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Resumen

El articulo pretende analizar la politica econémica y
energética implementada en Argentina con el cambio
de gobierno en 2015, tomando en consideracion

la dindmica de los actores y su impacto econdmico
sobre el sector externo, pues se registraron cambios
en materia econdmica y energética con la imple-
mentacion de politicas de libre mercado. En el sector
energético se instrumentaron medidas tendientes

a incentivar las inversiones privadas y replegar la
intervencion estatal con la finalidad de incrementar
la produccién de hidrocarburos y mejorar la balanza
de pagos, en el marco de un nuevo proceso de
restriccion externa. Se busca analizar si se cumplieron
los objetivos trazados, es decir, si las politicas
desarrolladas aumentaron el nivel de inversién en el
sector hidrocarburifero que permitieran apuntalar la
actividad y corregir el balance externo.
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Abstract

With the change of government in 2015 in Argentina,
there were changes in economic and energy matters
with the implementation of free market policies. In
the energy sector, measures were implemented to
encourage private investment and withdraw state
intervention in order to increase hydrocarbon produc-
tion and improve the balance of payments, within

the framework of a new external restriction process.
Thus, the objective of the article is to analyze the
economic and energy policy implemented considering
the dynamics of the actors and their economic impact
on the external sector. The aim is to analyze whether
the objectives set were met, that is, whether the
policies developed increased the level of investment
in the hydrocarbon sector that would allow the
activity to be supported and the external balance to
be corrected.
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Introduccién

El triunfo de la alianza Cambiemos,’ en el balotaje de noviembre de 2015,
marcd un nuevo cambio en la politica econdmica y energética argentina, bajo
el supuesto de que las regulaciones econémicas (administracion del tipo de
cambio, restricciones a la adquisicion de moneda extranjera, precios regulados
de los bienes energéticos, entre otros) implementadas por el gobierno anterior,
sumado a la escasez de divisas originadas por la «falta de confianza» de los
inversores eran las causantes del estancamiento econdmico que transitaba
la economia desde 2011. Desde el flamante gobierno se debatié si convenia
avanzar con medidas econémicas de shock —de ajuste econémico tradicional,
con fuerte reducciéon del gasto publico- o con politicas «gradualistas» que
contemplaban el financiamiento del déficit fiscal a partir de endeudamiento
externo, mientras se implementaban las reformas econémicas.

Pese a que se decidié avanzar en un esquema «gradualista»,” sin imple-
mentar drasticos recortes del gasto publico, desde el inicio de la gestion se
establecié una marcada redistribucion regresiva del ingreso en la sociedad,
producto de: la devaluacién inicial de la moneda, articulada con la eliminacion
o reduccion de los derechos de exportacion de productos primarios (fijando
precios internos mas altos de esos bienes); el incremento del precio de los
servicios publicos a partir de la creciente quita de los subsidios y el aumento
de las tarifas de transporte y distribucion (electricidad, gas natural, agua y
transporte); y de una estrategia de marcada represion salarial (Cantamutto y
Lopez, 2019; Gonzélez y Fernandez, 2021; Wainer, 2021).

La devaluacién inicial de la moneda en torno del 55 por ciento fue
acompanada de una bateria de medidas econdmicas, entre las que se pueden
destacar: a) apertura comercial con el objetivo de reestructurar el entramado
industrial, favoreciendo las actividades con ventajas comparativas naturales®
(que impactd con un fuerte aumento de las importaciones de manufacturas);
b) eliminacién de las restricciones a la compra de moneda extranjera; c) fuerte
incremento de la tasa de interés; d) desregulacién del mercado financiero; e)
eliminacion de encajes y plazos de permanencia (apertura del movimiento de

' En diciembre de 2015 asumi6 el Poder Ejecutivo una alianza entre el histérico partido Radical y el nuevo
partido Pro (Propuesta Republicana) fundado por Mauricio Macri, con politicas de libre mercado. Le gan6 a la
expresion peronista Frente de Todos, que gobernaba la Argentina desde 2003.

2 Cabe senalar que el «triunfo» de la vision gradualista dentro de la coalicion se debio al escaso margen con el
que ganaron las elecciones presidenciales y a que el inicio de su gobierno no se dio en un contexto de grave
crisis econoémica y social que habilitara socialmente politicas mas agresivas.

