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RESUMIENDO

Més alla de los imponderables (la salud de la Presidente) y los chisporroteos
electorales, se mantiene para el 27 el prondéstico de derrota oficial y de fin de la
iniciativa de reformar la Constitucion.

Pensando en lo que viene, se insinda dentro del oficialismo una supuesta
“linea dura” y otra “mas blanda”. La primera es la que primé hasta ahora, controladora
al extremo, aislacionista, de “vivir con lo nuestro”. La encarnarian Zanini, Parrilli, Moreno y
Kicillof. La segunda buscaria impregnarle “alguna racionalidad” a la politica econémica
(ejemplos: “solucionar” los juicios en el CIADI y reactivar la relacién con el Banco Mundial,
presentar el nuevo indice de precios en el FMI). Esta linea “mas blanda” seria enarbolada
por el Vicepresidente, el Ministro de Economia y los Ministros de Planificacion e Interior.

Para OVERVIEW no habréa giro ni cambio de ruta. Es la propia necesidad y el
estado de los deshalances macroeconémicos lo que genera algin espacio para
esbozar tibias pinceladas “blandas”. Ya se habia intentado “colarlas” en la agenda a fin
de 2011 en medio de la mega — fuga de capitales para evitar el control de cambios y
cayeron en saco roto. Son pinceladas que, aun ejecutadas con “éxito”, resultan de
efecto muy suave. No cambiarian cuantitativa ni cualitativamente el diagndstico ni
el pronéstico econdmico basico. No modificarian el ritmo al que viene
deteriorandose la macroeconomia.

OVERVIEW insiste en que vienen dos afios “largos, disputados y tortuosos”.
2014 sera de transicién, con el gobierno tratando de aminorar el ritmo de deterioro con
resultado abierto. En 2015 ird asomando la sensacion de “fin de ciclo”. Todavia es muy
pronto para descontar eventuales impactos favorables de la mano de futuros candidatos
presidenciales con ideas “menos extremas”.

Para un modelo econémico que vive practicamente al contado y sin acceso al
financiamiento, tener problemas de caja es condicionante. Que falten ddlares y las
reservas caigan sistematicamente y que el Tesoro tenga déficit fiscal y lo financie
permanentemente con emision monetaria del BCRA son dos macro — problemas.
Requieren “hacer algo” para darle viabilidad temporal al modelo en 2014 - 2015. Los
problemas de caja se blanquearon en 2010. Desde entonces, el Tesoro incurre en
déficit fiscal primario que financia emitiendo moneda y paga la deuda publica en ddlares
con reservas compradas también con emision.

Por el lado de los pesos, hay un doble problema macro. Fiscalmente, la caja del
Tesoro estd en rojo (le faltan pesos). Monetariamente, el uso de la “maquinita” para
financiar el rojo fiscal acelera la expansion monetaria (y entonces sobran pesos a nivel
macro). Por el lado de los délares, pagar la deuda con reservas fue una “solucion
magica” sélo en 2010 cuando el BCRA acumulé reservas aun pagando la deuda. En
2011 se pag6 pero con reservas declinantes porque la fuga de capitales le imposibilit6 al
BCRA comprar ddlares. Se aplicé el control de cambios para que el BCRA volviera a
comprar. Funcion6 apenas ocho meses. En 2013, el fracaso del cepo es
contundente: el BCRA se encamina a terminar con posicién neta vendedora. En
septiembre vendié mas de US$ 1.100 M, con las dltimas dos semanas bien calientes.
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Octubre arrancé también calentito: en la primera semana vendié mas de US$ 300 M. En
una simulacion inercial mecanica para 2014, el BCRA podria verse obligado a vender neto
alrededor de US$ 5.000 M. La realidad le impondra al gobierno hacer algo para moderar
la tasa de deterioro de la caja externa.

El sobrante macro de pesos producto del financiamiento del déficit fiscal con
emision monetaria y el faltante de doélares estan entrelazados. La “maquinita” de
emitir moneda y el impuesto inflacionario implicito mantienen vivo el apetito por dolarizar
portafolios y la presién sobre las reservas. Es un apetito lo suficientemente voraz e
incentivado para eludir el cepo a través de diferentes vias (turismo, pago anticipado de
importaciones y préstamos, retardo en la liquidacidn de exportaciones, etc.).

En este contexto, un eventual acuerdo con el Banco Mundial por desembolsos
de alrededor de US$ 1.000 M anuales entre 2014 y 2016 modificaria apenas
marginalmente el panorama de la caja en délares. Ademds, los eventuales
desembolsos no serian una “novedad”: vienen registrandose desde hace afios por
resabios de acuerdos anteriores por montos en torno a US$ 700 M anuales. El eventual
nuevo acuerdo serviria para que lo que entra actualmente no se corten con el paso
del tiempo. En épocas de contar “garbanzo por garbanzo”, vale todo: un desembolso del
Banco Mundial, el “pedido” que ingresen divisas los bancos y las exportadoras de
cereales o posibles ingenierias financieras para que las empresas ingresen délares a un
valor por encima del tipo de cambio oficial. Al final del camino, la realidad impondra
“hacer algo mas expeditivo”.

Una de las patas que alimenta el deterioro macroecondmico de estos afos es
el problema energético en que se metié6 la Argentina. Caen sistematicamente la
produccién de petrdleo y gas, se perdié el autoabastecimiento, suben muy fuerte las
importaciones, hay restricciones en el uso del gas en el sector industrial, exploto el déficit
comercial externo del sector y siguen creciendo los subsidios fiscales para evitar un ajuste
tarifario extremo.

El problema energético tiene una entidad macroeconémica con doble impacto:
fiscal y externo. Por el lado del sector externo, generara este afio un déficit comercial del
orden de los US$ 7.000 M (con importaciones en torno a US$ 12.000 M y en crecimiento y
exportaciones en US$ 5.000 M y en declinacion): equivale a los pagos de deuda publica
en délares de un afio. Por el lado interno, los subsidios energéticos ascenderan a mas de
$ 70.000 M: equivale al cien por ciento de las necesidades financieras del afio del Tesoro.
Son magnitudes importantes para un modelo que tiene problemas de caja.
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LLO MAS IMPORTANTE

Derrotero politico

En menos de quince dias se sabra si en las elecciones legislativas se
amplia o modera la derrota que el oficialismo sufrio en las internas de
agosto. En este derrotero, surgié el imponderable de la salud de la Presidente que
pareciera tener impacto electoral acotado. Mas recientemente, se conocié un
episodio que involucra a los candidatos oficialistas en Capital Federal y provincia
de Buenos Aires, con efecto electoral aun incierto. Una fatalidad, el accidente del
gobernador de San Juan, tendra implicancias en el reacomodamiento del
oficialismo y el peronismo post — octubre.

