicitas que realiza el gobierno nacional a los principales
organismos o programas vinculados al sector energético. Entre las mismas sobresalen las
transferencias a la Compafifa Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico (CAMMESA) y a la
empresa Energia Argentina S.A. (ENARSA) que corresponden, respectivamente, a subsidios
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vinculados a la electricidad y al gas natural.” Los datos de ASAP muestran una evolucién de
subsidios a la energia que se vuelve significativa a partir de 2005 -con 2020 millones de pesos- y
llega a 2013 con 87640 millones de pesos, siendo en 2014 superior a los 150 mil millones de pesos.
Estas cifras van desde 0.3% del PIB para 2005 al 3% del PIB en 2014, tomando el PIB nominal (base
2004) recientemente reestimado por el gobierno. Las transferencias a CAMMESA y ENARSA
representan en 2014 el 82% de este valor.

La Figura 2 muestra la evolucién de los subsidios a la energia en la dltima década expresando los
mismos en dolares y mostrando la apertura entre los principales subsectores, mostrando también
la evoluciéon de las importaciones de energia en ddlares corrientes (fuente INDEC). Se observa, en
primer lugar, el intenso crecimiento de los subsidios que pasan de menos de 200 millones de
dolares en 2003 a 17.6 mil millones de ddlares en 2014 (que equivalen a 3.2% del PIB).8 En el caso
de electricidad, los datos corresponden a las transferencias a CAMMESA y en el caso del gas natural
a las transferencias a ENARSA mas los programas de estimulo a la producciéon de gas doméstico
(todos reflejados en los datos de ASAP). Los datos muestran, ademas del crecimiento y
composicion, que la correspondencia de los subsidios con las importaciones de energia se mantuvo
entre 2008 y 2012 pero se rompié desde entonces, y en particular en 2014, debido al aumento de
los subsidios a la electricidad. Esta discrepancia es importante para relativizar el argumento de que
los subsidios a la energia se deben a una caida de la produccién de energia (principalmente gas
natural) que obliga a importar energia a valores elevados. A comienzos del periodo (2004-2007) las
importaciones de energia saltaron a raiz del desbalance en el mercado de gas natural, que se
vincula con la intervencidn de precios (Cont y Navajas, 2004; Navajas, 2006b y Barril y Navajas,
2015) y sin consecuencias directas sobre los subsidios fiscales. A finales del periodo los subsidios
crecen sin un vinculo directo y proporcional con las importaciones (que caen en 2014) debido a la
dindmica de los subsidios a la electricidad. Por su parte la reciente caida del precio del petrdleo
tiene efectos directos sobre los subsidios detras del gas importado y de la importaciéon de
combustibles liquidos, pero su efecto general para 2015 todavia no es claro porque se ha decidido
sostener los precios domésticos mayoristas (o en boca de pozo) del gas natural por encima de la
tendencia del valor de importacién de Bolivia (si estos precios actuales del petrdleo se sostiene y se
trasladan segun el contrato de importacidn vigente) y también los precios del petréleo en boca de
pozo, en ambos casos para no desalentar inversiones.

" Las transferencias a CAMMESA crecieron desde 2004 alimentadas por la diferencia entre los precios de la
energia mayorista que paga la demanda y los costos (en particular de combustibles liquidos) asociados con la
generacion eléctrica, mientras que hasta hace poco no existian subsidios asociados a la distribucién eléctrica,
algo que cambid en 2013 y tiene que haberse reflejado en los balances de CAMMESA (por imposibilidad de
pago de grandes distribuidores), si bien no existe informacién precisa y transparente de este efecto. Esto
explica el grueso de los subsidios a la energia eléctrica. Los subsidios a la transmisién de electricidad
provienen mayormente de transferencias para obras al Fondo Fiduciario para el Transporte Eléctrico Federal.
Otras transferencias también vinculadas a obras se dirige a Organismos Provinciales, mientras que otras
transferencias vinculadas al sector eléctrico han sido para obras hidroeléctricas (la ampliacion de Yacireta) y
la finalizacién de la central nuclear de Atrucha II (a la empresa Nucleoeléctrica S.A.). Por el lado del gas el
grueso provienen de las importaciones de Bolivia y del LNG y estdn en cabeza de ENARSA, mientras que
subsidios a programas de estimulo a la produccién doméstica de gas natural no aparece explicitamente pero se
computa en “Resto” (en donde también se contabilizan programas de subsidio al gas licuado residencial (GLP)
que se financia en parte con transferencias de las empresas petroleras). Finalmente existen otras
transferencias vinculadas a programas de subsidios a la compra de combustibles por parte de empresas
industriales y a la empresa Yacimientos Carboniferos Fiscales, pero son de menor magnitud. Lo que los datos
de ASAP no registran como subsidios son los gastos tributarios asociados principalmente con la desgravacion
impositiva para la importacién de combustibles liquidos y que en cambio se incluyen en las estimaciones de la
Figura 2.

8 La Figura 2 incluye también una estimacion del gasto tributario asociado a la desgravacion impositiva en la
importacién de combustibles, algo que no esta incluido en los subsidios medidos en ASAP.
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Figura 2
Subsidios fiscales a la energia 2003-2014
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Subsidios fiscales versus econdmicos

Los datos de subsidios de la Figura 2 se refieren a informaciéon de estadisticas fiscales y tienen, si
bien no se presentan asi, correspondencia explicita con la formacién de precios de la energia. Una
interfase entre subsidios y precios se elabora en detalle en la seccién siguiente. En primer lugar, hay
que notar que el subsidio unitario puede estimarse sin problemas para el caso de la electricidad y el
gas natural porque los montos de subsidios totales a cada uno pueden dividirse por volimenes
fisicos consumidos de un bien homogéneo. Esto permite transformar un dato o valor fiscal en un
“precio”. Si este subsidio unitario se suma a una medicién o estimacién del precio unitario
promedio que paga la demanda, se obtiene un precio total (o de break-even o equilibrio fiscal) y
una descomposicidn entre el precio que paga la demanda y el subsidio fiscal unitario. De modo
independiente, se puede estimar, para el caso del gas natural y la electricidad, un precio de oferta
de equilibrio definido como aquel que representa el costo unitario de oportunidad o el valor que
permite una expansion sostenible de la oferta. Estos tres conceptos (el precio que paga la demanda,
el precio total que incluye el subsidio fiscal unitario, y el costo de oportunidad o precio de oferta
sostenible) permiten separar la diferencia entre subsidios fiscales (que son los que registran las las
estadisticas fiscales) y los subsidios econémicos (que se asocian ademas a la extraccién de cuasi
rentas al sector privado). Esta distincién puede realizarse en detalle tanto para gas natural® como

° En el caso del gas natural la demanda pagé en promedio en 2014 algo menos de 2.6 délares por MMBTU
mientras que el precio incluyendo el subsidio unitario (de 4.8 délares) fue de casi 7.4 délares; es decir que la
demanda pag6 el 35% del precio de break-even (o de equilibrio sin subsidios). La demanda residencial pag6 en
promedio 1.3 délares por MMBTU (18% del precio de beak-even). Por su parte la estimacién del costo de
oportunidad de oferta sostenible (estimado como el 75% del precio de importacion de Bolivia) para 2014 fue
de 7.6 ddlares por MMBTU?®. Es decir que el subsidio econémico unitario definido como la diferencia entre este
costos de oportunidad y el precio promedio que paga la demanda fue de 5 ddlares por MMBTU. En 2013 el
gobierno y las empresas petroleras acordaron programas de estimulo a la produccién adicional de gas natural
que tiene como referencia un valor de 7.5 délares por MMBTU y se aplica a la diferencia entre un sendero de
declinacién esperado para la produccién convencional proveniente de areas en produccion y la produccién
obtenida, mientras que la produccién con técnicas no convencionales recibe directamente un precio de 7.5
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para electricidad!®. En 2014 por ejemplo los subsidios econdémicos alcanzaron casi 26.5 mil
millones de délares. De esto, 17 mil millones de délares corresponden a subsidios fiscales, es decir
transferencias del Tesoro, mientras que 9.5 mil millones son transferencias vinculadas a la captura
de cuasi-rentas a los oferentes, si éstos estuvieran remunerados al costo de oportunidad estimado.
Para el total del periodo 2003-2014 la demanda fue subsidiada, sélo en gas natural y generacion
eléctrica, en 177.5 mil millones de délares de los cuales 64.4 mil millones (36%) provinieron de
transferencias explicitas del Tesoro mientras que 113.1 mil millones (64%) provinieron de no
haberle pagado a los oferentes el costo de oportunidad.

Subsidios a los hogares y a las empresas

Una forma de aproximar la estructura de los subsidios es estimar el porcentaje del precio de break-
even o de equilibrio fiscal que paga cada segmento de demanda de electricidad y gas natural. En los
primeros afios de la tltima década algunos segmentos de demanda como la industria y el comercio
estuvieron pagando precios superiores al precio de break-even, es decir que se verificaron
subsidios (fiscales)

cruzados.!! Pero esto dejo de ocurrir desde 2007 en electricidad y desde 2009 en gas natural. La
definicion de subsidios econdémicos cruzados, en cambio, se define respecto a los costos de
oportunidad y en este caso puede verse que los precios pagados por la industria y el comercio
estuvieron también sistematicamente por debajo de dichos costos. Es decir que no existieron
subsidios cruzados, propiamente dichos, a la energia entre segmentos de demanda. La asignacién
del monto de subsidios fiscales o econdmicos entre las diferentes categorias de usuarios es otra
forma distinta de ver que los subsidios fiscales han sido generalizados luego de los primeros afios
del ultimo ciclo, mientras que siempre lo fueron en términos de subsidios econdmicos. La
participacion de los hogares en los subsidios fiscales a la energia puede estimarse tanto para
electricidad como para gas natural y el total de los subsidios. Estas estimaciones indican que en
2014 los hogares recibieron alrededor del 45% de los subsidios en electricidad y gas natural. Este
porcentaje fue cayendo a lo largo de la década a medida que el subsidio fiscal se fue extendiendo al
resto de la demanda.

dolares por MMBTU. Aqui se supone que una fijacién del precio en el 75% del precio que se paga por el gas
boliviano hubiera mantenido activa las inversiones y la oferta. Una extrapolacién de esta regla para todo el
periodo 2003-2014 da lugar a la estimacién de costo de oportunidad usada arriba. Es claramente debatible y
contra factico argumentar que este sendero de precios representa dicho costo de oportunidad y que hubiera
estabilizado la oferta. La evidencia empirica del periodo examinada en Barrill y Navajas (2015) es consistente
con un modelo de incentivos deprimidos por la intervencién de precios.