3 El entonces presidente expresaba que la «Argentina debe ser el supermercado del mundo» (Perfil, 2017).
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capitales); f) paulatina eliminacion de la obligacion de liquidar las divisas de
las exportaciones; y g) un amplio programa de endeudamiento externo. Todo
ello reedité el patrén de acumulacién de valorizacion financiera y un nuevo
proceso de fuga de capitales (Barrera y Bona, 2018; E. Basualdo, 2020).

En materia energética, se traté de un nuevo paquete de politicas que,
desde la perspectiva del gobierno, tuvo como objetivo generar incentivos
econdémicos paradinamizarlaactividad. Entrelas principales medidas se pueden
mencionar: a) declaracién de la emergencia energética; b) convergencia de la
cotizacién local del petréleo con la internacional; ¢) dolarizacion y paulatina
convergencia del precio interno del gas natural con el costo de paridad de
importacion tedrico del gas natural licuado; d) eliminacién paulatina de sub-
sidios con fuerte suba de las facturas de los servicios publicos nacionales;
e) aumento de las tarifas de transporte y distribucion de las empresas
concesionarias privadas de gas natural (nacionales) y electricidad del Area
Metropolitana de Buenos Aires (en adelante AMBA); f) un nuevo plan de
incentivos a la producciéon de gas natural no convencional de la formacion
Vaca Muerta;* y g) la realizacion de un programa de generacion eléctrica
a partir de energias renovables con precios dolarizados. Este conjunto de
medidas se puso en practica bajo el supuesto de que dinamizarian al sector
aumentando la produccién, reduciendo el consumo superfluo (generado
por tarifas bajas) y permitirian recuperar amplios superavits comerciales que
contribuirian a eliminar el estancamiento econdémico.

Sin embargo, esta estrategia entré en crisis con la devaluacion de la
moneda en marzo de 2018, la profundizacién de la crisis econdmica y la firma
del acuerdo con el FMI que tuvo como contracara el mayor ajuste econémico.
En este contexto, el objetivo de este articulo es analizar la politica energética
implementada durante el gobierno de Mauricio Macri, considerando la dina-
mica de los actores que alli operaron y su impacto econémico sobre el sector
externo, en el marco del estudio de la politica econémica. Lo que se busca
analizar es si se cumplieron los objetivos trazados bajo los cudles se ejecutaron
las medidas econémicas y energéticas, es decir, si las politicas desarrolladas
impactaron en aumentos del nivel de inversion en el sector hidrocarburifero
que permitieran apuntalar la actividad y corregir el balance externo.

4 «La Formacion Vaca Muerta, comunmente conocida como Vaca Muerta, es una formacién geoldgica
del Jurasico Superior al Cretacico Inferior, ubicada en la Cuenca Neuquina en el norte de la Patagonia, Argen-
tina. Es bien conocida como la roca anfitriona de los principales depésitos de petroleo de esquisto y gas de
esquisto» (Wikipedia). Nota del editor).
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Antecedentes recientes

Desde la década de 1940 existe un estrecho vinculo entre la restriccion
externa® y el sector energético en la economia argentina, asociado al proceso
de industrializacion y la necesidad de generar mas energia para convalidar
este crecimiento. Quiza, la década del noventa podria presentarse como
una excepcion en la medida en que, por dos procesos distintos, el sector
energético aportd mas divisas a la balanza de pagos de las que consumio.
Se trata, por un lado, del proceso de privatizacion de empresas publicas que,
hasta 1999, contribuyé con ingresos al Estado por USD 11.271 millones. Por el
otro, la desregulacién de la actividad hidrocarburifera habilité un mecanismo
de sobreexplotacion de los yacimientos a partir de las concesiones al capital
privado y permiti¢ alcanzar un superavit comercial de USD 21.052 millones
dolares entre 1989y 2001, principalmente de bienes con bajo valor agregado.
Asi, estas dos variables del balance de pagos aportaron USD 32.323 millones
en los anos sefalados® (Azpiazu y Schorr, 2001; Barrera, 2014; Barrera et
al., 2012; Kozulj y Bravo, 1993; Mansilla, 2007; Pistonesi, 2000; Sabbatella,
2014; Serrani, 2012).