Los parametros que daran la “sensacion” del resultado del 27 de
octubre seran: i) si el oficialismo pierde o0 no por mas de diez puntos en la
provincia de Buenos Aires; ii) si logra retener en Capital el Senador por la minoria
0, en cambio, es electo Solanas; iii) si sale segundo o tercero en Santa Fe; iv) si
se revierte 0o al menos se modera la derrota de agosto en algunas de las
provincias chicas donde solia arrasar.

Méas alla de los imponderables, las denuncias, las “sensaciones” y los
chisporroteos, se mantiene el prondstico de derrota oficial y de fin de la
iniciativa oficial de reformar la Constitucion. El proyecto de reeleccion de
Cristina Fernandez perdi6 sustento por la derrota y también por su salud.

A nivel parlamentario, post — octubre habra que magnificar el proceso de
“huida o reposicionamiento” de legisladores oficialistas hacia otros espacios dentro
o fuera del justicialismo. Probablemente sea una constante a lo largo de los
proximos dos afios. La relativamente “facil” aprobacion del Presupuesto y la
Emergencia Econdmica no es extrapolable a futuro. En los proximos dos afos, la
aprobacion de leyes sensibles o urticantes seréd probablemente mas trabajosa.

Asimismo, es una incégnita coOmo retornara la Presidente tras superar el
problema de salud ¢ Seguira tomando todas las decisiones (las de fondo y las del
dia a dia) sin delegar tareas? ¢Continuard normalmente en su cargo hasta
diciembre 2015? ¢ Puede delegar de nuevo el mandato? En hipotéticos casos, ¢lo
completaria el Vicepresidente? Es una figura que hoy no parece contar con el
suficiente respaldo politico, ni siquiera dentro del oficialismo. Por lo tanto, la salud
presidencial es un imponderable que sera una incertidumbre constante a lo
largo del préoximo bienio.
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Ligado a la toma de decisiones econdémicas en 2014 - 2015, se insinla
dentro del oficialismo la aparicion de una supuesta “linea dura” y otra “mas
blanda”, siempre en el marco del “desorden ordenado” que ha mostrado un
equipo econdmico colegiado y anarquico compuesto por el Ministerio de
Economia, el BCRA, la Secretaria de Comercio y la AFIP. La primera es la que
prim6 hasta ahora, autoritaria, controladora al extremo, aislacionista, de “vivir con
lo nuestro”, ochentista. La encarnarian Zanini, Parrilli, Moreno vy Kicillof.
“Intelectualmente”, la alimentan los documentos de Carta Abierta. La segunda
buscaria impregnarle “alguna racionalidad” a la politica econémica en cositas
puntuales (ejemplos: “solucionar” los juicios en el CIADI y reactivar la relaciéon con
el Banco Mundial, presentacién del nuevo indice de precios en el FMI). Esta linea
“méas blanda” seria enarbolada por el Vicepresidente, el Ministro de Economia y
los Ministros de Planificacion e Interior. El objetivo Ultimo seria conseguir algin
tipo de financiamiento internacional que mejore el flujo de caja en ddlares.

A los efectos practicos, para OVERVIEW no habra giro ni cambio de
ruta. Mas que un giro, es la propia necesidad y el estado de los desbalances
macroecondmicos lo que genera algun espacio para esbozar tibias
pinceladas “blandas”. O sea, la circunstancia ha obligado al “nuevo” IPC, al
dialogo con el FMI y al reconocimiento y pago con bonos de cinco juicios perdidos
en el CIADI a partir de haber conseguido ventajas y quitas. Ya se habia intentado
“colar en la agenda medidas mas blandas” a fin de 2011 en medio de la mega —
fuga de capitales para evitar el control de cambios y cayeron en saco roto. No
puede descartarse que se activaran en coincidencia con el reposo de la
Presidente. Para el grueso del gobierno, son medidas puntuales, casi obligadas,
gue no califican entre las “gestas” que apuntalan la organizacion econémica
como reformar la Carta Organica del BCRA, estatizar YPF y Aerolineas
Argentinas, la sustitucién de importaciones o el Plan Procrear.

Ademds, son pinceladas que, aunque fueran ejecutadas con “éxito”,
son de efecto muy suave para definirlas como un giro. No cambiarian
cuantitativa ni cualitativamente el diagndéstico ni el prondstico econdmico
basico. No modificarian el ritmo al que viene deteriordndose la
macroeconomia. Sintéticamente, la caja en doélares (las reservas) seguiria en
la cuerda floja y la caja en pesos (el déficit fiscal) seguiria financiada
exclusivamente por la “maquinita” de emitir moneda y el impuesto
inflacionario. Ni una renovacién de desembolsos del Banco Mundial ni arreglar en
el CIADI ni un “nuevo” IPC cambiaria sustancialmente el derrotero politico y
econdmico.

En sintesis, el gobierno (tanto la linea dura como la blanda) esta percibiendo
el acortamiento de los margenes en materia econémica aun sin admitirlo. Esta
blanqueando la necesidad de administrar el deterioro del sector externo (la
caida de las reservas, el “atraso” cambiario producto de la inflacién y la brecha con
el paralelo) al tiempo que maneja en forma casi inercial el desequilibrio fiscal.
Es que no existe “maquinita” que emita dolares, sélo emite pesos. Por su parte, el
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fundamentalismo intelectual oficialista quiere avanzar en lo que falta para
sostener las conquistas organizacionales: por ejemplo, una reforma tributaria
integral, la correccién en la reaccion tardia al problema de transporte y energia y
redoblar el esfuerzo controlador en materia de precios disciplinando empresarios.
Tras su retorno, la Presidente se vera urgida a elegir los instrumentos.

OVERVIEW insiste en que vienen dos afos “largos, disputados y
tortuosos”. 2014 sera de transicion y desbalance macro, con el gobierno
tratando de aminorar el ritmo de deterioro con resultado abierto. En 2015 ira
asomando la sensacion de “fin de ciclo”. Todavia es muy pronto para
descontar eventuales impactos favorables de la mano de futuros candidatos
presidenciales con ideas “menos extremas”.

¢Caja mata “modelo”?