0 En el caso de la electricidad el precio promedio por energia (es decir excluyendo transmisién y distribucién)
que pago la demanda de energia eléctrica en 2014 fue de 12.7 d6lares por MWh, mientras que el subsidio fiscal
unitario (que divide el monto del subsidio fiscal a CAMMESA por el consumo total de energia) fue de casi 67
doélares por MWh, llevando el precio de break-even a 79.6 délares. La demanda residencial paga la energia 5.4
dolares por MWh. Por su parte, el costo de oportunidad de la generacién de energia eléctrica lo estimamos a
partir de un generador a gas natural (que paga el costo de oportunidad del gas natural estimado antes y para
un costo del capital del 12%) y es un valor ficticio con oferta de gas elastica que no tiene en cuenta sobrecostos
por una ventana de interrupciones en invierno que obliga a usar combustibles liquidos. Para el afio 2014 este
costo se estima en 95 doélares. Es decir que en energia eléctrica, la demanda total paga el 16% del precio de
break-even, mientras que la demanda residencial paga menos del 7%. Si la comparacién se hace con el costo de
oportunidad estos valores caen a 13.3% y 5.7% respectivamente y denotan una situacién muy agravada en
materia de distorsiones de precios. Estos son atrasos en términos reales muy superiores a los registrados en el
Cuadro 1 para el ciclo 2001-2015 (73%) porque se refieren al componente de energia (es decir al precio de
equilibrio de la energia segin surgen de la operacién de un mercado mayorista) mientras que las series del la
Figura 1 y Cuadro 1 se refieren a precios finales de la electricidad (incluyendo costos de transporte,
distribucién e impuestos) que pagan los usuarios residenciales.

1 1o0s subsidios cruzados son “fiscales” porque se definen en referencia al precio de equilibrio o break-even (es
decir con subsidios nulos) y no en referencia a los costos incrementales de largo plazo. La presencia de un
rebalanceo de precios en contra de los no residenciales es uno de los hechos estilizados encontrados en los
ciclos tarifarios bajo stress estudiados en Navajas (2006a).
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La distribucidn de los subsidios entre los hogares

La ultima evidencia referida a los subsidios a la energia tiene que ver con las estimaciones de
incidencia distributiva realizadas para electricidad y gas natural en otros trabajos, que encontraron
grandes filtraciones de los subsidios hacia hogares de los deciles 4 a 10 de la distribucién del
ingreso, es decir aquéllos que no contienen hogares pobres. Estimaciones de la distribucién del
monto de los subsidios econdmicos para electricidad y gas natural realizadas en Hancevic, Cont y
Navajas (2015) dan cuenta que el monto de los subsidios estd mayormente dirigido a hogares de
ingresos medios y altos. El 30% de hogares mas pobres participa con el 20.6% de los subsidios
(siendo de sélo el 16.5% para el gas natural), lo que indica errores de inclusién muy elevados y del
orden del 70%. Esta observacion, cuyos datos precisos pueden perfeccionarse extendiendo la
muestra y usando encuestas de gastos mas recientes, es muy robusta y a la vez importante para
entender la génesis y la reforma de los subsidios a la energia en la Argentina.

3. Unarepresentacion paramétrica de los subsidios a la energia

Una definicidn rigurosa de los subsidios a la energia debiera ver a los mismos como el resultado de
apartamientos de precios (y de los impuestos involucrados) respecto de valores sombra o que
reflejen costos sociales. En rigor, la medicion correcta desde la perspectiva del analisis costo-beneficio
serfa realizar una evaluacién social de la asignacion de recursos observada a precios sombra y otra
evaluacion comparativa precios de mercado, cuya diferencia seria el subsidio econémico.' Esta tarea es
compleja de implementar en la practica mas que de entender o desarrollar en teoria. En Navajas
(2015) se presenta una definicion amplia de los subsidios a la energia como es la diferencia entre el
precio sombra de oferta y el que paga la demanda y en donde los subsidios pueden descomponerse
en varios factores que comprenden, por un lado, subsidios fiscales observados en la practica y, por
el otro, apartamientos respecto de valores “socialmente eficientes” de los precios mayoristas de la
energia, de los precios o cargos por transporte y distribucién y de los impuestos. Para relacionar los
subsidios con las estadisticas fiscales que miden los mismos, la practica mas simple y conveniente
es medir los mismos como la diferencia entre el precio que percibe la oferta y el que paga la
demanda (ambos antes de impuestos) multiplicada por la cantidad consumida. Esta es una férmula
relativamente sencilla que permite armar una interfase util entre las estadisticas fiscales y los
precios observados. Aun asi, la complejidad de llevar esta férmula la practica es que la energia son
varios productos (gas natural, electricidad y combustibles liquidos como el gas-oil, son los mas
importantes en el caso argentino) con formacién de precios y unidades de medicién diferentes. Un
camino posible es buscar una férmula simple y a partir de ahi descomponer la misma y computar
para cada producto, para luego agregar. Esto es lo que hacemos en esta seccién en donde los
subsidios surgen de la agregacion de los dos casos individuales mas importantes que son el gas
natural y la electricidad (ver Figura 2 en la seccién anterior), si bien la metodologia es extensible a
otros energéticos, como los combustibles liquidos, con las adaptaciones del caso. Proceder “bottom-
up” con una agregacion explicita es preferible porque se identifican mejor los casos individuales.
Proceder a definir un bien agregado de “energia” es otra alternativa, en donde los precios y
cantidades surgen de alguna agregacion. Sin embargo el problema es que estos precios son
agregados construidos (en unidades homogéneas) y por lo tanto no van a ser consistentes o
comparables con los observados en la practica o en los mercados. Ademas, construir un bien
agregado requiere satisfacer el teorema de agregaciéon de Hicks (ver por ejemplo Green, 1971;
Deaton y Muellbauer, 1980) que a su vez requiere que los precios relativos entre los bienes
permanezcan constantes, lo cual dificulta considerar casos en donde los precios relativos cambian,
como en el caso aqui analizado.

12 Agradezco a Julio Berlinski la sugerencia de aclarar al lector este punto, que no se incluia en una versién
preliminar de este trabajo. Una consulta de Navajas (2015) puede resultar ttil al respecto.
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La definicién de subsidios adoptada se representa en la expresiéon (1), donde psi es el precio
(promedio) que percibe la oferta, pq; es el precio (promedio) que paga la demanda y X;(q4;, Z) es la
cantidad demandada o consumida que depende de los precios y un vector de variables Z entre las
que se encuentran el ingreso o la actividad econdmica, el clima, etc.

S = Z(psi —04)Xi(@ai, Z) i= G,E (gas natural, energia eléctrica) (1)
i

La formacién de precios que en cada caso (gas natural, electricidad) define el precio que percibe la
oferta va a ser distinta. En el caso del gas natural los precios de oferta son un promedio ponderado
de precios de oferta importada y de oferta doméstica, mientras que en el caso de la electricidad son
la suma de un componente de energia y otro de capital que entre ambos componen el precio que el
mercado mayorista de electricidad reconoce a la oferta. A su vez los precios de gas importado y de
gas doméstico son también promedios ponderados. En el caso del gas importado lo son respecto a
las importaciones de LNG y de gas natural de Bolivia. En el caso del gas doméstico son un promedio
del precio del gas natural “viejo” y el gas natural “nuevo” (que incluye el gas no convencional y el
gas producido adicionalmente y reconocido en los programas de estimulo a la produccién). Por su
parte, el precio que paga la demanda es un promedio ponderado de los precios pagados por los
diferentes usuarios de gas y electricidad, en virtud de la fragmentacion de precios ocurrida en los
ultimos afios. Las dos sub secciones siguientes ilustran la aplicacién y estimacion de la formula (1)
para cada caso.

Gas natural

En el caso del gas natural el precio promedio que paga la demanda pqc y las cantidades consumidas
X¢, pueden obtenerse a partir de datos tarifarios o de mercado. Por su parte el precio promedio que
percibe la oferta construido a partir de la informacion fiscal disponible y sumando el subsidio
unitario (los subsidios al gas natural por unidad consumida por ejemplo en 2014) al precio que
paga la demanda dando lugar al precio de equilibrio fiscal o break-even. Por construcciéon, la
aplicacién de la férmula (1) coincide necesariamente con el monto de subsidios fiscales registrados
por ASAP. En cambio el precio promedio de oferta que definimos a continuacién se construye a
partir de datos de mercado y se define abajo en la expresién (2) como el ponderado del precio
internacional o de frontera py;; v del precio promedio del gas doméstico ps;4. Como ambos precios
estan expresados en dolares, se multiplican por el tipo de cambio (e) para expresarse en pesos y o
es la participacién de las importaciones de gas en el consumo.

Ds¢ =% Psgie + (1—=X)psgae = e(Dsgat* Dsci — Psca)) (2)

El lado derecho de (2) reescribe esta definicién como el tipo de cambio e multiplicado por el precio
del gas doméstico mas la brecha o prima entre el precio del gas importado y el precio del gas
doméstico. Esta brecha ha sido positiva y significativa a lo largo del periodo 2004-2014. A su vez el
precio internacional también es un promedio, que se define abajo en la expresién (3), y es igual al
precio del gas de Bolivia p;po, mas la brecha o prima entre el precio del LNG importado p,y¢ v el
precio del gas de Bolivia, multiplicado por la participacién del LNG en el volumen de importaciones
de gas (B). Esta brecha o prima también ha sido positiva a lo largo del periodo.

Psci = Boune + (1 — B)Peror = Pesor + B®une — Peror) 3)
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Finalmente la expresion (4) indica que el precio de oferta doméstica de gas natural resulta del
precio percibido por la oferta doméstica vieja o convencional pg;- mas la brecha o prima entre el
precio de oferta “nueva” no convencional o de programas de estimulo ps,y¢ v €l precio de la oferta
vieja, multiplicado por la participacion de la oferta nueva en la oferta doméstica de gas (§).13

Psca = OPsanc + (1 — )Psac = Psac + 6 Dsanc — Psac) )]

Usando las expresiones (1)-(4), el precio promedio que paga la demanda y el consumo de gas puede
estimarse el subsidio al gas natural como dependiente de un conjunto de parametros formados por
precios internacionales (pggoL, Pine), tipo de cambio (e), precios de oferta domésticos (Psanc Psac)
y precio promedio que paga la demanda (p,;) en donde intervienen un conjunto de participaciones
referidas a importaciones en el consumo total (a), importaciones de LNG en las importaciones
totales (B) y oferta nueva de gas en la oferta doméstica total de gas (8), que son obviamente
endbégenas a los precios. Asi, los subsidios pueden aproximarse por el valor de todos estos
parametros, mientras que la evolucion futura de los subsidios tiene como drivers a los precios
internacionales (que estan vinculados con el precio del petrdleo y del LNG en los mercados
internacionales) y la evolucion del tipo de cambio, los cambios en las participaciones o, By 8 y los
movimientos en los precios que perciben los productores domésticos y que paga la demanda. El
Cuadro 2 resume los datos de este enfoque paramétrico de los subsidios con datos comparativos
del 2004 y 2014 para apreciar también una perspectiva de evolucion. 14