La eliminacion del modelo de regulaciéon publica con predominio de la
empresa estatal (1907-1989) (Barrera, 2014) que dolarizé los precios de los
bienes energéticos, junto con la privatizaciéon del complejo energético y su
posterior extranjerizacion desde mediados de la década del noventa trajeron
aparejada una nueva configuracion productiva ya que la Argentina se
insert6 dentro de las cadenas globales de valor de forma subordinada.” Este
proceso potencié comportamientos basados en ventajas asociadas a rentas

® Por restriccion externa se entiende el estancamiento o aumento del PIB por debajo de su potencial como
consecuencia de la escasez de divisas para financiar los bienes y servicios importados y el pago de los
compromisos externos de endeudamiento.

© Esta informacion es incompleta para analizar el aporte del sector energético al balance de pagos porque
deberfa agregarse los flujos de préstamos financieros e intereses, giro de utilidades y salida de capitales por
repatriacion, cuya informacién no existe desagregada para el sector para este periodo.

’ Desde comienzos de la década del setenta, la economia mundial enfrenta una creciente internacionalizacion
de los procesos productivos, asociada a la fragmentacion y deslocalizacion de la produccién. Cada eslabén de
la cadena de un bien o servicio se lleva a cabo donde los recursos y las habilidades necesarias para su realizacion
estan disponibles a precio y calidad competitiva, por lo que se configuran distintos patrones de estructuracion
geografica y de inversion, de acuerdo a qué firmas lideres (por sus capacidades tecnoldgicas, innovadoras,
comercializadoras, financieras o de desarrollo de marca) son las mayores responsables de estructurar los
eslabones y como se distribuye la renta en el interior de la cadena (Santarcangelo et al., 2017). Esto determina
a su vez la modalidad en que el pais se inserta en el comercio internacional y las posibilidades de avanzar
en la cadena de valor. Pese a que la cadena hidrocarburifera en lo relativo a la energia no es marcadamente
larga en términos organizativos, como puede serlo la cadena en las manufacturas, los extremos (upstream y
downstream) son bastante profundos y se caracterizan por tener fuertes vinculos interempresariales.
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naturales (en el segmento de extraccion de petréleo y gas natural) o rentas
institucionales, a partir de consolidar las barreras al ingreso de competidores
(refinacion y comercializacion de derivados, transporte y distribucion de gas
natural, etc.) (Barrera, 2013, 2020; Kozulj, 2002; Recalde, 2012).

La crisis social y econdmica derivada de la implosion de la valorizacion
financiera en 2001, con tasas de pobreza en torno del 65 por ciento y de
desocupaciéon en torno del 25 por ciento (Fernandez y Gonzalez, 2019),
obligé al gobierno provisional de Eduardo Duhalde a pesificar las tarifas
de los servicios publicos y a implementar derechos de exportacion a los
hidrocarburos para evitar que aumentaran los precios internos de esos bienes
por efecto de la devaluacion de la moneda. Esto generd reclamos de los
grupos econoémicos locales y empresas extranjeras que buscaban mantener
sus ingresos y rentabilidades en moneda extranjera. La respuesta del capital
privado en el sector hidrocarburifero fue la profundizacién del proceso
de subexploracién iniciado a mediados de la década del noventa, lo que
derivé en una mayor maduracion de los pozos petroleros y gasiferos y una
profundizacién de la caida de la productividad (Kozulj, 2002, 2005). En un
pais con una matriz energética que depende en un 90 por ciento de estos dos
combustibles, la caida de la produccion hidrocarburifera (petréleo desde 1999
y gas natural desde 2005) generd serios desequilibrios macroecondémicos. En
este marco, la reactivacion econémica con tasas hasta 2011 del 6 por cien-
to anual acumulativo del Producto Bruto Interno y del 6,2 por ciento de la
industria y, consecuentemente, con expansion del consumo de energia a un
ritmo de entre el 3 por ciento (gas natural) y 4 por ciento (electricidad) anual,
tuvieron impactos directos sobre el nivel de importaciones energéticas y, por
ende, sobre el balance de pagos del pais (cuadro 1).2

En efecto, como se presenta en el cuadro 1, esta estrategia derivd en un
aumento de las cantidades importadas de combustibles liquidos y gaseosos en
un contexto, ademas, de deterioro de los términos de intercambio energéticos
entre 2003 y 2011. Este doble efecto de precios y cantidades generé que las
importaciones crecieran de USD 548 millones a USD 9.829 millones anuales
(en un escenario de fuerte contraccion de las exportaciones).