Para un modelo econdmico que vive practicamente al contado, sin
acceso al financiamiento, tener problemas de caja es condicionante,
traumatico. Que falten dolares y las reservas caigan sistematicamente y que el
Tesoro tenga déficit fiscal y lo financie permanentemente con emision monetaria
del BCRA son dos macro — problemas. No se pueden relativizar, maquillar ni
emparchar por mucho tiempo. Requieren “hacer algo” para darle viabilidad
temporal en 2014 - 2015. Cuaja el refran “billetera mata galan”; en este caso “caja
mata modelo”.

El proceso econdémico iniciado en 2003 no dispuso de financiamiento
internacional y local, salvo esporadicamente. Es el resabio del default (no
provocado por este gobierno) que el oficialismo profundizd con una restructuracion
de la deuda poco amistosa para los acreedores e incompleta mas otras medidas
de politica econdmica poco alentadoras de confianza y crédito. Desde 2005, el
gobierno argentino viene pagando la deuda publica reconocida en tiempo y
forma (con reservas y emisiOn monetaria) pero no resulta confiable. El
estructuralmente elevado riesgo — pais lo pone en evidencia (ver cuadro 1).

Los problemas de caja, en pesos y délares, se blanquearon
definitivamente en 2010. Fue un afio punto de inflexion. Desde entonces, el
Tesoro incurre en déficit fiscal primario que financia con emisiéon de moneda del
BCRA (lo mismo que la deuda en pesos) y paga la deuda publica en ddlares con
reservas compradas previamente también con emision. En realidad, el Tesoro ya
habia incurrido en déficit primario en 2009 en medio de la crisis mundial pero fue
por un monto bajo y no lo financié el BCRA.
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Cuadro N° 1

Riesgo promedio de bonos argentinos*

En %
2008 2009 2010 2011 2012 2013**
12,2 15,2 10 9,6 11,7 11,5

(*): Corresponde a la suma del EMBI y la Tasa del Tesoro a 10 afios
(**): Ultimo dato disponible
Fuente: M&S Consultores en base a EMBI

Por el lado de los pesos, hay un doble problema macro. Fiscalmente, la
caja del Tesoro esta en rojo (le faltan pesos) y la financia el BCRA.
Monetariamente, el uso de la “maquinita” acelera la expansion monetaria (y
entonces sobran pesos a nivel macro de demanda de dinero de la gente). En la
caja fiscal faltan pesos y justamente por eso en la macroeconomia sobran.

Por el lado de los dolares, pagar la deuda con reservas fue una
“solucién magica” sb6lo en 2010 cuando el BCRA acumuld reservas aun
después de pagar la deuda. La razon fue matematica simple: pudo comprar
dolares en el mercado cambiario por un monto superior a los vencimientos de
deuda. En 2011 se pago la deuda pero con reservas declinantes porque la
fuga de capitales le imposibilité al BCRA comprar dolares. Vale resaltar que
compra délares cuando puede, no cuando quiere.

Para frenar la fuga, el gobierno decidié aplicar el control de cambios. La
meta era que el BCRA volviera a comprar dolares en cantidad suficiente para
pagar la deuda sin que caigan las reservas. Funcion6 apenas durante ocho
meses (desde noviembre 2011 hasta junio 2012). Después, el cepo fracaso
porgue literalmente se desplomd todo ingreso de divisas que no proviniera de la
exportacion. En 2013, el fracaso del cepo es contundente: el BCRA no sd6lo no
comprard dolares sino que terminara en posicién neta vendedora, salvo que
inmediatamente después de la eleccion el gobierno “haga algo” (ver cuadro
2).

El sobrante macro de pesos producto del financiamiento del déficit
fiscal con emision monetaria y el faltante de dolares estan entrelazados. La
“maquinita” de emitir moneda y el impuesto inflacionario implicito mantienen vivo el
apetito por dolarizar portafolios y la presién sobre las reservas. Es un apetito lo
suficientemente voraz e incentivado para eludir el cepo a través de diferentes vias
(turismo, pago anticipado de importaciones y préstamos, retardo en la liquidacion
de exportaciones, etc.).
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Cuadro N° 2
MERCADO CAMBIARIO: ULTIMOS ANOS

UsS M ANO SIN CONTROL CONTROL CONTROL

CONTROL A PARTIR SEMI-EFECTIVO FALLIDO

DE OCTUBRE
2010 2011 2012 2013

1. Exportaciones 68.133 83.951 80.927 85.500
2. Otros ingresos de divisas 16.023 21.415 7.605 5.000
3. Egresos de divisas -60.941 -79.483 -75.394 -91.500
4. ATESORAMIENTO 11.410 22.548 3.938 0
5. COMPRAS DEL BCRA (1+2+3-4) 11.805 3.335 9.200 -1.000
6. Pagos de deuda -6.400 -9.500 -9.300 -6.500
7. Otras variaciones de reservas -1.183 351 -2.986 -2.800
8. VARIACION DE RESERVAS (5+6+7) 4.222 -5.814 -3.086 -10.300
10. Nivel de reservas a fin de afio 52.190 46.376 43.291 33.000

Fuente: M&S Consultores en base a BCRA

Los numeros 2013 de los problemas de caja son elocuentes. Por el lado
de la caja fiscal en pesos, en lo que va del afo (hasta la primera semana de
octubre) el BCRA lleva emitidos casi $ 50.000 M para financiarla. Este monto se
ampliard a mas de $ 70.000 M a fin de afio y, de mantenerse la inercia fiscal “sin
hacer nada”, la suma podria duplicarse en 2014 (ver cuadro 3).

Cuadro N° 3
FINANCIAMIENTO DEL BCRA AL TESORO EN 2013
Millones de $
ene feb mar abr may jun jul ago sep oct (al 4)

129 3.932 -1.380 -706 1.254 3.869 12.652 6.477 19.094 2.756
Acumulado afio: $ 48.077 M

Fuente: M&S Consultores en base a BCRA

Por el lado de la caja en dolares, hace cuatro meses que el BCRA tiene
que vender divisas en el mercado oficial porque la oferta no alcanza. En
septiembre vendi6 mas de US$ 1.100 M, con las ultimas dos semanas bien
calientes. Octubre arranc6 también calentito: en la primera semana vendié mas de
US$ 300 M. Simplificadamente, el superavit comercial cambiario esta dando cero
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(exportaciones menos importaciones se compensa con financiamiento comercial
negativo), hay un conjunto de egresos e ingresos que también se anulan entre si y
queda el rojo del turismo (pasajes y tarjetas) que “oblig6” al BCRA a vender en
septiembre mas de US$ 1.000 M mensuales. Octubre pinta para que venda lo
mismo (ver cuadro 4).