En el afio 2004 y luego de extender el control de precios en el mercado de gas (que habia tenido
origen a comienzos de 2002 con la ley de emergencia econdémica) , la Argentina empezé a
experimentar un faltante de gas natural (ver por ejemplo Cont y Navajas, 2004; Navajas, 2006) que
se cubri6 inicialmente sin subsidios dado que las importaciones eran sélo incipientes y los precios a
los productores domésticos -si bien estaban por debajo del costo de oportunidad para hacer
sostenible la oferta- eran levemente menores al precio promedio pagado por la demanda. Es decir
que lo que operaban eran transferencias de productores a consumidores por la via de subsidios
econdémicos sin impacto fiscal y representando una significativa captura de cuasi rentas, como se
mostré en la seccidon anterior. Los bajos precios pagados a la oferta doméstica hicieron no
sostenible la producciéon doméstica (ver al respecto el modelo y las estimaciones de Barril y

1% El denominado “gas viejo” es el valor al afio 2014 del “descendiente” de sucesivos acuerdos (forzados) de
precios firmados en el gobierno y los productores en 2004, 2007 y 2011. En parte el denominado “gas nuevo”
también terminé siendo incorporado es alguna forma de acuerdo, pero en cambio voluntario. La diferencia
radica en que el “gas nuevo” surgié independientemente de los acuerdos mencionados a partir de diferentes
programas implementados desde 2008 en adelante y dirigidos a estimular la oferta adicional de gas doméstico
a precios mas elevados. El primero de ellos fue el denominado programa Gas Plus iniciado en Marzo de 2008
por la resolucién 24 de la Secretaria de Energia. El segundo es mas reciente y se vincula con el denominado
“Programa de Estimulo a la Inyeccién Excedente de Gas Natural” que se inicia en enero de 2013 con la
Resolucién 1 (y continuada por otras resoluciones) de la Comisidn de Planificacién y Coordinacion Estratégica
del Plan Nacional de Inversiones Hidrocarburiferas del Ministerio de Economia destinadas a reconocer valores
mas elevados del precio de gas para producciones superiores a una inyeccioén base ajustada por una tendencia
declinante previamente acordada con la empresa. Finalmente se encuentran los proyectos de shale gas que
resultan de acuerdos especiales firmados con empresas. La denominacién general “gas nuevo” engloba a todas
estas distintas formas de nueva oferta. Mientras que el programa Gas Plus incluyé desde su origen proyectos
no convencionales como el tight gas, los acuerdos del programa de estimulo reconocen todo tipo de gas y los
de shale son nuevamente no convencionales. Los precios de estos programas o acuerdos ha variado entre
inicialmente 4 délares por MMBTU, luego 5 délares y luego 7.5 ddlares (o alguna escala de ajuste hacia ese
valor).

14 Los valores del Cuadro 2 sirven para ilustrar la forma de computar las expresiones (1) a (4) y los subsidios
fiscales al gas natural de modo consistente con precios y cantidades de mercado. Tienen que verse como una
estimacién de valores para representar una calibracién de parametros que determinan los subsidios al gas
segun las expresiones (1) a (4) y pueden perfeccionarse en funcién de informacién mas detallada o exacta. En
particular, la participacion del gas nuevo en la oferta doméstica de gas (supuesta en §=29.5% en el Cuadro 2
para calibrar los datos de modo consistente con el monto total de subsidios fiscales) depende del desempefio
de los programas de estimulo que es informacién muy dinamica y de mas dificil acceso.
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Navajas, 2015) mientras que los bajos precios pagados por la demanda contribuyeron al
crecimiento intenso de la misma. Asf la brecha entre una oferta cayendo y una demanda creciendo
dio lugar a un intenso crecimiento de las importaciones (que pasaron del 2.4% del consumo total en
2004 a 28.5% en 2014) y -dado el limite a la capacidad de importacién desde Bolivia- a un
incremento del LNG en las importaciones (que paso de ser nulo a representar mas del 50% en
2014).

Cuadro 2
Parametros detras de los subsidios al gas natural
Estimados para promedio afios 2014 y 2004

parametro unidad valor
2004 2014
precios
Bolivia (pgoL) USD MMBTU 1.6 10.1
LNG (pwe) USD MMBTU 14.8
"Viejo" (Psc) USD MMBTU 0.7 2.4
"Nuevo" (Peanc) USD MMBTU 7.5
participaciones
Importaciones (o) % 2.4 28.5
LNG (B) % 0 50.9
Gas "Nuevo" (8) % 0 29.3
precios promedio
Oferta (psg) USD MMBTU 0.7 6.3
Demanda (pge) UsD MMBTU 0.8 2.6
Costo de oportunidad  USD MMBTU 1.2 7.6
Consumo MMBTU 1.23*10°  1.60*10°
Tipo de cambio (e) ARS/USD 2.96 8.14
Subsidio Fiscal millones USD 0 6040
sin importaciones 2113
Subsidio Econdmico millones USD 494 8011
sin importaciones 8011

Estos cambios en la composicién de la oferta total hacia importaciones y hacia LNG (dentro de las
mismas), generaron un fuerte incremento de subsidios lo que estuvo exacerbado por un fuerte
crecimiento en los precios de frontera. Frente a este shock de precios y de cantidades el gobierno
revisd la formacién de precios para la oferta nueva de gas (ver nota al pie anterior al respecto), con
valores que se ubicaron por encima de los precios que paga la demanda y contribuyeron a
aumentar los subsidios, mostrando ademds una dindmica muy intensa hacia el futuro por el
incremento de la participacién del gas nuevo. El subsidio fiscal al gas natural estimado con el
sistema de expresiones (1)-(4) pas6é de cero a 6000 millones de délares entre 2004 y 2014,
mientras que el subsidio econémico pasé de casi 500 a 8000 millones de ddlares. Los subsidios “sin
importaciones” computan los subsidios fiscales si las importaciones fueran nulas (a=0) y la oferta
se sostuviera con los precios domésticos actuales, mostrando que subsistiria un nivel de subsidios
de mas de 2000 millones de délares. Obviamente esto no es equilibrio, dado que es dificil suponer
que a la estructura de precios promedio entre gas viejo y nuevo, la oferta autoabasteceria el
mercado. Distinto es suponer que todo el gas converge al precio del gas nuevo, lo que en los valores
del Cuadro 2 es similar a computar el subsidio econémico, que por construccion permanece
inalterado si se supone importaciones nulas.
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Electricidad

La aplicacion de la formula (1) a la electricidad requiere una estimacién diferente del precio que
percibe la oferta si se quiere vincular este con otros pardmetros relevantes que actian como
determinantes de los subsidios. Una diferencia importante respecto a la definicién usada antes para
el gas natural es que las importaciones de electricidad son marginales dado que estan limitadas al
uso de lineas de transmision de capacidad limitada y el comercio de energia eléctrica de frontera
esta subdesarrollado entre Argentina y sus vecinos. Este hecho es algo relativizado en la literatura
econdmica reciente sobre subsidios, por simplicidad y para facilitar la tractabilidad de los modelos.
Esta mira, en general, a la energia como a un transable (y por lo tanto en referencia a precios de
frontera) y se tiende a mirar a la electricidad de igual modo.!> Pero salvo casos o supuestos
especiales esto no es correcto. La electricidad es un no transable que se produce en parte con
transables (combustibles liquidos), semi-transables (gas natural) o no transables (hidro-generacién
u otros recursos renovables) alguno de los cuales no se guian por precios internacionales. Segundo,
aun cuando los insumos sean transables y estén subsidiados, los precios finales de la electricidad
pueden no cubrir ni siquiera estos costos, es decir que no alcanza con detectar los subsidios de los
insumos. Por tultimo, y como un tema mas general existe la diferencia entre subsidios fiscales y
subsidios econdmicos. En este caso y a diferencia del gas natural (que puede tener un costo de
oportunidad en referencia a precios de frontera), el costo de oportunidad de la electricidad debe
estimarse para calcular subsidios econémicos.

La forma en que vinculamos los subsidios a la energia eléctrica con la formacidn de precios parte
nuevamente de la expresion (1) y adapta al caso la definicién de precios que percibe la oferta (que
aqui no va a tener componentes importados y va a ser toda de origen doméstico). El precio de
oferta de la energia eléctrica viene dado por la suma psg = psge + Psgr, donde pgg. es el costo
variable de la energia de generacion térmica y psg, es un residuo asociado al capital en sentido
agregado, que incluye a la generacién hidroeléctrica u otras formas renovables que no usan energia
primaria y al costo de capital y de mantenimiento de la generacién térmica. El precio de la energia
Dsge S€ aproxima segun el costo de la misma y se vincula con la productividad y los precios de los
insumos. Asi, definimos este precio de la energia como el promedio ponderado del costo unitario
de generar con diferentes combustibles:

Psee = YVigePre + (1 — V)vereper = e(VerPor + ¥ WiebLe — VerPer))  (5)

donde y es la participacion de los liquidos (gas oil y fuel oil) y 1-y la del gas natural en la generacion
térmica, v; 5 y v son los coeficientes input-output de los combustibles liquidos y el gas natural en
la produccién de energia eléctrica y p;z Y pge son los precios en doélares de los combustibles
liquidos y del gas natural que pagan los generadores.

15 Por ejemplo, Plante (2014) afirma que “In many cases electricity subsidies can also be treated in a similar
manner. While electricity itself is often not traded between countries, it is in many cases generated using imported
inputs such as oil products and natural gas. In this case an electricity subsidy is basically an indirect subsidy on
the consumption of the imported fuel. For a net importer of the input, the end result is essentially the same for the
government in question, and likewise for the government of a net exporting country”.
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A su vez, estos precios de los combustibles usados en generacién son diferentes segiin provengan
de la oferta doméstica o importada en el caso de los combustibles liquidos o de la oferta de gas viejo
o nuevo en el caso del gas natural. Las expresiones (6) y (7) captan estos rasgos, donde p es la
participacion de los liquidos importados en el uso total de liquidos y o es la participacién del gas
nuevo en el consumo total de gas del sector eléctrico6:

Pre = Prea + H(Drei — Prea) (6)
Pee = Peec + 0Peenc — Porc) ™

Asi el precio de oferta de la energia eléctrica es

Pse = Psex + e(VGEPcE + Y (VLEDLE — VGEPGE)) 3

La expresion (8) dice que el precio de la energia eléctrica que percibe la oferta (agregada) viene
dado por una remuneracién residual que capta el capital de distintas formas de generacién que no
utilizan energia primaria y una remuneracién a la energia de la generacién térmica basada en
precios y productividad de insumos energéticos. En el primer caso pueden existir subsidios fiscales
0 econdémicos que no necesariamente involucran subsidios a los insumos, mientras que en el
segundo caso existen subsidios por la via de precios mas bajos al gas natural y a los combustibles
liquidos. En el caso de la electricidad el costo de portunidad que va a definir la magnitud de los
subsidios econémicos proviene de costos de energia y capital para una oferta sostenible.1”

El computo de la expresidon (8) -junto al precio que paga la demanda y el volumen de energia
eléctrica consumido- para la estimacion de los subsidios a la electricidad implica en principio poder
contar con informacién de la operatoria del mercado eléctrico mayorista, que proviene de los datos
de la Compafifa Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico (CAMMESA). En primer lugar el
precio de la energia eléctrica que percibe la oferta, representado por el valor unitario de los
ingresos de los generadores, es un observable a partir de la informacién sobre transacciones
econémicas de dicho mercado. En segundo lugar, los coeficientes input-output v,py vsr son
coeficientes para el agregado de la generacién térmica y como tales pueden ser estimados con datos
del mismo mercado que combinan generacién y uso de combustibles por unidad de produccién. De
la misma fuente proviene el detalle sobre las participaciones de los combustibles liquidos en la

18 Los subsidios a los insumos para la generacién eléctrica operan principalmente a través de los segundos
términos del lado derecho de las expresiones (6) y (7), es decir a través de las brechas o primas de diferencias
de precios. El gas utilizado por el sector eléctrico no distingue entre gas doméstico o importado dado que este
ultimo ingresa al sistema y es utilizado junto con el gas doméstico. Pero el gas nuevo, sobretodo proveniente
del programa “Gas Plus”, ha sido reconocido a productores en los contratos o ventas de estos a los
generadores. Asi, el precio que paga el sector eléctrico se diferencia sdlo en cuanto al reconocimiento del gas
“nuevo” pero la diferencia entre este precio y el del gas viejo ha sido cubierta por el operador del mercado
mayorista. Este subsidio es distinto, es decir no duplica, el subsidio computado en el caso del gas natural.