8 Dado que no es objeto de este estudio, aqui no se desarrollara la politica energética de los gobiernos
kirchneristas (2003-2015). Para profundizar en este proceso se recomienda: Apud et al. (2009, 2011); Hancevic
et al. (2016), Goldstein et al. (2016); Recalde (2011); Kozulj (2005); Serrani (2013); Serrani y Barrera (2018);
Barrera (2012, 2021); Sabbatella y Serrani (2011).
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Cuadro 1
Principales indicadores y tasa anual acumulativa de producciéon, consumo y sector
externo del pais y del complejo energético, 2003-2019
(2015=100, Ktep, % y millones de USD)
2003 2011- | 2015-
2003 2011 2015 2019 2011 (%) 2015 2019
) | (%)
': PIB (2003=100) 61,7 98,5 100,0 96,0 6,0 0,4 -1,0
Z PIB industrial (2003=100) 65,5 106,1 100,0 86,5 6,2 -1,5 -3,6
u
¢ |Primaria de energia (Ktep) 118,3 104,9 100,0 106,8 -1,5 -1,2 1,7
c
i' Gas natural 118,6 106,1 100,0 115,0 -1,4 -1,5 3,6
o
n |Petréleo 1471 103,9 100,0 95,5 -4,3 -1,0 -1.1
[
o |Gas natural 70,6 92,6 100,0 86,9 3,4 1,9 -3,5
n
s Electricidad 62,3 88,2 100,0 97,6 4,4 32 -0,6
u
™M |Consumo final de energia 72,1 93,4 100,0 97,1 3,3 1,7 -0,7
o
Importaciones de comb. 226 84,8 100,0 665 | 180 | 42 | 97
liquidos y gaseosos
S
e . m
o [|Mmeortaciones energéticas | g8 | geo9 | gaa9 | 4512 | 435 | 86 | 909
¢ |(millones de U$S)
o
" |Términos de intercambio
. energéticos (2003=100) 173,9 145,8 100,0 120,8 -16,1 -31,4 20,8
’: Participacion de las impo.
e sobre el consumo final de 10,0 29,1 32,0 21,9 14,2 24 -9,0
r |energia (en %)
: Reservas internacionales
(Millones U$S) (dic. de 13.802 45915 24.824 44.246 16,2 -14,3 15,5
cada afio)

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Secretaria de Energia, Cammesa, Indec y Banco Central.

La emergencia del déficit del sector energético y el consecuente impacto
en la macroeconomia derivaron en un cambio de politica energética en 2012
a partir de la expropiacion del 51 por ciento de las acciones que Repsol tenia
en YPF y de la nueva normativa que buscaba alcanzar el autoabastecimiento.
Asi, se implementaron: el Plan Gas,’ para incentivar la produccién no conven-

° A través de este plan, los productores empezaron a cobrar 7,5 U$S/MBTU por el gas que estuviera por encima
de la producciéon «base», ajustada segun una tasa de «declino» prevista para cada empresa (Resolucion n°
1/2013). El Estado cubria la diferencia entre el precio percibido por las ventas a las transportistas y los 7,5
dolares (Arceo, 2018).
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cional de este combustible, y el «barril criollo»,'® para mantener los incentivos
para la produccién de petréleo en la formacion Vaca Muerta en un contexto
de caida de la cotizacion internacional (Arceo, 2018; Barrera, 2021). Esta
nueva bateria de medidas permitid revertir el declino de la producciéon de
petréleo (desde 2013) y gas natural (desde 2014) a partir de una fuerte
inversion de YPF en la formacion Vaca Muerta, lo que le permitié ahorrar
importaciones a la Argentina (cuadro 1y grafico 3, mas adelante).