Cuadro N° 4
VENTAS DE DOLARES DEL BCRA: ULTIMAS SEMANAS

Millones de USS

agosto septiembre octubre
11 A I Il 1] A I

193 123 122 175 334 529 343

Fuente: M&S Consultores en base a BCRA

En una simulacién mecanica para 2014 replicando la dindmica inercial
del mercado cambiario 2013, el BCRA podria verse obligado a vender neto
alrededor de US$ 5.000 M. Considerando que vence deuda en ddlares por US$
7.500 M (contemplando el pago del cup6én PBI que devengara en 2013), la pérdida
de reservas seria muy elevada. La realidad le impondra al gobierno hacer algo
para moderar la tasa de deterioro de la caja externa (ver cuadro 5).

En este contexto, un eventual acuerdo con el Banco Mundial por
hipotéticos desembolsos de alrededor de US$ 1.000 M anuales entre 2014 y
2016 modificaria apenas marginalmente el panorama de la caja en délares.
Por el momento, s6lo se anuncié que el Banco Mundial aprobaria el acuerdo
marco 2014 — 2016 con Argentina. El anterior marco vencié en 2012. Una vez
aprobado el marco, vendria una segunda etapa de formulacion de proyectos
especificos a financiar, sujetos a la aprobacion del BM. Aprobado el marco y los
proyectos, recién en una tercera instancia podrian empezar los desembolsos que
estaran condicionados al adecuado avance de los proyectos (y en algunos casos
al aporte de una contrapartida presupuestaria del gobierno argentino). Finalmente,
para los futuros gobernantes y a los efectos préacticos, si los acuerdos en el CIADI
que se acoplan al acuerdo marco con el Banco Mundial se ajustan derecho y
resultan comprobadamente no onerosos para el pais, “habra entonces cinco
problemas menos” para discutir en el CIADI.
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Cuadro N° 5

UNA SIMULACION INERCIAL DEL MERCADO
CAMBIARIO 2014 Y LAS RESERVAS
(SI EL GOBIERNO "NO HICIERA NADA")

Uss M SIMULACION 2014
1. Exportaciones 83.000
2. Otros ingresos de divisas 5.000
Inversién extranjera directa 3.000
Servicios profesionales y otros neto 1.500
Ventas de Anses y de bancos 500
3. Egresos de divisas -93.000
Turismo neto -10.000
Importaciones de energia -13.000
Resto de importaciones -63.000
Utilidades y dividendos -1.000
Pagos netos de deuda (capital e intereses) -6.000
COMPRAS DEL BCRA (1+2+3) -5.000
PAGOS DE DEUDA PUBLICA -7.500
EVENTUAL FINANCIAMIENTO A YPF -2.000
CAIDA DE RESERVAS -14.500

Fuente: M&S Consultores

Vale otra aclaracion relevante. Los eventuales desembolsos del Banco
Mundial no serian una “novedad”. Vienen registrandose desde hace afos en el
marco de acuerdos anteriores por montos del orden de los US$ 700 M anuales.
Entre 2003 y 2008, el flujo neto con el BM fue negativo: la Argentina pagaba mas
deuda por afio de lo que el organismo desembolsaba. Desde 2009, el flujo con la
Argentina es neutro: los desembolsos empardan los pagos. El stock de la deuda
con este organismo multilateral no se reduce. El eventual nuevo acuerdo marco
serviria para que los actuales desembolsos no se corten con el paso del
tiempo, un recaudo frente a la posibilidad de agotamiento a futuro de estas
lineas de crédito (ver cuadro 6).
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Cuadro N° 6
RELACION ARGENTINA - BANCO MUNDIAL

Millones de USS 2004 2005 2006 2007 2008 I 2009 2010 2011 2012 2013 (e)

Desembolsos del Organismo 770 362 468 518 336 | 1.029 791 841 753 700
Pagos de la Argentina* -1.101 -1.216 -1.482 -1.397 -1.193| -955 -887 -761 -816 -800
Flujo neto -331 -854 -1.014 -879 -857 74 -96 80 -63 -100

(*): Capital + intereses

Fuente: M&S Consultores en base a Secretaria de Finanzas

En conclusién, un acuerdo con el Banco Mundial por desembolsos de US$
700 0 1.000 M por afio serviria para no seguir agravando el problema de la caja en
dolares, que muestra rojos voluminosos (en turismo, comercio exterior energético
o comercio exterior del sector automotriz) y caidas de reservas pronunciadas.
Pero en épocas de contar “garbanzo por garbanzo”, vale todo: un desembolso del
Banco Mundial, el “pedido” que ingresen divisas a los bancos y las exportadoras
de cereales, un aporte al proyecto energético de Vaca Muerta o posibles
ingenierias financieras alentadas desde el oficialismo para que las empresas
ingresen dodlares a un valor por encima del tipo de cambio oficial. Al final del
camino, la realidad impondra “hacer algo mas expeditivo”.

El macro problema energeético

Una de las patas que alimenta el deterioro macroeconémico de estos
afios es el problema energético en que se meti0 la Argentina. Caen
sistematicamente la produccion de petrdleo y gas, se perdid el
autoabastecimiento, suben muy fuerte las importaciones para compensar la
merma de la produccién local, hay restricciones en el uso del gas en el sector
industrial, explotdé el déficit comercial externo del sector y siguen creciendo los
subsidios fiscales para evitar un ajuste tarifario extremo.

En sintesis, el problema energético tiene una entidad macroecondémica
con doble impacto: fiscal y externo. Por el lado del sector externo, generara
este afio un déficit comercial del orden de los US$ 7.000 M (con importaciones en
torno a US$ 12.000 M y en crecimiento y exportaciones en US$ 5.000 M y en
declinacién): equivale a los pagos de deuda publica en délares de un afo. Por el
lado interno, los subsidios energéticos ascenderan a mas de $ 70.000 M: equivale
al cien por ciento de las necesidades financieras del afio del Tesoro. Son
magnitudes importantes para un modelo que tiene problemas de caja.
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Mercado del gas: un estado de situacion

El afio pasado se produjeron 44,1 billones de m3. Esto representa una
caida de 16% contra el pico de produccion que se registré6 en 2004. En el
mismo periodo las reservas cayeron mas de 45% y el horizonte de produccién se
redujo de 12 a 7 afios’.