7 La estimaci6n del costo de oportunidad asociado a una oferta eléctrica sostenible que utilizamos es un caso
especial de (8) en el que psg = pPspr + VeePee ¥ €l precio de oferta se forma con una remuneraciones al capital
y la energia de equilibrio (*) y generando con gas natural, en donde el precio del gas natural que paga la
generacion eléctrica es a su vez el costo de oportunidad para la oferta doméstica sostenible de gas y la
productividad o relacién insumo producto es la eficiente. Esta tltima no necesariamente coincide con la de la
expresion (6) porque alli la introduccién de combustibles liquidos en gran escala implica un shock productivo
negativo en el sector generador (ver por ejemplo Mezzadri, 2008).
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generacion (y).!® Por ultimo, los precios de los combustibles (p.z, pgr) también provienen de
datos de la programacién de las operaciones del mercado eléctrico mayorista y sus estadisticas. 19

El método anterior funciona sin grandes problemas hasta el afio 2013 inclusive., en el sentido que la
brecha entre los precios que -segln las estadisticas de CAMMESA- percibe la oferta y paga la
demanda multiplicada por el consumo de energia aproxima muy bien el déficit operativo de
CAMMESA y las transferencias presupuestarias (asociadas al déficit operativo) que figuran en las
estadisticas fiscales. Sin embargo, desde fines de 2013 y a raiz de una serie de intervenciones y
cambios en la politica regulatoria del mercado mayorista, se ha producido una notable discrepancia
estadistica entre las estadisticas fiscales (relevadas por ASAP de datos presupuestarios) de
transferencias para cubrir el déficit operativo de CAMMESA y las cuentas de la propia CAMMESA en
cuanto al déficit de operacion del mercado mayorista. Esto implica un divorcio entre por un lado la
aproximacion del déficit operativo del mercado mayorista segin la expresion (1) (que coincide con
las cuentas de CAMMESA en materia de déficit operativo) y, por el otro, con los subsidios de las
estadisticas fiscales. Esta discrepancia se explica por distintas razones. 20

Esta discrepancia en las estadisticas del sector obliga a hacer una adaptacién para poder hacer
operativo el enfoque paramétrico de los subsidios, en cuanto a que refleje precios y cantidades y se
vincule con el monto de los subsidios registrados en las estadisticas fiscales. La forma de computo
que adoptamos es tomar el precio que percibe la oferta como el precio de demanda mas el subsidio
unitario y por otro lado estimar el precio de la energia computando la expresién (5) usando los
datos de la operacion del mercado mayorista. Esto da lugar a que pg; sea un residuo que incluye no
solo la remuneracién al capital, sino la fuente de las discrepancias entre los datos del déficit
operativo y los subsidios registrados por las cuentas fiscales. El Cuadro 3 resume los datos de este
enfoque paramétrico de los subsidios con datos comparativos del 2004 y 2014.

18 CAMMESA no publica periédicamente la generacién por tipo de combustible, sino que lo hace por tipo de
tecnologia (turbo vapor, turbo gas, etc.). Los datos que usamos mas abajo provienen del uso de combustibles
(mas que la generacion por tipo de combustible) pero igual aproximan bien este coeficiente. En el Anuario
2013 de CAMMESA se muestra un cuadro doble con uso de combustibles y generacidn por tipo de fuel para ese
afio que indica que la generacién con gas natural en GWh representéd 73% del total térmico. En ese afio, la
participacion del consumo de gas natural en el consumo total de combustibles (incluyendo gas natural, fuel y
diesel) en generacién térmica (expresados en toneladas equivalentes de petréleo, TEP) fue de 73.6%.

° En el Cuadro 3 no usamos informacién de participaciones (y precios) de combustibles liquidos importados o
del gas nuevo que usan los generadores porque esos valores no estan facilmente disponibles y hay que
suponerlos. En cambio trabajamos directamente con las expresiones (6) y (8). El precio de los combustibles
liquidos es el promedio de fuel oil y gas oil, que se agrega en un solo bien para simplificar. Cambios en el input
mix de combustibles liquidos tienen efectos sobre precios y sobre productividad promedio que son captados
en nuestras mediciones, si bien no se distingue explicitamente entre los mismos.

20 Mientras que las transferencias presupuestarias corrientes (excluyendo aquéllas relacionadas con gastos de
capital) pueden vincularse con el pago de deudas, éste no parece ser el caso. Mas bien, existen razones que en
el ultimo afio provocaron la discrepancia entre los datos presupuestarios y los datos del balance de CAMMESA.
La primera esta vinculada al mayor financiamiento que directamente hace CAMMESA -y que por lo tanto no
entra en el precio que reciben los generadores- de los insumos utilizados (gas y combustibles liquidos), en
particular luego de la devaluacién de comienzos de afio. En segundo lugar, han existido importantes moras en
los pagos de las distribuidoras (dado que ellas no han podido hacer frente a los mayores costos operativos en
un afio con tarifas virtualmente congeladas). Es decir que el déficit de CAMMESA medido desde las
transferencias presupuestarias ha empezado a estar crecientemente “contaminado” por el déficit del sector de
distribucién, que ha acumulado deudas en el operador del mercado mayorista.
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Cuadro 3
Parametros detras de los subsidios a la electricidad
Estimados para promedio afios 2014 y 2004

parametro unidad valor
2004 2014
precios insumos
Comb. liquidos (pLE) USD m3 207.3 733.2
Gas natural (pge) Usb m3 0.04 0.11

coef. Insumo-producto

Comb. liquidos (vg) m3/MWh 0.16 0.20
Gas natural (vge) m3/MWh 168.1 205.5
Participacion
Liquidos en generacién (y) % 9.5 25.4
Costo variable de generacion térmica
liquidos UsSD/MWh 27.9 146.7
Gas natural USD/MWh 6.1 23.1
precios
Energia (Psee) S MWh 8.1 54.5
Residuo (pse) S MWh 3.9 25.1
Oferta (Pse=PsictPsee) $ MWh 12.0 79.6
Demanda (pge) S MWh 9.4 12.2
Costo de oportunidad (p’) S MWh 32.8 95.0
Consumo MWh 88.6*10"6 127.6*%10"6
Tipo de cambio (e) ARS/USD 2.96 8.14
Subsidio Fiscal millones USD 230 8603
Subsidio Econémico millones USD 2076 10568

El faltante de gas natural verificado desde 2004 llevé a un uso creciente de combustibles liquidos
en la generaciéon térmica (cuantificado en el modelo simple de Cont y Navajas, 2004; ver también
Navajas, 2006), elevando el parametro y que pasé del 9.5% al 25.4% en 10 afios, y por esta via a un
shock negativo de productividad (elevando los coeficientes insumo producto, vz, v¢g). El shock de
precios de la energia elevo los precios de los combustibles liquidos y se tuvieron que adaptar
(aunque solo parcialmente) los precios del gas natural de los generadores. Estos fenémenos
elevaron considerablemente los costos variables de generacion térmica: el costo variable (atin con
precios de insumos controlados) pas6 de 8 a casi 55 doélares por MWh entre 2004 y 2014 y el precio
con subsidio subi6 de 12 a casi 80 délares por MWh. El ajuste de los precios que paga la demanda
fue s6lo parcial y con esto el subsidio fiscal a la electricidad pas6 de s6lo 230 millones de délares en
2004 a 8600 millones en 2014. Los subsidios econémicos se quintuplicaron alcanzando en 2014 los
10500 millones de délares, casi 2% del PIB.

4. El efecto del tipo de cambio sobre los subsidios

El tipo de cambio entra paramétricamente en la férmula de subsidios a través de los precios de
oferta. En el caso del gas natural lo hace de modo proporcional dado que tanto los precios de
importaciéon como los precios domésticos provienen de transacciones o de contratos o programas
de estimulo que los fijan en délares. Es decir que la elasticidad del precio que percibe la oferta a una
devaluacion del tipo de cambio es unitaria. Pero en el caso de la electricidad esta elasticidad es
menor a la unidad. El ajuste en el precio de la oferta frente a una devaluacién sé6lo ocurre con el
precio de la energia y en la medida que los precios de los combustibles liquidos se expresen en
dolares (ya que los del gas lo hacen automaticamente). El efecto de shocks en los precios
internacionales, como el que empez6 a gestarse a fines de 2014 si el mismo fuera perdurable, opera
en un sentido opuesto al de una devaluacion en el caso de los precios de importacion, pero el efecto
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es menor si existe (como la evidencia indica hasta ahora) algin sostenimiento de los precios
domésticos, tanto en combustibles liquidos como en gas natural.

La suba del precio que recibe la oferta luego de una devaluacién impacta en los subsidios definidos
en la férmula (1) y si se quisiera mantener constante el monto nominal de subsidios, obliga a un
ajuste compensatorio en el precio que paga la demanda. Este ajuste compensatorio va a depender
de la elasticidad del precio de oferta a la devaluacion y tiene que ser, por algebra simple, mayor en
términos porcentuales, siendo ademas mayor cuanto mayor sea la brecha que separa a los precios
de oferta y demanda. Para ilustrar y computar estos efectos se introduce la siguiente definicion:

Definicién 1. La elasticidad de traslado de break-even de una devaluacién al precio de la energia que
paga la demanda &, , . es el aumento porcentual de este precio requerido para mantener constantes
los subsidios luego de un aumento porcentual en el tipo de cambio.