Si bien se notd un cambio de tendencia desde 2012, como sefala la
literatura especializada (Barrera, 2021; Goldstein et al., 2016; Serrani y
Barrera, 2018; Wainer, 2021; Wainer y Arceo, 2017), no alcanzé para revertir
el deterioro de la balanza comercial energética. Mientras que en 2006 el
complejo energético generaba un saldo superavitario de alrededor de USD
6.080 millones, en 2014 el déficit era de USD -6.400 millones, es decir, una
diferencia anual entre los afios sefalados de USD 12.480 millones. El fuerte
drenaje de divisas de la economia para afrontar las importaciones energéticas
explica, en gran medida, el proceso de restricciéon externa que originé el
estancamiento econémico del PIB que tuvo una variacion positiva de apenas
el 0,4 por ciento anual entre 2011y 2015 (Serrani y Barrera, 2018).

El cambio de modelo energético durante el gobierno de Macri:

del control de precios a la liberacion de la actividad

En el campo energético, la asuncién del gobierno de la Alianza Cam-
biemos generé un cambio de concepcién ya que se pasé de la idea de
autoabastecimiento a la de seguridad energética, que era explicada por el
entonces ministro de Energia y Minerfa, Juan José Aranguren, como «tener
oferta [de energia] variada, accesible y a precios razonables (...) gue no es
autoabastecimiento o soberania hidrocarburifera» ya que es indistinto si
proviene de produccién local o importada (Guerriero, 2017). De alli que fue
uno de los sectores emblematicos del gobierno en materia de liberalizacion
de la actividad y tuvo a Aranguren como un fiel exponente de estas ideas."
Desde la visién del gobierno, la dolarizacién y desregulacién de los precios

1% Se denominé «barril criollo» a la politica que permitié que en 2014 el precio interno del barril de petroleo
se mantuviera en torno de los 70 USD/barril cuando su cotizacién internacional se ubicaba en 50 USD/barril.
" Antes de asumir el Ministerio, sobre el segmento de petroleo declar6 que «con el nivel de equilibrio del
tipo de cambio, el mercado va a decidir luego el precio del crudo [y los combustibles] en el mercado interno»
(Clarin, 2015), mientras que ya en funciones afirmo que, en 2020, luego de los acuerdos establecidos, habra
un «mercado de gas natural completamente libre» (Telam, 2017).
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era necesaria para que el complejo energético incrementara la formacién
de capital. Con base en esta vision, las inversiones se realizarian a través
de las mayores tarifas que pagarian los usuarios, evitando que el Estado
aplicara subsidios, lo que ayudaria a reducir el déficit fiscal. Incluso, segun
argumentaban, el aumento de tarifas posibilitaria contraer el consumo
energético elevado «artificialmente» por su precio subsidiado.

El modelo energético de Cambiemos traté de emular la politica sectorial
implementada en la década de 1990 sin considerar que las condiciones
nacionales e internacionales eran significativamente distintas'?. El grafico 1
permite analizar la evolucién del indice Brent-TCR, que relaciona el precio del
barril de petroleo Brent (como proxy del precio de la energia)'® y el tipo de
cambio real de largo plazo. Tal como se advierte, la década del noventa fue
excepcional por tres razones combinadas:

a) Tipode cambio fijo: producto delasancion delaLey de Convertibilidad

en 1991, el peso se igualé en 1 délar hasta el 6 de enero de 2002
cuando se eliminé la convertibilidad.

b) Tipo de cambio real (TCR) atrasado: el anclaje del tipo de cambio
en abril de 1991, con una inercia inflacionaria que se mantuvo por
encima de los dos digitos interanuales hasta finales de 1993, gene-
r6 una fuerte apreciaciéon cambiaria. Durante esta etapa el TCR se
ubicé 51 por ciento por debajo del promedio de las seis décadas
anteriores (pese a sus oscilaciones en esos anos).

C) Bajo precio de la energia: la cotizacion del barril de petréleo a 30
USD/barril en promedio fue bajo respecto a otros periodos (la mitad
de la década previa y un cuarto del pico méximo de la siguiente).

En la practica, estos tres elementos permitieron que durante los noventa
se desregularan y dolarizaran los bienes energéticos con bajo impacto en
moneda local. Si bien dos de las tres condiciones estaban dadas al inicio
de la gestién de Cambiemos, era esperable que no se mantuvieran durante
su gobierno. Se alude, por un lado, a que el tipo de cambio se encontraba

12 Adicionalmente, a inicios de la década del noventa la Argentina disponia de reservas gasiferas por el equiva-
lente a 40 afios con un precio en el mercado interno en torno a 1 USD/MM BTU y era exportador neto (Kozulj,
2005).