Al mismo tiempo, el consumo interno de gas crecié 35% (pas6 de 30,7
billones de m3 anuales a 41,6 billones). El aumento del uso del gas en la
generacion eléctrica (necesario a su vez para atender el crecimiento de la
demanda de electricidad) y el consumo residencial, explican el 80% del
crecimiento total demanda de gas.

Con produccién en caida y consumo en aumento, inevitablemente
aparecié una brecha de abastecimiento que se llen6 con el freno de las
exportaciones primero y crecientes volimenes de importaciones. En 2003 se
exportaron casi 6,5 billones de m3 y las importaciones eran practicamente cero. El
afio pasado se exportd casi cero y se importaron 10,4 billones de m3 de gas, es
decir que casi un cuarto del consumo total de gas se abastecidé con importaciones
(ver cuadro 7).

Cuadro N° 7
Los numeros basicos del gas
En miles de m3 Produccion Consumo Exportaciones | Importaciones

1999 42.425.814 30.174.885 3.385.871 504.129
2000 45.134.699 31.238.317 4.642.703 0
2001 45.974.424 28.786.960 6.180.275 0
2002 45.872.846 27.989.730 5.846.338 99.459
2003 50.633.155 30.764.260 6.460.531 85.243
2004 52.384.429 33.472.749 7.348.143 804.133
2005 51.572.743 34.685.004 6.600.101 1.734.946
2006 51.778.528 36.419.390 3.067.470 1.670.288
2007 51.006.242 38.451.132 1.245.026 1.756.949
2008 50.514.493 38.869.307 697.936 1.448.530
2009 48.418.484 37.693.424 777.117 2.672.526
2010 47.109.320 37.854.535 401.184 3.967.550
2011 45.524.254 40.335.421 152.493 7.465.445
2012 44.123.712 41.620.286 68.989 10.430.638

2012 - 2003
en % -12,9% 35,3%

en volumen -6.509.443 10.856.026 -6.391.542 10.345.395

Fuente: M&S Consultores en base a Secretaria de Energia

! El horizonte de produccién u horizonte de reservas permite, a partir de la determinacion de
las reservas de hidrocarburos del pais y la produccion de los mismos afio a afio, estimar para niveles de
reserva y produccion constantes y con el mismo desarrollo de la técnica y condiciones de mercado, la
disponibilidad (en cantidad de afios) con que cuenta el pais de ese recurso.
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Un poco mas de la mitad del gas importado llega desde Bolivia a un costo
aproximado de US$ 10 por millén de BTU® y el resto se importa licuado por via
maritima y es regasificado en las plantas de Bahia Blanca y Escobar. El costo del
gas importado por barco llegd en 2012 a casi US$ 16 por millbn de BTU,
incluyendo en proceso de regasificacion. En total, las importaciones de gas
costaron casi US$ 4.700 M el afio pasado.

Si bien no existe informacion precisa acerca los precios en boca de pozo?®
promedio que recibe el productor local, es posible tomar como aproximacion los
valores utilizados para el calculo de las regalias que cobran las provincias y que
son publicados por la Secretaria de Energia. Para 2012 este precio fue en
promedio menor a los US$ 2 por millén de BTU?, sensiblemente mas bajo
gue el costo de importacién.

En la medida que la participacion del gas importado en el abastecimiento
local aumenta, también aumenta el costo promedio del gas inyectado al
sistema, que en la medida que no se traslade a la tarifa de los consumidores
debe ser cubierto por el Estado Nacional y se refleja en la cuenta de
subsidios.

Volviendo a 2012, dado el mix entre gas local e importado que se observé y
sus precios, el costo medio del gas consumido fue de US$ 4.50 por millén de BTU,
mientras que el costo medio aplicado en las facturas de los consumidores fue de
aproximadamente US$ 2,30°. La diferencia entre los dos valores (US$ 2,20)
determiné un subsidio total de unos US$ 3.400 M, equivalentes a $ 14.500 M.

En resumen, el afio pasado la caja del Tesoro pag6 la mitad del gas que
se consumio. Para delante, la cuenta va a aumentar, porque el consumo va a
seguir subiendo en la medida que el nivel de actividad se sostenga o suba y
mientras los precios que paga el consumidor no desincentive el consumo
superfluo. Vale la pena ver entonces como se llego a esta situacion.

2 El BTU es una unidad de energia inglesa. Es la abreviatura de British Thermal Unit y
representa la cantidad de energia que se requiere para elevar en un grado Fahrenheit, la
temperatura de una libra (poco menos de medio litro) de agua en condiciones atmosféricas
normales. 1 m3 de gas equivale aproximadamente e 37.000 BTU.

3 Mas técnicamente se lo denomina precio del gas en punto de ingreso al Sistema de
Transporte.

4 Eventualmente parte de la produccion se puede vender a precios mayores como parte de
los programas de incentivos desarrollados por el Gobierno pero son volimenes marginales.

5 Solo por el valor del gas sin incluir la remuneracion del transporte y distribucion ni
impuestos y cargos que también forman parte de la factura final.

M&S CONSULTORES - (54-11) 4312-1908


http://es.wikipedia.org/wiki/Trabajo_(f%C3%ADsica)#Unidades_de_Trabajo
http://es.wikipedia.org/wiki/Grado_Fahrenheit
http://es.wikipedia.org/wiki/Libra_(unidad_de_masa)

OVERVIEW - 15 de octubre de 2013 15

Un repaso de la historia

Argentina alcanzé en los ultimos afios el nivel mas alto de PBI en su
historia. Para sostener ese crecimiento es necesario generar mucha energia y la
mayoria de la energia primaria que utiliza el pais viene del gas.

Ya sea por su estructura productiva o por ineficiencias, Argentina es un pais
que utiliza mucha energia para crecer. La Energy Information Administration (EIA)
de EE.UU. elabora un indice de “intensidad energética” que mide la cantidad de
energia utilizada en cada pais en relacion al tamafio de su PBI. Si tomamos como
base = 100 a los paises del Grupo de los 8 (Alemania, Canada, EE.UU., Francia,
Italia, Japdn y Rusia), Argentina necesita relativamente 2,6 veces mas energia que
esos paises para sostener su Produccion. En Latinoamérica, también utiliza
relativamente més energia que Chile, Brasil, Uruguay o Peru. Es similar a Ecuador
que es exportador de petréleo y solo queda por debajo de Venezuela y Bolivia que
basan buena parte de su economia en la explotacion de hidrocarburos (ver cuadro
xxXx cuadro de eficiencia).