Partiendo de la expresion (1), podemos desarrollar mas explicitamente la misma y definir las
siguientes expresiones que usaremos mas abajo:

S =pscX¢ + PseXe — PacXe — PaeXe = Os¢ + 0sg — 0ag — Oap = 05 — 04 9
¢, = P~ Pa Toose = dlog psi Mens = dlog X;
Pai ‘ dlog e vt olog pai
_ 0Xi 9ai 99ai Pai (10)
0qqi Xi 0Pai Gai

Donde la expresién (9) es un desarrollo explicito de la expresion (1), mientras que (1) define la
brecha entre los precios de oferta y demanda (¢;), la elasticidad-tipo de cambio del precio de oferta
(Mpg;e)s ¥ 1a elasticidad-precio de la demanda de energia.?! Supongamos un cambio proporcional

similar en los precios promedio del gas y la electricidad que paga la demanda, esto es,

dpag _ dpag _ dpa

Pac h Pae - Pa (1

Diferenciando la expresién (1) tenemos que:

et (2 pag + o par) T = 0 (12)

de dpag dpae Pa
El primer término del lado izquierdo de (12) puede desarrollarse como:

ds de de

%de = (npsg,epsGXG + npsg,epsEXE)? = Z(npsi,epsixi) ? i=G,E (13)

i

Por su parte el segundo término de la izquierda de (12) puede desarrollarse como:

2! La elasticidad-precio de la demanda est4 definida para el precio de la energfa sin computar los componentes
de transporte y distribucién ni los impuestos, por eso debe distinguirse de la elasticidad-precio de la demanda
definida (como se hace usualmente) respecto al precio final que incluye estos componentes. Si el precio final se
define como qg; = (pg; + Mma;)(1 + 74;) donde my; es el precio o margen de transporte y distribucién y 74los

. . ) . dlog X; _ 0X; qu; ddui Pai ; . .
impuestos giue paga el consumidor, se tiene que 7, ,,, =~ = 270 44i Z4diPdi _ ) 0 (). Més abajo
vPdi  dlogpa;  9qai Xi OPai dai pAdi bp gi+mg;

. Este ratio se computa en 0.90 para el gas natural y 0.35 para la

Pai
PaitMmai

definimos para simplificar ¢4; =

elasticidad.
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das as dpy dp,
(%Pdc + MPM)E ==—[(1+ thX(;,pdg)pdGXG +(1+ tEnXE,pdE)pdEXE] R
dpg
= (1 + tinXi,pdi)pdiXi E (14)

4

Usando las definiciones de los 6 en (9) y (12), (13) y (14) podemos escribir la expresion para la
elasticidad de la definicién 1 como:

d
pd/pd _ Zinpsi,egsi _ Ups,;,eesc + npsg,eesE
defy  Ti(1+ tilxpg)0ai (14 telxgpas)Oac + (1 + telxgpys)Bar

El Cuadro 4 construye los parametros de la expresion (15) a partir de la informacién de precios y
cantidades de los Cuadros 2 y 3. Las elasticidades de los precios de gas y electricidad que percibe la
oferta a un aumento del tipo de cambio salen, respectivamente, de las expresiones (2) y (8). Su
computo requiere, en el caso de la electricidad (ya que en gas es unitaria), un uso de los parametros
del Cuadro 3. Para las elasticidades-precio de la demanda se suponen un rango (bajo, alto) de
valores de la elasticidad-precio final que paga la demanda que son consistentes con estudios
previos en la Argentina y estan ajustados por la participacién del precio de la energia en el precio
final sin impuestos (ver nota al pie previa).

(15)

gpd,e =

La estimacion de la expresion (15) arroja un valor entre 2.09 y 2.46 dependiendo de la respuesta
de la demanda ante el aumento de los precios. Si se considera que los ajustes van a ser importantes,
el valor de 2.09 parece mas plausible. Es decir que (a los valores promedio del 2014) una
devaluacion por ejemplo del 30% tiene que venir acompafiada de un aumento de los precios de la
energia que paga la demanda de mas del 60% para que los subsidios no aumenten. Por separado, el
gas natural tiene una mayor elasticidad que la electricidad debido a que la elasticidad del precio de
oferta frente a una devaluacién es mayor (1 contra 0.61 para la electricidad) y a pesar de tener una
brecha de precios entre oferta y demanda mas baja (1.46, respecto a 5.55).22 Finalmente, los valores
de las elasticidades arriba mencionadas, especialmente para el gas natural, son mas bajas
(aproximadamente 30% para el caso del gas) con precios internacionales que caen a la mitad
respecto al promedio de 2014. Adn en este caso, los valores de la elasticidad de traslado siguen
siendo muy superiores a la unidad indicando que el ajuste del precio de la energia deberia ir por
arriba de la meta de devaluacion para poder controlar o reducir los subsidios.

22 La elasticidad parcial se estima como f,‘;di,e = Dsillpge/Pai (1 + tiNy,p,,)- En el caso de la electricidad la

elasticidad del precio de oferta a una devaluacion resultaenn,_. = 1/(1+ :53) .
SEk
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Cuadro 4
Elasticidad de traslado de break-even de una
devaluacién al precio de la energia que paga la demanda
Estimados con parametros de 2014 promedio

parametro unidades valor
montos
B UsSD*10M6 10167
(s 3 UsSD*10M6 10149
Buc UsSD*10M6 4128
[ ] USD*1076 1551
Brechas de precios
tg % 146%
te % 555%
Elasticidad precio oferta a tipo de cambio
Noocoe 1
Mg .o 0.68
Elasticidad precio demanda baja alta
Nxg.pac 0.14 0.27
NMig.paz 0.05 0.11
Elasticidad traslado break even
$oge 2.46 2.09
Elasticidades parciales
Gas 2.06 1.77
Electricidad 3.09 2.52

5. Reforma de subsidios, devaluacion y precios

Una reforma de los subsidios a la energia es una operacién dificil en cualquier contexto y esto ha
llevado a realizar diferentes estudios de caso y recomendaciones en el mundo (ver por ejemplo,
Clements et.al.,, 2013). Pero en el caso argentino existen varios factores que la hacen mucho mas
compleja. En primer lugar, la magnitud de los subsidios y de las distorsiones de precios
involucradas en los mismos es muy grande. En segundo lugar, no es claro que la sociedad y el
proceso politico puedan asimilar cambios drasticos como los que implica llevar rapidamente los
precios de la energia a sus verdaderos costos de oportunidad. Mas bien, una contribucién de este
trabajo -examinando 10 ciclos de precios de la energia desde 1945- es hacer el punto respecto a
que tales correcciones no se verifican en los datos histéricos, excepto bajo la forma de un big-bang
regulatorio en preparacién al ingreso del sector privado, cosa que no luce tan factible en el caso
actual del pais. En tercer lugar, la reforma de los subsidios no es una operacién correctiva aislada
en una macroeconomia relativamente estable, sino que coincide con otras distorsiones de precios
relativos entre las cuales se destaca el tipo de cambio real. La representacién paramétrica de los
subsidios que hicimos arriba muestra una dependencia de los subsidios al tipo de cambio y la
seccion anterior establece que la devaluacién tiene implicancias fuertes sobre los precios de la
energia (que paga la demanda) que se tienen que implementar si es que se quiere contener los
subsidios. En términos mas generales, dado que se trata del ajuste de la economia a una
configuracion distinta de precios relativos, tanto la reforma de los subsidios como la devaluacién
del tipo de cambio van a impactar sobre el nivel de precios, lo que hace dificil ver a cada fenémeno
por separado y sin considerar las interrelaciones con la inercia inflacionaria y la contencién del
déficit y la emision.

Una lectura de la experiencia historica argentina sugiere que una reforma de los subsidios guiada
por criterios de légica microeconémica y sectorial va a depender mas de las condiciones de
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estabilidad macroecondmica que a la inversa. Ello es asi porque sélo en condiciones en que pueda
visualizarse (aunque sea de modo relativamente gradual) una estabilizacién definida de la
macroeconomia (que involucra un funcionamiento institucional y politicas monetarias y fiscales
creibles) la reforma de subsidios puede seguir una légica microeconémica y sectorial que va tratar
de reorganizar el sector energético con precios de la energia mas cercanos a los costos de
oportunidad, que funcionen como incentivos para las inversiones. Si ello no ocurre, entonces la
experiencia histoérica indica mas bien que la fijaciéon de los precios de la energia (y también de la
infraestructura que la acompaia y de los servicios de infraestructura en general) va a funcionar
atendiendo su impacto en la estabilidad macroeconémica y la racionalidad microecondmica y
sectorial va a estar supeditada a este objetivo. Para el caso del sector energético argentino, y de la
fijacién de precios en particular, esto implica regresar a disyuntivas y modos de funcionamiento
bien conocidos en el pasado?3, que pueden estar reemergiendo frente a la imposibilidad de
implementar un programa de estabilizacién consistente.

La modificacion de los subsidios a la energia pasa necesariamente por una correcciéon del precio
que paga la demanda. Esto tiene dos efectos sobre el nivel de precios, porque combina efectos
directos sobre la dinamica inercial de los precios junto con una reduccion del déficit fiscal y la
emision, lo que va a operar como estabilizador del nivel general de precios. Cual de los dos efectos
es el dominante es una cuestion tedrica que tiene antecedentes en la historia del analisis econémico
argentino, ya que fue tratada explicitamente por Heymann y Canavese (1989) en un modelo de
interaccidon entre tarifas reales de los servicios publicos e inflacién, en donde un ajuste tarifario
tiene un efecto impacto pero también un efecto estabilizador sobre la inflacién de equilibrio de
largo plazo, porque afecta el déficit y la emision. Ellos no abordaron la cuestién empirica detras del
modelo, pero posteriormente Gonzalez (1990) realiz6 un estudio econométrico inspirado en el
modelo de Heymann y Canavese y encontr6 valores de coeficientes que corroboraban que un ajuste
tarifario tenfa un efecto neto estabilizador del nivel de precios a pesar de su impacto de corto plazo
sobre la inflacién.

En esta seccion formulamos un modelo simple que se inspira en esta literatura y trata de examinar
el efecto de una reforma de subsidios sobre la inflacién, para unificarla con el enfoque paramétrico
de los subsidios realizado arriba. Este andlisis ocurre en un contexto mas amplio que un solo
cambio en el precio de la energia que paga la demanda e incluye ademas correcciones del tipo de
cambio y los salarios. Como vimos en la seccién anterior una devaluacion tiene un impacto positivo
sobre el nivel de los subsidios a la energia y por lo tanto la interaccién entre tipo de cambio y
reforma de subsidios requiere ser vista de modo integral. En segundo lugar se examina el
procedimiento de estimaciéon empirica de los pardmetros requeridos para estimar los impactos,
calibrando algunos efectos a modo de ilustracion.

Reforma de subsidios, devaluacién e inflacion

Existen diferentes modelos del proceso inflacionario que pueden conducir a una ecuacién empirica
similar, de forma reducida, que vincula a la inflacién con shocks de precios, la inflacién pasada y el

23 Una descripcidn de esta logica supeditada a lo macro, fue expuesta por Canitrot (1983) cuando en respuesta
a un cuestionario sobre reforma y reglas de precios en empresas publicas en la Argentina desafio, en términos
positivos y normativos, la légica microeconémica que debian seguir las empresas en una macroeconomia
inestable y en donde la orientacidon de la politica macroecondémica es determinante.

