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p opiema ae ia pu itica economica
e Largo plazo, corto plazo y transicion

 Ahora estan emergiendo tipos de preguntas que
los economistas de |la energia las vimos venir, y
las pensamos (solo para energia), hace 5 anos.

— ¢Se pueden eliminar todas las distorsiones de precios
relativos en el corto plazo?
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Resumen

En lo inmediato se enfrenta un problema de transicion
gque no solo es inevitable, sino que requiere que se
piense de modo consistente con las reglas que van a
funcionar en el largo plazo.

Se reconocen diferencias entre, en un extremo, los
precios de los hidrocarburos, vy, en el otro extremo, los
precios de transporte y distribucion de electricidad vy
gas natural, que pueden acomodar mejor una
segmentacion entre capital “viejo” y “nuevo”.

En el medio de estos dos casos se encuentra la
formacion de precios en el mercado eléctrico mayorista,
lo que implica tomar una decision respecto del
restablecimiento a largo plazo de un precio unico vy
uniforme para oferentes y demandantes en este
mercado.



Transicion requiere preguntarse primero a donde
se quiere llegar como esquema permanente

LARGO PLAZO CORTO PLAZO )
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Evidencia historica

—7 décadas, 10 “fines de ciclo” entre
1945 y 2015.

—Gradualismo: casi todos los casos,



Ciclos de precios de |la energia eléctrica 1945-2014
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Cuadro 1
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41U FdSES UE Ldiud REdI €11 €1 I"TELIU UE Id clectriciaaa Resiaenciai 1945-2015

Tarifa residencial promedio deflactada por el IPC

Anos Duracion Ajuste ler Ao Correccion de
atraso en ler
Ciclo Caida real Posterior Aho
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: Elaboracion propia en base a Navajas y Porto (1989), INDECy FIEL; ver nota al pie 2

*2015 proyectado bajo la hipotesis de aumento nulo e inflacion del 26%
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Di Bella et al (2015)

Ameérica Latina, Promedio 2011-2013
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Una anatomia economica de subsidios

* Precios que paga la demanda (q) por debajo
de los precios mayoristas que hacen
sostenible la oferta (p*) y la infraestructura de
transporte y distribucion (T*) a impuestos
eficientes (1+t*);

S=((p +T)A+t)—g)X(a.k,) (1)

S=subsidios, p*=precios mayoristas,

T*=tarifas T+D t*=impuestos, g= precios que paga
la demanda;

X(q,k,) demanda de energia, k,=capital (efficiencia)



Descomposicion de efectos

e Reescribimos (1) como:

S={((p+T)+v)-a)+ | ()
(p - p)A+t7)+ (i)
(T -T)L+t)+ (111)
(" -t)(p +T)IX(a.k,) (iv)  _
Los Subsidios provienen de
i. Subsidios Fiscales; g<(p+T)(1+t)
ii. Precios mayoristas debajo de los econdmicos p<p*,

iii. Tarifas debajo de las econdmicas T<T*
iv. Impuestos debajo de los eficientes t<t*,

- (1)




Muchos temas a partir de (1)
1. Subsidios Fiscales q<(p+T)(1+t)

— Relevante en Argentina g/(1+t)-T<p precios de
energia definidos antes de impuestos.

2. Financiamiento: (ej. Emision monetaria)

3. Apartamientos “no fiscales” (o cuasi fiscales) de
valores economicos eficientes
— Intervencion al mercado mayorista (p<p™*)
— Intervencion al downstream (T<T*)
— Menores impuestos o gasto tributario (t<t*)

4. | Temas sociales: Incidencia, Acceso y Tarifa Social
5. | Eficiencia energética X(g*,k*)<X(q,k)




Una medicidon de subsidios “desde abajo”
e Subsidios S= (p-g)X
e (q precio que paga la demanda (en promedio)

e p: precio que percibe la oferta

Gas Natural (4 precios, 3 participaciones y tipo de cambio)
— Promedio ponderado de importados y nacionales
— Importados: promedio ponderado de Bolivia y LNG
— Nacionales: promedio ponderado de “gas viejo y “gas

5w s w

Electricidad (3 precios, dos coeficientes insumo-producto y tipo
de cambio)

— Precio de la energia (térmica) a partir de precios del gas 'y
combustibles multiplicados por coefs 10

— Precio residual del resto



FOormulas

g = Z(?ﬂi: — P ) X Ggyr Z) i= G.E (gaz natural, energla slectrica]

Gas Natural: 4 precios, 3 shares y e= tipo de cambio

Peg =% Prge® T (L=®)p a0 = (P + (P = Poga))
Psg: = PPuve + (1 — E)Pesor = Pesor + FPive — Pesor)

Poge = GPoape =L = 0)Pac = Poge = 0 Pogie — Peac)

Electricidad: 3 precios, 2 coef input-ouput y e

e =Pz ™ ’-”'I:“”“r:ET'“-’u:E - v{vigprs — tFG.E'T'S'IFE:I}
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Cuadro 2

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

parametro unidad
precios
Bolivia (pgsoL) USD MMBTU
LNG (pine) USD MMBTU
"Viejo" (pPsdc) USD MMBTU
"Nuevo" (Psanc) USD MMBTU
participaciones
Importaciones (a) %
LNG (B) %
Gas "Nuevo" (6) %

precios promedio
Oferta (psg) USD MMBTU
Demanda (pqg) USD MMBTU
Costo de oportunidad USD MMBTU