Al mismo tiempo, la mayoria de la energia que utiliza el pais proviene del
gas. Segun la Secretaria de Energia, el 85%° de toda la energia primaria proviene
de los hidrocarburos y mas del 60% de ese total se explica por el gas. Esto no es
modificable en el corto y mediano plazo, por lo que la continuidad del crecimiento
econdmico va a estar muy atada a la disponibilidad de este combustible.

La historia moderna del gas natural reconoce tres hechos fundamentales: el
primero fue el descubrimiento del yacimiento de Loma de la Lata en Neuquén que,
junto con el posterior tendido de gasoductos hacia la costa, cambid
fundamentalmente la matriz energética nacional. El segundo es la modificacion
sustancial del marco regulatorio del sector a partir de 1993 y por ultimo, los
problemas suscitados desde 2002 hasta ahora.

En 1977, en el complejo Cerros Colorados, se perfor6 el pozo X1, el
primero en hallar gas en la zona de Loma de la Lata. El area productiva tenia unas
37.000 hectareas y que las reservas podian estimarse en alrededor de 320 mil
millones de m3. Esta cantidad de reservas era equivalente a todas las que
registraba el pais en ese momento.

Luego, la politica energética incentivo el consumo de gas, disminuyendo la
de hidrocarburos liquidos que era necesario importar. En 1982 se construyo el
gasoducto Centro — Oeste que llevé el gas desde Neuquén hasta La Pampa,
Buenos Aires, Cérdoba, Mendoza, San Juan y el sur de Santa Fe. Hacia 1988 se
habilité el tendido Neuba Il que va desde Loma de la Lata hasta Bahia Blanca.

6 Energia primaria es la que se obtiene de la naturaleza y puede ser utilizada sin ser
transformada, por ejemplo el petréleo, gas, carbén, la energia hidroeléctrica, edlica, solar, etc.
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La produccion de gas crecié de unos 11 mil millones de m3 anuales en
1976 (antes de Loma de la Lata) a casi 19 mil millones de m3 en 1984 (por el
efecto de la habilitacion del gasoducto Centro — Oeste) y a 24 mil millones de m3
en 1989 después de la puesta en marcha del Neuba Il, es decir un aumento del
120% en poco mas de 10 afios.

Hacia 1990 la falta de inversiones en el sector se vio reflejada en la
declinacién en las reservas. En 1982 se estimaban en casi 700.000 billones de
m3 y hacia 1993 habian caido a casi 500.000 billones de m3 (-25%). Sumado al
crecimiento de la demanda, hizo que el horizonte de reservas, medido como
produccion / reservas bajara de 45 a 20.

La desregulacion durante los ‘90

Hasta 1992 la empresa estatal YPF era la encargada de encontrar y extraer
el gas, mientras que su transporte y distribucion estaba a cargo de Gas del
Estado. La Ley 24.076 aprobd un nuevo marco regulatorio para la actividad
del gas natural y la privatizacion de Gas del Estado. Esto se vio
complementado con la transformacion de YPF en una sociedad anonima por
acciones y la posterior venta de sucesivas partes del paquete accionario al sector
privado.

Se dispuso la separacion y apertura de los sectores de transporte y
distribucion, permitiendo la participacién del sector privado, bajo el control de un
Ente Nacional Regulador del Gas (ENARGAS). Se establecié la libertad para
importar gas sin necesidad de autorizacion previa, mientras que las exportaciones
quedaron sujetas a aprobacion en un plazo de 90 dias, implicando el silencio
conformidad. La produccién de gas fue desregulada con la apertura del sector
petrolero.

Se determindé un nuevo sistema de precios y tarifas. Establecié tres
tipos distintos de remuneraciones:

En primer lugar, el “precio del gas en boca de pozo” (el recibido por el
productor) fue desregulado a partir de 1994. Para el primer afio del proceso, la
Secretaria de Energia lo fijo en US$ 0,97 por millon de BTU. Esto era menos que
el precio internacional (rondaba los US$ 2 para el mercado de importacion
europeo) pero superior al que existid histéricamente en el pais (alrededor de US$
0,6 / 0,7 entre 1973 y 1989). Luego se pactaria libremente, tanto para el mercado
interno como para la exportacion.

La “tarifa de transporte”, para remunerar el uso de los gasoductos, que se
determinaria en base al volumen transportado y la distancia entre el punto de
ingreso y de despacho.
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Por dltimo, “la tarifa de distribucidon”, que remunera el servicio de
distribucion a los consumidores finales. Las tarifas varian segun el tipo de usuario
(residenciales, grandes usuarios, etc.) y también por la zona del pais. Para los
consumidores domiciliarios, la tarifa se compone de un cargo fijo por factura mas
el costo por m3 consumido.

Después de la desregulacion la factura basica de gas quedod atada a la
suma de estas tres tarifas que variaban de manera distinta: el precio en boca
de pozo se fijaba libremente (aunque los contratos de compra — venta debian ser
aprobados por ENARGAS), mientras que las tarifas de transporte y distribucién
estaban atadas a indicadores del mercado internacional para actividades
similares. Ademas, a estos valores se le agregan los impuestos correspondientes.

Resultados en materia de precios

Un trabajo de la Cepal’ estimé que en 2000 la tarifas domiciliarias fijada
por ENARGAS para el area metropolitana de Buenos Aires llegaba a US$ 6,92
por millén de BTU® (sin incluir impuestos). El 18% (US$ 1,26) correspondia al
valor del gas, el 25% al servicio de transporte y el resto (57% o US$ 3,96) era la
remuneracion asignada a la distribuidora. Antes de la privatizacion del servicio,
entre 1990 y 1992, la tarifa era para el mismo consumidor de US$ 3,40 por millén
de BTU y durante la década de los '80 promedio los US$ 2,50.

El precio pagado por el sector comercial y de servicios estaba entre US$
3,2y 3,9 por millon de BTU (dependiendo del nivel de consumo). Las generadoras
eléctricas pagaban US$ 2,27 por millbn de BTU y para la industria, con menos
precision, la tarifa fue estimada en torno a los US$ 2,0 por millén de BTU.

En este periodo la estructura de precios claramente tendia a “abaratar” el
consumo del sector industrial y de generacidn y encarecer relativamente el
consumo domiciliario, que pagaba tarifas muy altas.

Resultados sobre la produccion v el consumo

En 1993 la produccion de gas era poco menos de 27 billones de m3
anuales. En 2000 supero los 45 billones y se mantuvo constante en los dos afios
siguientes, es decir que el aumento de la produccion fue de casi 70% en siete
afos (casi 8% anual promedio).