“Si la inflacién es considerada un fenémeno monetario el tema de la fijacién de tarifas es ajeno a la politica
antiinflacionaria...Pero si la concepcién del fendmeno inflacionario es mds compleja, (y sin duda menos
transparente), y se considera que las tarifas ptblicas tienen una incidencia en él, se ingresa otra vez en el
territorio de las soluciones conflictivas. La légica de lo macroecondmico entra en colisién con la Iégica de lo
microeconémico. ;Puede negarse, por ejemplo, el efecto inflacionario de un programa de recuperacion del nivel
real de las tarifas de servicios publicos? ;Qué resabio inflacionario genera todo programa de modificacion de
precios relativos orientado a una mds eficiente asignaciéon de recursos?; ;en qué medida un atraso tarifario
utilizado como medio de contener la inflacidn, tiende a alentarla por via de su incidencia positiva sobre el déficit
fiscal? (Canitrot, 1983, p.19; el subrayado es mio)
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déficit fiscal y la emisién de dinero.2* Abajo se postula esto con un esquema de formaciéon de
precios, emision e inflacién como el que usan Heymann y Canavese (1989).2°> Los mecanismos de
ajustes de precios aqui supuestos son bastante simples. Por ejemplo no tienden a mirar hacia
adelante, como en el modelo de fijaciéon de precios de Calvo (1983) que también da lugar a un
proceso en que la inflacion depende de sus valores pasados en funcion de rigideces, pero los precios
se fijan mirando la secuencia futura de costos marginales. Hacerlo con este esquema es una
alternativa atractiva respecto al esquema simple aqui adoptado.

Suponiendo n firmas idénticas que producen un bien homogéneo, compiten en cantidades con
costos dados por C(y/n,z)y enfrentan una demanda iso-elastica dada por p = by~ (con b>0y
a>0), tal que los precios resultan de un equilibrio con p = 6C’(y, z) donde p es el nivel de precios,
C’(.) es el costo marginal, 8 = n/(n — a) es un markup constante que depende del nimero de firmas
(que depende de costos fijos y el tamafio del mercado, b) y de la elasticidad (constante, a!) de
demanda. En la ecuaciéon de costos C(.), y es el producto real agregado (igual a la demanda
agregada) y z un vector de precios de insumos z = (e, g4, w) donde e es el tipo de cambio, g, es el
precio final de la energia que paga la demanda (que incluye el costo de la infraestructura del
transporte y los impuestos) y w el salario. Diferenciando la expresion anterior, usando que por
definicién y = ¥ — p (donde Y es la tasa de variaciéon porcentual del ingreso nominal) y formando
M¢' y/m y N¢! 2
1+ncr 14100

elasticidades se tiene que p = Z=qayY + a6 + a,p Py + azw. 26 Esto es

y/n yin
llevado abajo a la expresion (16) donde la inflaciéon en el periodo t (p;) depende de cambios

nominales en el tipo de cambio, el precio de la energia que paga la demanda y los salarios
(é¢,Da, W) y de la variacion en la cantidad de dinero (M;) (que es igual a Y, dada la relacion entre
dinero y producto nominal, resultante de una ecuacién de demanda de dinero proporcional al
producto nominal).

Pe =Xo My +0¢; €, o, YaPa, +%3 Wy (16)

En el caso de los precios de la energia, su impacto se diluye por el coeficiente ¢; < 1 ya que los
precios finales de la energia (que impactan en el nivel general de precios) aumentan menos porque
se supone que permanecen constantes los componentes de infraestructura (transporte y
distribucidn) que forman el precio final sin impuestos. La variacién en la cantidad de dinero viene
determinada por el déficit fiscal y la ecuacion de demanda de dinero. A su vez el déficit tiene un
componente dado por la brecha entre gastos e ingresos y otro debido a los subsidios a la energia.
Estos dltimos se representan segtin los parametros de la seccién anterior. Esto es

AM, D,
M,y Yt—l/v Vi1

M, =

v
G, —T)+ Y_(pst - pdt)Xt 17)
t-1

donde Y;_; es el ingreso nominal en t-1 que se vincula con la cantidad de dinero a través de la
velocidad de circulacién “v”, que se supone estable (para aislar casos en donde la huida del dinero
provoca un aumento en la tasa de inflacién), G;, T; son respectivamente los otros gastos y los

ingresos del gobierno y (pst - pdt)Xt son los subsidios a la energia.

2 Una de las primeras representaciones provino del articulo donde Olivera (1967) postulé el conocido modelo
de rezagos fiscales, que fue luego verificado empiricamente para Argentina por Salama (1977). Heymann y
Canavese (1989) usan este efecto pero el mismo es innecesario a los efectos del desarrollo del resultado. El
efecto de rezagos fiscales ha dejado de mencionarse presumiblemente porque los cambios en la tecnologia de
recaudacion en un mundo informatizado (y en donde se usan anticipos) los han vuelto menos relevantes.

% Frenkel (1983) es un trabajo en la linea de resaltar el proceso de formacién de precios relevante en el caso
argentino.

% §i el precio final de la energfa es q; = (pg + myq) (1 + 7,) formado por el precio de la energia mas el margen
de transporte y distribuciéon m4 y los impuestos 7, la variacién en el precio final de la energia es g5 = @4P4
donde ¢4 = py/(Pa + Mra).
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Por definicion, se puede escribir pg, = pst_l(l +pst) Y Pa, = pdt—1(1 +pdt) y de la secci6n
anterior (expresion (10)) tomamos la definicién de la elasticidad del precio de la energia que
percibe la oferta (o el precio de break-even) al tipo de cambio como 7,_. , tal que entonces
Ds, = Mp,e€:- Introduciendo estas definiciones en (17) y luego incorporando (17) en (16) se puede
escribir,

o 7. 7. . v
Pr = @€ + appg, +X3 W + g v (G —Tp) + (pst 1 pdt_l) (18)
t-1

donde a; = a; + aonps,evtist_l/Yt—l ;ay = Qg — aOUtidt_l/Yt—l-

Los coeficientes a; y a; son los coeficientes ajustados de los impactos de la devaluaciéon y la
reduccién de subsidios (a través de una suba en el precio que paga la demanda) en la tasa de
inflacién. En el caso de la devaluacidn el ajuste es hacia arriba porque una devaluacién aumenta el
déficit fiscal al aumentar los subsidios a la energia para un dado precio que paga la demanda. En el
caso de los subsidios a la energia el ajuste es hacia abajo porque una elevacién del precio de la
energia que paga la demanda reduce el déficit fiscal al reducir los subsidios a la energia. Los otros
términos provienen de los aumentos salariales (que pueden vincularse con la devaluacion y el
aumento del precio de la energia y con el gasto G; pero aqui no lo hemos hecho por simplicidad) y
de los componentes fiscales dados por el déficit excluyendo los subsidios a la energia (G-T, que
también puede vincularse con la variacion en el tipo de cambio)?? y el tamafio de los subsidios en t-
1, es decir antes de la suba de precios y de la devaluacién. La expresiéon (18) también ignora (o
supone nulo) la elasticidad del consumo de energia frente a un aumento de su precio, algo que
también puede incorporarse sin dificultad.

La ecuacion (18) puede completarse postulando reglas de ajuste en el tipo de cambio, el precio de la
energia y los salarios. Estas pueden ser consistentes con el modelo o en cambio provenir de algin
mecanismo de ajuste bajo objetivos y restricciones diversos y no necesariamente consistente con la
inflacién de equilibrio resultante. Denotemos por X, en nivel real de la variable x;. Por definicion
xe _ xe-a(dtxy) o (1+X)
pe  pe(Hpo) 4y
parcial?® a alguna meta X* de modo tal que X; — X;_; = (X" — X;_;) podemos combinar esto con la

X = . Si suponemos que la variable real x; sigue un proceso de ajuste
definicidn anterior y despejar la tasa de variacion de x; tal que x, = [1 — By @;ﬂ] 1+p_)—1
t—1

en donde la regla usa la inflacién pasada para ajustar hacia la meta de la variable real. Usando esta
definicion podemos escribir

N (R SR (19)

Pa
Da, [ = Bpy Ttl

dt—1

T+pe-—1 (20)

%7 La devaluacién incrementa los ingresos fiscales T¢ asociados a impuestos (retenciones) al comercio exterior
y esto es facilmente incorporable al analisis. Escribiendo a la recaudacion total como T; = A + Vy,yTxsm€s
donde A es la recaudacion interna y el Vy,yTxim€: es la recaudacidon por comercio exterior que viene dada
por el valor en délares de las exportaciones mas importaciones (Vy, ) multiplicada por la tasa de impuestos al
comercio exterior (Tx+M) y por el tipo de cambio. Asi, se define la elasticidad de la recaudacién al tipo de
cambio 1y, tal que T, = Nre€t YNre = VxsmTx+me:/Tr . Definiendo Ty = T, 1(1 + Tt) y usando esto en (18)

aparece en entonces un efecto adicional de la devaluacion sobre la inflacién dado por —— nTe y que debe
agregarse al coeficiente a;.

28 Un proceso de ajuste parcial puede provenir de la minimizacién de una funcién de pérdida cuadratica en
donde es costoso mover la variable y también es costoso mantenerse fuera de la meta.
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. W — W :
we=[1-fy—=——|0+p-1)—1 (21)

Wiq
A partir de (19)-(21) existen diferentes reglas posibles de ajuste del tipo de cambio, el precio de la
energia que paga la demanda y los salarios. Estas reglas pueden implicar algun anclaje de la
variable para contener la inflacién (cuando X¥* — X;_; < 0) en cuyo caso el ajuste de la variable
puede depender negativamente de la inflacién pasada?°. Pero en otros contextos puede significar un
ajuste a valores mas altos y puede implicar disyuntivas en caso de que mas de una de las tres
variables en (19)-(21) enfrenta una brecha de ajuste positivo (aumento) a un valor meta. En el caso
del tipo de cambio la brecha en (19) va a depender de estimaciones de atraso cambiario, lo cual
puede llevar a algliin debate sobre la existencia y magnitud del mismo. En cambio en el caso del
precio de la energia que paga la demanda la brecha en (20) es mas observable y puede estimarse
sin inconvenientes de los datos de las secciones anteriores de este trabajo. En el caso del salario la
regla también puede implicar un ajuste por encima o por debajo de la inflacién pasada, segun las
circunstancias macroecondmicas y politicas.

La incorporaciéon de las reglas (19)-(20) en la ecuacién de precios (18), dadas las variantes
comentadas, no es parte del objetivo central de este trabajo. Para hacerlas consistentes con una
reforma de subsidios a la energia y una devaluacion, las reglas (19)-(21) tienen que ser las que
resultan del cambio de politica. La pregunta central de nuestro trabajo se refiere al impacto sobre
los precios de una reforma de los subsidios a la energia en este contexto.