Consumo MMBTU
Tipo de cambio (e) ARS/USD
Subsidio Fiscal millones USD

sin importaciones
Subsidio Econdmico millones USD
sin importaciones

valor
2004 2014
1.6 10.1
14.8
0.7 2.4
7.5
2.4 28.5
0] 50.9
0] 29.3
0.7 6.3
0.8 2.6
1.2 7.6
1.23*10°  1.60*10°
2.96 8.14
0 6040
2113
494 8011
8011




Cuadro 4

Parametros detras de los subsidios a la electricidad

Estimados para promedio arios 2014 y 2004

parametro

precios insumaos
Comb. liguidos {pLE]

Gas natural {pge)
coef. Insumo-producto
Comb. liquidos (v g}
Gas natural (vgg)

Participacion
Liguidos en generacian (y)

Costo variable de generacion térmica

liquidos
Gas natural
precios
Energia (Psee)
Residuo (P
Oferta ':psEzpsEk+p5EE]

Demanda {pge)

Costo de oportunidad IIIJ‘5E]

Consumo

Tipo de cambio (e]
Subsidio Fiscal
Subsidio Economico

unidad

usD m3
UsD m3

m3,/MWh
m3,/MWh

%o

UsSD/MWh
UsSD/MWh

UsSD/MWh
UsSD/MWh
UsSD/MWh
UsSD/MWh
UsSD/MWh
MWh
ARS/USD

millones USD
millones USD

valor
2004 2014
207.3 T33.2
0. 04 0.11
0.16 0.20
188.1 205.5
9.5 25.4
27.9 146.7
6.1 23.1
2.1 54.5
3.9 25.1
12.0 7a.6
9.4 12.2
32.8 95.0
g8.6%10M 127.6%1046
2.96 2.14
230 s2603
2076 105658
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Dualidad entre subsidios y tipo de cambio

* No se puede pensar los subsidios independiente
del tipo de cambio.

— Ni viceversa.

 Una devaluacion aumenta el precio al productor y
los subsidios, dado el precio que paga la
demanda.

— Se define una elasticidad de traslado y se computa
para los valores de 2014. Resulta que si e sube x% el
precio de la energia tiene que subir el doble (ahora
menos con precios internacionales mas bajos).

 Un aumento del precio de |la energia impacta
sobre precios y afecta politica cambiaria.

— éCuanto?



W

Quita de subsidios y precios: shock

| 0s aumentos de precios repercuten poco sobre
os indices mayoristas y minoristas,

|as subas tarifarias del pasado eran de energia
nara transporte (naftas y diesel) y este no es el
caso.

La eliminacion de subsidios, elimina el déficit
fiscal y la emision y por lo tanto es anti-
inflacionario y ayuda a la estabilizacion



Quita de subsidios y precios: gradualismo

1.

N

No sirve hacer estas cuentas. Un shock
inflacionario no se explica por los efectos
directos e indirectos de los indices, depende
de ecuaciones de formacion de precios.

Menos cuando hay pendiente una devaluacion que

aumenta los subsidios porque la energia cuesta en
dolares.

NK Daoarn alartricidad v« oac imnar
UN. PO ciciuniCilal y gas iifipac

formacion de precios y salarios.

OK. Pero hay un efecto-impacto versus un
efecto estabilizacion fiscal . ¢ Cual va a dominar
en el corto plazo?

+an on |2
Lail il i1a



Reforma de subsidios e inflacién
¢Qué impacto sobre la inflacion tiene subir el precio
de la energia? Impacto vs. Estabilizacion fiscal.

Heymann y Canavese (1989): se hicieron esta
oregunta con un modelo simple.

UJsamos un formato similar,

— Una ecuacion de precios (inflacion) que depende de
aumentos nominales de tipo de cambio, salarios y precios de
la energia y de la cantidad de dinero.

Ahora metemos los subsidios y los parametros
detras los mismos

— El déficit se descompone entre subsidios a |la energia y resto.
El precio de la energia sale de la formula de subsidios



. . . , v “..;}f:,
Pr = 08 T 0zPg, [T9g We T 0y ["3:- o T:-:J Ty [1'5'--._1 o f':'u:':._i}
\ =1 =1
Inflacién . Déficit y Deficit y
Suba Tarifas emision emision
Devaluacion  gypa salarios por
Subsidios

Simulacién: Eliminar los subsidios a la energia eleva la inflacion en
11% de impacto sin considerar en el corto plazo los ajustes de tipo de
cambio y salarios. Estabiliza en el mediano plazo, 2016/17.




Conclusiones
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— La eV|denC|a hlstorica de correcciones tarifarias no luce a favor de
una eliminacion drastica de subsidios.

— Eliminar los subsidios va a aumentar la inflacion en el corto plazo:
no hay dominancia del efecto de menor déficit o emision.

— Sin mitigacion explicita va a ser rechazado por la sociedad.
¢Entonces? éQué es mas flexible o adaptable?

Un esquema gradual pero contundente en la direccion de la
reforma, que incluya mecanismos de mitigacion (tarifa
social) y un agresivo programa de eficiencia energética.
— Evitar grandes redistribuciones de consumidores a productores
e Con impuestos de suma fija (tipo Windfall-Profit-Tax)
— Revertir a suma fija todos los subsidios y luego focalizar
— Financiar programas de eficiencia en hogares y pymes

éExiste un “paquete” superador de desarrollo tecnologico,
economico, social y ambiental que la politica energética le pueda
ofrecer a |la sociedad?
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