7 “Analisis de formacion de precios y tarifas del gas natural en América del Sur”. Roberto
Kozulj. CEPAL. 2012.

8 Corresponde a la tarifa residencial R1 para consumos de hasta 75 m3 bimestrales. Segin
el mismo trabajo, el consumo medio domiciliario ronda los 45 m3 bimestrales (Metrogas) y 75 m3
(Gas Natural BAN).
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Las reservas retomaron un camino ascendente (hay que recordar que entre
1989 y 1993 cayeron 30%) y entre 1994 y 2000 aumentaron 50%, con un salto
importante (27%) entre 1994 y 1997. Igualmente como el incremento de reservas
fue menor al aumento de la produccion, el horizonte de existencias siguid
acortandose: de los 25 afios que habia a principios de los '90, cay6 a 17 afios en
2000.

En el mismo periodo el consumo interno de gas aument6 43% (pasé de
21 a 31 billones de m3 al afio), en parte porque se incorporaron mas de 1 millén
de usuarios (+25%) pero también porque el consumo promedio aumenté 14% en
promedio. Estas cifras se dieron con un PBI que crecio “solo” 17% en esos siete
anos, incluyendo tres afios donde cayo el nivel de actividad (1995, 1999 y 2000).

Resulta interesante analizar “quienes” aumentaron el consumo, sobretodo
porque el comportamiento fue bastante distinto al que se observéd después de la
salida de la Convertibilidad, reflejandose claramente los incentivos de la estructura
de tarifas aplicada en cada periodo.

Més de la mitad del aumento de consumo observado entre 1993 y 2000 se
debi6 al uso del gas en la generacion eléctrica. Las centrales pasaron de usar 6
billones de m3 en 1993 a 11 billones en 2000. La industria explica casi otro 25%
del aumento, el consumo residencial representa otro 14% de la suba y el GNC
utilizado en el transporte el 10% (aunque sabiendo que en 1993 el uso del Gas
Comprimido en automaviles todavia no estaba tan generalizado).

Fueron los grandes consumos en los sectores de generacion eléctrica
e industriales los que explican la mayor parte del crecimiento y no tanto los
particulares que tuvieron que soportar tarifas relativas mucho mas altas durante
este periodo (ver cuadro 8).
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Cuadro N° 8
Consumo de gas por redes
Consumo interno total Consumo por tipo de usuario (Miles de m3)
Periodo _ o _ _ Comercial y _ Centrales
Miles de m3| Variacion | Residencial entes Industria - GNC SDB
oficiales eléctricas

1993 21.827.791 5.637.257 1.457.505 7.747.277 5.931.452 760.489 293.811
1994 22.665.509 3,8 5.650.925 1.247.713 8.793.459 5.727.836 940.372 305.204
1995 24.537.833 8,3 5.756.007 1.171.639 9.199.471 7.141.790 1.007.209 261.717
1996 26.420.046 7,7 5.843.102 1.176.532 9.351.261 8.712.826 1.091.846 244.479
1997 26.929.986 1,9 5.803.125 1.238.377 9.742.562 8.616.666 1.267.936 261.320
1998 27.260.276 1,2 5.877.402 1.226.061 9.909.620 8.548.320 1.411.854 287.019
1999 30.174.885 10,7 6.556.744 1.340.290 9.776.632 | 10.679.852 | 1.508.915 312.452
2000 31.238.317 3,5 6.967.136 1.393.400 9.964.785 | 10.898.686 | 1.677.234 337.076
2001 28.786.960 -7,8 6.717.209 1.360.123 9.626.612 8.897.951 1.850.565 334.500
2002 27.989.730 -2,8 6.655.864 1.340.615 9.797.259 7.783.935 2.040.319 371.738
2003 30.764.260 9,9 6.862.408 1.410.822 | 10.682.871 | 8.750.872 2.639.989 417.298
2004 33.472.749 8,8 6.910.376 1.488.285 | 11.226.085 | 10.343.291 | 3.044.449 460.263
2005 34.685.004 3,6 7.443.171 1.532.423 | 11.335.299 | 10.690.040 | 3.167.844 516.227
2006 36.419.390 50 7.401.098 1.472.703 | 12.525.546 | 11.430.006 | 3.042.863 547.174
2007 38.451.132 5,6 8.999.864 1.662.838 | 12.090.829 | 12.181.673 | 2.857.817 658.111
2008 38.869.307 11 8.520.621 1.609.601 | 12.370.790 | 12.981.927 | 2.728.461 657.907
2009 37.693.424 -3,0 8.469.112 1.680.643 | 11.804.892 | 12.436.304 | 2.632.869 669.604
2010 37.854.535 0,4 9.246.674 1.680.482 | 12.028.712 | 11.513.828 | 2.651.848 732.991
2011 40.335.421 6,6 9.552.050 1.680.843 | 12.511.470 | 12.951.295 | 2.761.225 878.538
2012 41.620.286 3,2 10.031.660 [ 1.856.315 | 11.661.385 | 14.349.245 | 2.784.950 936.731

v;(;.lgo(gf)- 35,3 46,2 316 9,2 64,0 5,5 1245

V;(;bég(i’/f)' 431 23,6 44 28,6 83,7 120,5 14,7

Fuente: M&S Consultores en base a Enargas e IAPG

Después de 2001

Después de la devaluacion de 2001, las tarifas del gas quedaron
pesificadas en los valores que regian previamente, lo que significo pesificar
también los tres componentes de las mismas. En adelante nos referiremos a la
evolucion del precio del gas en boca de pozo, dejando para otra oportunidad el
analisis del impacto de la pesificacion sobre transportistas y distribuidores, que
genero otro tipo de distorsiones pero no subsidios explicitos solventados por el
Estado.

Desde 2002 hasta 2004 los precios pagados a los productores en
pesos quedaron practicamente congelados y, dado que el tipo de cambio
aumento cerca de 200%, se desplomaron medidos en moneda extranjera. El
precio en boca de pozo del gas en diciembre de 2001 era de US$ 1,31 por
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millén de BTU?, cay6 a un minimo US$ 0,52 en junio de 2002, recuperandose
posteriormente de forma leve (basicamente porque el peso recuperd parte de su
valor) para estacionarse alrededor de los US$ 0,65 en la segunda mitad de 2003.
Al final de aquel afio, el precio del gas pagado al productor local era, en ddlares,
menos de la mitad que en diciembre de 2001.