Calibrado de coeficientes I: efectos impacto versus estabilizacién fiscal

Los coeficientes de la ecuacion (18) pueden calibrarse a partir de estimaciones econométricas y del
uso de los parametros de los subsidios a la energia obtenidos en secciones anteriores. Una primera
etapa puede consistir en estimar los coeficientes «,, a;, @, y @3 de una ecuacién de precios, o de un
sistema de ecuaciones en donde se testean todas las interacciones. Luego a partir de aqui se
construyen los coeficientes ] y «} que incorporan los parametros de la gramatica de subsidios.
Obviamente la calidad de este calibrado va a depender criticamente de las estimaciones y valores
relativos por un lado de @, (que determina la importancia de la estabilizacion fiscal en la inflacién)
y por otro lado de , a;, a, y a3 (que determinan los efectos-impacto de ajustes de tipo de cambio,
precio de la energia y salarios). Elegir la muestra y el procedimiento para estimar estos coeficientes
no es trivial, porque los mismos pueden depender del régimen macroeconémico vigente y de
shocks diversos que hacen que el periodo muestral influya en los resultados. Realizar por ejemplo
estimaciones de los coeficientes anteriores en los 90 o en los 2000 en la Argentina va a llevar a
resultados poco utiles si lo que estd por delante se parece mas a una economia de alta inflacién
como la de los 70 y 80, aunque sea con menos virulencia en cuanto a espirales de precios y salarios
y ala caida de la demanda de dinero.

Sin embargo, el enfoque paramétrico puede ayudarnos a aproximar algunos resultados interesantes
aln antes de estimar o postular valores para los coeficientes anteriores. Uno de ellos se refiere al
impacto de la devaluacién sobre la inflacién a través del déficit fiscal. La devaluacién hemos visto
que opera elevando el déficit a través de mayores subsidios a la energia pero también reduce el
déficit por la via de una mayor recaudaciéon de impuestos al comercio exterior (véase la nota al pie
27). Un calibrado con valores representativos del caso argentino indica que estos dos efectos
tienden a compensarse cuantitativamente dando lugar a un efecto de caida del déficit y la inflacidn,

2 por ejemplo, en la segunda “regla” de ajuste de las tarifas de Heymann y Canavese (1988) se supone que
existe una dependencia negativa con la inflacién pasada.
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pero de segundo orden de magnitud. A partir de (18) y considerando el efecto de la devaluacién
sobre la recaudacidn tributaria, y usando valores de los parametros3? se tiene que:

o) = ay + v [, Xty’zs_tl-l —Nre %] = a; + ay11.4[0.842(0.0366) — 0.096(0.263)] = a, +
0.063 2y (22)

La expresion (22) multiplicada por la tasa de devaluaciéon puede verse también como el impacto
sobre la inflacién de pasar de tipo de cambio fijo a otro.

El efecto que mas interesa en este trabajo proviene del aumento del precio de la energia que paga la
demanda sobre la inflacién. Pueden distinguirse los efectos de pequefios y grandes cambios en el
precio de la energia en el corto y en el largo plazo. A partir de (18) se tiene que3!

. XeDa,_1\] . X
pe = [a2¢7d — Qv (A Pa, T aov [Y (Pse_y — pdr—1)]
t—1

Yiq
= [0.64a; — @y11.4(0.0102)]p,, + ae11.4[0.0264]
= [0.64a, — 0.116a,]p4, + 0.301a, (23)

Aumentos pequefios del precio de la energia dejan casi constante el segundo término de (23) e
impactan a través (del corchete) del primer término. Para que un pequefio aumento del precio de la
energia no tenga efecto sobre la inflacion se requiere que el coeficiente del efecto del déficit sobre la
inflacién sea 5.5 veces (=0.64/0.116) superior al coeficiente del efecto-impacto de la suba del
precio de la energia en los precios, lo cual parece empiricamente poco plausible. Adicionalmente
estos pequefios cambios no tienen efectos sobre la inflacién de largo plazo que sélo viene dada por
la emisiéon monetaria y el déficit.

% 1,3 velocidad de circulacién v se aproxima por la inversa del coeficiente de M1 privado al PIB nominal; la
elasticidad del precio de oferta o break even de la energia a la devaluacion 7, .se toma del Cuadro 5 y es el

X ;
promedio ponderado de la elasticidad de la electricidad y el gas natural; el ratio ZPst=1 también se toma de los
t—-1

valores del Cuadro 5; la elasticidad de la recaudacién al tipo de cambio 77, se mide por la participacién en la
recaudacion tributaria de los impuestos al comercio exterior y el ratio de la recaudacioén tributaria nacional al
PIB se computa de estadisticas fiscales. Vale notar que precio internacionales de la energia mas bajos tienden
a anular el efecto o a revertir su signo (es decir que la devaluacién pasa a generar un efecto fiscal positivo),
pero sigue siendo de baja magnitud.

%1 E] valor de ¢, se estima en 0.64 y es el promedio ponderado de la relacién entre el precio de la energia y el
precio de la energia mas los cargos de transporte y distribucién del gas natural (estimado en 0.90 para el
promedio de segmentos de demanda) y la electricidad (estimado en 0.35).
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Por su parte grandes cambios en el precio de la energia tienden a eliminar el dltimo término del
lado derecho de (18) y reducen por esta via la inflacién en el corto y en el largo plazo. Un valor de
Pa, que elimina los subsidios puede estimarse de los datos de los Cuadros 2, 3y 4 y da lugar a
Pa, = 2.6.32 En este caso, el segundo término del lado derecho de (23) desaparece y la inflacion
cambia, desde una situacién en que el precio de la energia estaba congelado, en una magnitud de
[0.64a, — 0.116a,]2.6 — 0.301«,. Asi, Para que un aumento del precio de la energia que elimina los
subsidios no tenga efecto adicional (al que se produciria por una devaluacién o un ajuste en los
salarios)33 sobre la inflacién de corto plazo se requiere que el coeficiente del efecto del déficit sobre
la inflacién sea 2.76 veces superior al coeficiente del efecto-impacto de la suba del precio de la
energia en los precios. Puede verse en (23) que este valor es menor cuanto mayor sea la velocidad
de circulacién, es decir que un efecto de caida en la demanda de dinero aumenta el efecto
estabilizador de eliminar los subsidios.

Calibrado de coeficientes II: ilustracion con una ecuacién de precios 1973-1984

La sub seccién anterior muestra que dado que los valores de los pardmetros de los subsidios
pueden computarse sin problemas con los datos de este trabajo, los efectos quedan pendientes de
(o pueden reducirse a) los valores de los coeficientes o, ¢y, ¢, y o3, cuya estimacion es compleja
dados los cambios estructurales de la economia argentina. En esta sub seccién ilustramos un
ejemplo usando coeficientes de la estimaciéon de una ecuacién de precios entre Julio de 1973 y
Agosto de 1984. Este periodo excluye a los episodios de muy alta inflacién de la segunda mitad de
los 80. Fue elegido ademas por conveniencia respecto de la disponibilidad de series mensuales de
precios de la energia relevantes para el caso actual (que tiene que excluir a los combustibles para
transporte). Con esta muestra se estimo la ecuacion (16). Esta debi6 considerar la inclusiéon de un
término rezagado de la inflacién para adecuar el ajuste. Como variables independientes se incluyd
el tipo de cambio promedio entre las cotizaciones del tipo de cambio comercial, financiero y libre, el
precio de la energia eléctrica34 (fuente SIGEP), los salarios formales y la cantidad de dinero (M1).3%
Adicionalmente se seleccionaron por inspeccién de un ajuste inicial un conjunto de variables

% Existe sensibilidad de este valor a algunos supuestos. Si el aumento del precio de la energia tiene que
hacerse para llegar a los costos de oportunidad de los Cuadros 2 y 3 entonces py, = 3.3. Pero por otro lado si la
caida del 50% en el precio internacional del petrdleo se hiciera permanente el aumento que elimina los
subsidios es py, = 1.8 mientras que con estos precios internacionales mas bajo el aumento para cubrir costos
de oportunidad (mas bajos) da lugar a py, = 2.0 . Finalmente, esta el efecto de reduccién de la cantidad
demandada. Pero el calibrado del Cuadro 5 sugiere un efecto de reduccién de estos valores no muy grande, del
entorno del 15%.

* Pueden simularse facilmente casos de ajustes en todas las variables. Por ejemplo, El efecto combinado de
una devaluacién del 50% junto con la eliminacidn de los subsidios a la energia va a generar un impacto sobre
la inflacién, suponiendo que los salarios se ajustan sobre la inflacién pasada (supuesta en el 40%), y dado que
el déficit fiscal excluyendo subsidios es de 1.76% del PIB, da como resultado p; = 0.5a; + 1.689a, + 0.4a; —
0.1431«, . Esta expresion sugiere que el resultado sobre la tasa de inflacién del efecto de una eliminacién de
subsidios a la energia (pero que no agrega un ajuste fiscal adicional) a la que se le suma una devaluacién
significativa (50%) es incierto, con la incertidumbre dada por los valores de los coeficientes ay, a1, a, y as. Se
requiere un valor elevado de a, en relacién a los otros parametros para que la inflacién baje en el corto plazo,
mientras que la eliminacién de subsidios reduce la inflacién en el largo plazo en —0.1431«,.

% Usar el componente de combustibles sélo o el de combustibles y energia eléctrica da lugar a impactos
mayores del precio de la energia sobre la inflacién. Pero dado el caso actual se considera relevante tomar el
precio de la energia eléctrica.

% La inflacién se mide por el IPC de serie INDEC y publicado en CEPAL (1984). La serie del tipo de cambio es
un promedio (no ponderado) del délar comercial vendedor, el délar financiero vendedor y el délar libre, con
fuentes BCRA y DataFEIL. El precio de la energia es el precio del componente de energia eléctrica de los
precios de empresas publicas de SIGEP, publicado en CEPAL (1984). La serie de salarios es el salario horario
medio normal de la industria (Nivel General, base 1970=100) elaborado por INDEC y tomado de DataFIEL. La
cantidad de dinero es M1 total tomado de las estadisticas de BCRA.

30



Subsidios a la energia, devaluacioén y precios

ficticias para meses seleccionados.3¢ De modo complementario se estimo un sistema irrestricto de
vectores autoregresivos en pt,ét,ﬁdt,wtyl\?lt como forma preliminar de detectar problemas de
exogeneidad débil (o, mas rigurosamente, anticipacién) entre las variables, encontrandose que es
relativamente seguro modelar una ecuacién de precios dado que el resto de las variables (excepto
los salarios)37 solo preceden pero no son precedidas por los la inflacién.3® La ecuaciéon (16)
estimada resulta:

pr = 0.0019 + 0.4743p,_; + 0.1304¢; + 0.1310p,, + 0.0663W, + 0.1811M, (24)

(0.427) (10.422) (6457) (4.665)  (2.375)  (4.901)

R2=0.894; R2adj.=0.874; SE de la regresion=0.0204; Loglikelihood=338.12; F-statistic=44.446;
DW=2.369. Los términos entre paréntesis debajo de los coeficientes son los respectivos estadisticos
t. Las observaciones ajustadas son 132, desde Septiembre de 1973 a Agosto de 1984. Las dummies
seleccionadas son todas significativas. La constante de (24) es no significativamente distinta de ceo.