Este movimiento se dio en paralelo al establecimiento de un nuevo contexto
de precios internacionales del petréleo y del gas, la recomposicion de la demanda
interna a la salida de la crisis y niveles récord de exportaciones, lo que derivé en
una crisis de abastecimiento en el primer trimestre de 2004 que llevo a las
autoridades a tomar una serie de medidas que modificaron sustancialmente todo
el marco regulatorio vigente hasta ese momento.

Entre 2002 y 2004 el precio de gas en EE.UU. y Europa subi6 alrededor de
80% y después siguié aumentando (el precio Henry Hub de EE.UU. pasé de US$
3,33 por millbn de BTU a US$ 5,85). El consumo local paso de 28 billones de m3
anuales a 33,5 billones (+20%) y las exportaciones alcanzaron en 2004 su maximo
registro histoérico con 7,3 billones de m3.

Con la crisis de abastecimiento el Gobierno realizé una gran transformacion
de las reglas que regian para el sector gasifero, aunque sin modificar por Ley el
marco regulatorio. Desde el punto de vista del abastecimiento y los precios, se
pueden destacar tres medidas fundamentales:

En primer lugar, se limitaron las exportaciones de gas, que en adelante
solo podrian llevarse a cabo en la medida que estuviera garantizado el
abastecimiento del mercado interno.

Se rehabilité el gasoducto de Refinor que une Tarija (Bolivia) con
Campo Duréan en Argentina para permitir la importacion de gas desde aquel
pais. Ese gasoducto habia sido dejado de utilizar en 1999, cuando se alcanzoé el
autoabastecimiento de gas.

La Secretaria de Energia alcanz6 acuerdos con los productores de gas
para elevar el precio del gas en boca de pozo a US$ 1 por millbn de BTU para un
volumen de alrededor del 55 / 60% de la produccion, que es un precio semejante
al que tenia el gas al comienzo de la desregulacion (1993 / 1994).

En 2005 el precio del gas local ya superé ese US$ 1 por millon de BTU y la
senda ascendente continué hasta llegar a US$ 1,9 en 2008'°, manteniéndose
entre US$ 1,90 y 2,0 entre 2009 y 2012. Paralelamente el aumento de la
participacion del gas importado (mas caro) en la provisidbn del mercado interno

9 Valor promedio considerado por la Secretaria de Energia para la liquidacion de las
regalias, ponderado por volimenes de las distintas cuencas productoras.

10 Siempre medido por el valor de referencia aplicado al pago de regalias y publicado por la
Secretaria de Energia.
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hizo crecer el costo promedio del gas consumido hasta llevarlo a los US$ 4,5
délares que se observo el afio pasado (ver cuadro 9).

Cuadro N° 9

Precio del gas "en boca de pozo"

2,5

valor promedio aplicado por la Secretaria de Energia para el pago de regalias

1,51

1,54
1,30

1,15

1,09

En délares por millon de BTU

0,64

0,5 A

0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Fuente: M&S Consultores en base a IAPG

Los subsidios en el mercado del gas

El subsidio que paga el Estado Nacional surge de la diferencia entre el valor
del gas inyectado en la red, por un lado y el costo incluido en las facturas que
llegan a los consumidores, por otro.

El costo del gas tiene dos componentes bien diferenciados: por un lado el
“gas local” por el que los productores estan cobrando unos US$ 2.0 por
millon de BTU en promedio y el “gas importado” que llega de Bolivia a un
costo de US$ 10 por millon de BTU y por barco costando casi US$ 16. El afio
pasado, el costo promedio ponderado de importacion fue de US$ 12 por millén de
BTU y el de todo el gas consumido (nacional e importado) de US$ 4,5.

Del otro lado de la balanza, los consumidores pagan distintas tarifas por el
gas de acuerdo al tipo de consumo. Los hogares tienen cargado el costo mas
bajo: US$ 0,3 por millon de BTU. Esta practicamente congelado en pesos y se
reduce en délares a medida que aumenta el tipo de cambio. Este segmento es
casi el 25% del consumo total.
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En el caso de las generadoras de electricidad (35% de la demanda), el
costo facturado ha ido subiendo progresivamente desde casi US$ 1,5 el millon de
BTU en 2006 hasta los US$ 2,6 de 2012. Para la industria el costo facturado
promedio los US$ 3,8, mientras que las estaciones de GNC pagan US$ 2,8.

El promedio ponderado de estos precios es apenas superior a los US$ 2,2
por millon de BTU. Es decir, los consumidores estan pagando el gas apenas
algo mas que el valor que se les reconoce a los productores locales.

Si todo el gas fuera “nacional”, el Tesoro no gastaria en subsidios pero
como el gas importado cuenta US$ 12 el millon de BTU en promedio y los
consumidores pagan solo US$ 2,2, aparece un subsidio que el afio pasado fue
de US$ 3.400 M, equivalentes a $ 14.500 M.

Para paliar este costo, en 2008 se cre6 un “Fondo Fiduciario para
atender las importaciones de gas”* que se alimenta de un cargo tarifario que
deben pagar los consumidores. En una primera instancia no alcanzaba a los
consumos residenciales mas bajos ni al GNC y las generadoras eléctricas. En
2011 los cargos aumentaron y se generalizaron.

Si embargo es dificil saber el impacto real del cargo tarifario para morigerar
el aumento de los subsidios. Diferentes defensorias del Pueblo, tanto de la Nacion
como provinciales consiguieron amparos solicitando la suspension del pago del
cargo argumentando la inconstitucionalidad de la norma, basados en la supuesta
naturaleza tributaria de los cargos. De esta forma una parte importante de los
consumidores (incluyendo empresas) no lo pagan. Segun consta en un informe de
la Auditoria General de la Nacién, en 2009 recaudd $ 552 M y en 2010 puede
haber sido una cifra similar. Aunque en 2012, con el aumento y generalizacion del
cargo la recaudacion seguramente subié significativamente, sigue muy lejos de
financiar minimamente el costo del subsidio.

De esta manera, los subsidios totales que recibe Enarsa subieron de $
2.740 M en 2009 a $ 19.200 M el afio pasado y en 2013, hasta agosto subieron
mas de 70%, llegando a los $ 18.500 M hasta agosto. Es una cuenta que va a
seguir subiendo en la medida que la economia empuje el consumo y no se
reajusten las tarifas para que reflejen el verdadero costo del gas.

11 Decreto 2067/2008.
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