Consistente con la evolucidn de la inflacién en la muestra la ecuacién presenta un efecto inercial
muy importante.?® La solucion de largo plazo en la que p; =P,y =& = pg, = W; lleva a
P = 0.914M, de cercana proporcionalidad entre precios y dinero.

Computando (23) con los coeficientes de (16) estimados en (24), se tiene que un aumento del
precio de la energia que paga la demanda que elimina los subsidios tiene un efecto sobre la
inflaciéon tal que p, =[0.64a, — 0.116a,]2.6 — 0.301a, = [0.64 * 0.1310 — 0.116 * 0.1811]2.6 —
0.301 % 0.1811 = 0.1634 — 0.5451 = 0.1088. El efecto impacto domina al efecto estabilizacion
fiscal dando lugar a un aumento en la tasa de inflacién de corto plazo de 10.9%, con un intervalo de
confianza del orden del 2%.40

Este resultado puede revisarse obviamente en funcién de una estimacién que se considere mas
apropiada de los coeficientes del modelo, pero como dato preliminar para proveer una ilustraciéon
de resultados sugiere que de replicarse comportamientos similares a los observados en el periodo
de referencia resulta dificil suponer que un aumento del precio de la energia que elimine los
subsidios ocasione una caida inicial de la inflacién por el efecto de estabilizacién fiscal. Si a este
ejercicio se le agrega una devaluaciéon y un ajuste, aunque pasivo, de los salarios el shock
inflacionario es todavia mayor.

6. Reflexiones finales

Una reforma de los subsidios a la energia es una operacién compleja porque enfrenta restricciones
diversas y requiere algiin esfuerzo de disefio previo que combine analisis econémico y sectorial
junto con elementos de economia politica relevantes. Lecturas sectoriales de lineas de reforma en
energia e infraestructura (por ejemplo Navajas, 2010) sugieren que esta reforma puede ser

%6 e introdujeron dummies para los meses: 1974:1y 12; 1975:6,7 y 12; 1976: 1, 3, 4, 5,y 6; 1979:8; 1982:1, 9
y 10; 1983:8y 9.

%7 Los salarios presentan un proceso de MA (en vez de AR de s{ mismos) y teniendo en cuenta esto ajustan con
un parametro de 0.85 de la inflacién pasada.

% Si bien el ejercicio busca simular resultados con coeficientes extraidos de algiin proceso o experiencia
relevante, cabe reconocer que reportar los valores de los coeficientes del VAR en vez de la ecuacion (24) si
bien no cambia los resultados resulta mas apropiado dado que los coeficientes de esta tltima ecuacién pueden
presentar sesgos. Mds riguroso hubiera sido estimar un vector de cointegracién de las variables involucradas y
obtener los coeficientes del mismo. Agradezco a Hildegart Ahumada haberme hecho notar esto.

% La velocidad de ajuste al equilibrio de largo plazo de esta ecuacién es elevada, ocurriendo mas del 90% del
mismo al cabo de un semestre.

“0 El intervalo de confianza se obtiene utilizando con la matriz de varianzas y covarianzas de los coeficientes
estimados en la ecuacion (24), dada la forma lineal de la funcién y de los valores supuestos arriba. Agradezco a
Guido Porto por sefialarme la importancia de estimar este intervalo.
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pensada sobre la base de algin esquema secuencial que: a) separe energia de infraestructura; b)
provoque una triple convergencia de precios en los mercados mayoristas de gas y electricidad, que
haga converger los precios que paga la demanda a los precios de “break-even” para eliminar los
subsidios fiscales, a estos precios hacia los costos de oportunidad para hacer sostenible la ofertay a
las estructuras de precios mayoristas hacia valores mas uniformes; c) establezca subsidios mas
focalizados para reducir filtraciones y de suma fija para incentivar el consumo eficiente de energia,
financiados con cuasi rentas de eficiencia provenientes de la oferta de propiedad publica; d) mejore
los precios de la infraestructura sin alterar los precios finales asignado la ganancia impositiva del
aumento de los precios de la energia a remunerar estos segmentos, dejando su revisién tarifaria
para una segunda etapa y e) introduzca programas mas agresivos de eficiencia energética en los
hogares. Hoy existen en la Argentina varios grupos de expertos preguntandose cdmo tiene que ser
la convergencia y adoptando posiciones diferentes respecto a los puntos mencionados arriba y a
otros también relevantes. No existe una receta Unica sino que mas bien, cuando se baja a lo
instrumental, parecen existir “soluciones” multiples.

Pero este trabajo opt6 por otro camino de analisis, en el supuesto de que la reforma de subsidios a
la energia con inspiracidon sectorial queda superada por alguna “realpolitik” y supeditada a la
politica macroeconémica. Las fuentes de inspiracion para esta hipétesis no son pocas. La evidencia
de 70 afios de los ciclos de precios de la electricidad abona este pesimismo de que va a ocurrir una
reforma de shock sobre los precios de la energia y los subsidios. En cambio, si el ajuste del precio de
la energia sigue una légica macroecondmica, el andlisis de la reforma de los subsidios tiene que usar
el andlisis sectorial pero integrarlo con un esquema mdas amplio. Esta es la motivacién central de
este trabajo.

El trabajo contribuye a esta tarea construyendo una interfase entre las estadisticas fiscales y los
precios y cantidades que determinan los principales subsidios a la energia en la Argentina. La
Argentina tiene para contar una buena y una mala noticia sobre los subsidios a la energia. La buena
es que en los mismos no intervienen los combustibles para transporte, lo cual hace menos duro el
impacto de un ajuste sobre la economia en general. La mala noticia es que las brechas de precios en
gas natural (el principal recurso de la matriz energética) y sobretodo en electricidad son
mayusculas. Esta representacion de los subsidios no solo ayuda a precisar mejor la aritmética de los
subsidios y su relacion tanto con los precios de break-even o equilibrio fiscal como con los precios
que paga la demanda. Sirve también para establecer una conexién entre el tipo de cambio y los
precios de la energia, que es un nexo importante para proceder a estimar el ajuste de los precios de
la energia que se requiere luego de una devaluacién para mantener el mismo nivel de subsidios. Los
pardmetros del caso argentino en 2014 indican que esta elasticidad-tipo de cambio de los precios
de la energia que paga la demanda es superior a 2, pudiendo ser un 30% inferior en un contexto de
precios internacionales mas bajos.

La integraciéon del esquema de subsidios a la energia con un modelo de formacién de precios,
déficit, emision e inflacidon permitié calibrar los parametros anteriores para examinar la conjuncién
de efectos impacto y de estabilizacidon fiscal sobre la inflaciéon que tiene una reforma de subsidios.
Tanto un calibrado preliminar como un ejemplo ilustrativo, que usa coeficientes de una ecuacién de
precios de entre mediados de los 70 y mediados de los 80, tienden a sugerir que una reforma de
subsidios tal que los precios suben para eliminar los mismos eleva la tasa de inflacién en el corto
plazo (en el entorno del 11% en el ejemplo con los coeficientes de la ecuacion de precios de los 70s
y 80s). Es decir que el argumento de que el efecto de estabilizacion fiscal de una reduccion de
subsidios va a dominar en el corto plazo no se verifica. Este resultado es sensible a algunos efectos,
como el tamafio de reduccién del consumo luego del aumento de precios, pero ello no parece
cambiar cualitativamente los resultados. En cambio, un contexto en donde ademas de los precios de
la energia se produce una devaluacidn y un concomitante ajuste, aunque sea pasivo, de salarios el
shock inflacionario de corto plazo se exacerba. Es decir, que un corolario posible de este trabajo es
que puede que se requiera una operacién de estabilizacién fiscal mas amplia para controlar la
inflacién que concentrarse sélo en eliminar los subsidios a la energia. O si se opta por una reforma
gradual arbitrar mecanismos de ajuste que suavicen los aumentos en el corto plazo hasta tanto se

consolide una estabilizaciéon mas definida.
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Estas empresas creen en laimportancia de la
Investigacion econdmica privada en la Argentina

AACS - Asociacion Argentina de Compaiias de Seguros
ABA - Asociacion de Bancos Argentinos

Amarilla Gas S.A.

American Express Argentina S.A.

Banco Ciudad

Banco CMF S.A.

Banco COMAFI

Banco Galicia

Banco Santander Rio

Bayer

BBVA Banco Frances

Boguer S.A.

Bolland

Bolsa de Cereales de Buenos Aires
Bolsa de Comercio de Buenos Aires
Brinks

Bunge Argentina S.A.

Camara Argentina de Comercio
Cargill S.A.C.I.

Cartellone Energia Concesiones
Cencosud S.A.

Central Puerto S.A.

Cerveceria Argentina Isenbeck
Cerveceria y Malteria Quilmes
Chep Argentina S.A.

Citibank, N.A.

Coca Cola de Argentina S.A.

Coca Cola FEMSA de Argentina
Comunicacion y Asuntos Publicos S.A.
Corsiglia y Cia. Soc. de Bolsa S.A.
Costa Galana

Distribuidora de Gas del Centro S.A.
Drogueria Del Sud
Duke Energy

Enap Sipetrol

F.V.S.A
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Falabella S.A.
FASTA

Firmenich S.A.LyC.
Ford Argentina S.A.
Fratelli Branca Dest. S.A.

GlaxoSmithKline Argentina
Grupo Carrefour Argentina
Grupo Linde Gas. S.A.
Grimoldi S.A.

HLB Pharma Group
Hoteles Sheraton de Argentina

IBM Argentina S.A.

ICBC Argentina

Infupa S.A.

Internet Securities Argentina SRL.
INVECQ Consulting S.A.

Johnson Diversey de Argenitna S.A.
JP Morgan Chase

KPMG

Laboratorios Phoenix

Leo Burnett Argentina
Loimar S.A.

Loma Negra C..A.S.A.

Los Gallegos Shopping
Louis Dreyfus Commodities

Mabe Argentina

Magic Software Argentina A.A.
Massalin Particulares S.A.
Mastellone Hnos. S.A.

Medicus

Merck Quimica Argentina S.A.l.C
Metrogas S.A.

Neumaticos Goodyear SRL.
Nextel Communications Argentina S.A.
Nike Argentina S.A.

Organizacion Techint
Orlando y Cia. Sociedad de Bolsa
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Pan American Energy LLC
Parexklaukol S.A.

Parker Hannifin Argentina S.A.Il.C
PBBPolisur S.A.

Petrobras Energia S.A.

Petronas Lubricants Argentina
Pirelli Neumaticos SAIC.

Roggio S.A.

San Jorge Emprendimientos S.A.
Santa Mdnica Argentina S.A.

SC Johnson & Son de Argentina S.A.
Sealed Air Argentina S.A.

Securitas Argentina S.A.

Shell C.A.P.S.A.

Siemens S.A.

Smurfit Kappa de Argentina S.A.
Sociedad Rural Argentina

Strategia Anericas S.R.L.

Telecom Argentina
Telefénica de Argentina

Terminal Zarate S.A.
Total Austral

Vidrieria Argentina S.A.
Visa Argentina S.A.

Wartsila Argentina S.A.
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