'3 Si bien no es estrictamente correcto tomar el valor del barril del petréleo para analizarlo como equivalente
a la evolucién del precio de la energia, cabe sefialar que es una referencia para cotizaciones de otros combus-
tibles sustitutos como el gas natural, cuya incidencia es muy relevante en el precio de la electricidad (relacion
que se romperia en 2022 con la invasion de Rusia a Ucrania). En momentos de dolarizacion y desregulacién de
los bienes energéticos, su oscilacion impacta directamente en las cotizaciones locales.



La politica hidrocarburifera del gobierno de Macri CUADERNOS DEL CENDES
y las causas del equilibrio del balance energético externo ARNO 39.N° 110
TERCERA EPOCA

MAYO-AGOSTO 2022

CARACAS-VENEZUELA

atrasado a pesar de la devaluacion de diciembre de 2015, ya que la aceleracién
inflacionaria licué esa competitividad; por otro lado, a que la caida del precio
del petréleo en 2016, que llevé el barril Brent a 30 USD, se debié a un desajuste
circunstancial entre oferta y demanda. En este contexto, cabe resaltar que el
gobierno de Macri habia decidido una politica de tipo de cambio flexible,' a
diferencia del tipo de cambio fijo o administrado de las gestiones anteriores.
Este no es un detalle menor, en la medida en que se instrumento esta politica
en un contexto de marcada inestabilidad econémica como consecuencia de:
a) la apertura y desregulacion de la cuenta financiera (lo que le daba mayor
vulnerabilidad externa a la economia local ante el movimiento de capitales
financieros); b) caida de las exportaciones a Brasil, principal socio comercial,
por la recesion econdmica del pais vecino, lo que generd menor ingreso de
divisas a la Argentina; c) la «guerra comercial» desatada entre Estados Unidos
y China, que conllevaba una elevada volatilidad global y; d) declaraciones
por parte del titular de la Reserva Federal que enfatizaban la necesidad de
subir la tasa de interés de su economia que terminaria «aspirando» capitales
«golondrina» de las economias periféricas («fly to quality») (Cifra, 2017).

A los pocos meses, estas condiciones comenzaron a alterarse. Mientras
gue en enero de 2016 el precio del Brent cotizaba a 30 USD/barril, su valor
mas bajo en las Ultimas dos décadas, seis meses después habia aumentado
78 por ciento y hacia mediados de 2018 superaba los 75 USD/barril (+150 por
ciento), lo que se expresa en un significativo crecimiento del indice Brent/TCR
hasta enero de 2018 (209,5) (grafico 1).

A este fendmeno externo se le sumé el inicio de la crisis del patron de
valorizacién financiera desde el segundo trimestre de 2018."

'Y Asi lo expresaba, entre otros, Sturzenegger, entonces presidente del BCRA: «La nueva administracion de
los EE.UU. probablemente mueva las finanzas de ese pais hacia un equilibrio con mayores tasas de interés y
apreciacion global del délar. Respiro aliviado que tengamos un tipo de cambio flexible que nos permita desli-
garnos de esa apreciacion, preservando la competitividad de nuestra economia, y protegiendo asi la actividad
econémica y primordialmente la de la industria» (Sturzenegger, 2016).

'> Para un andlisis de las causas de la crisis economica se recomienda, entre otros, Bona y Barrera (2021),
Manzanelli, Gonzalez y Basualdo (2020), Cantamutto y Lopez (2019) y Sturzenegger (2019). Sin embargo,
existe cierto consenso en que la crisis estuvo asociada a la politica financiera implementada. La eliminacion
de los controles existentes tanto en el mercado de cambios, en el sector financiero y en el comercio exterior
sumado al fuerte aumento de la tasa de interés que se situd inicialmente en torno del 40 por ciento anual
gener6 un masivo ingreso de capitales financieros a la economia que permitié una inicial estabilizacion del
tipo de cambio. A la par que se quitaba la obligatoriedad de liquidar las divisas, luego de que la gestion de
Mauricio Macri resolviera el conflicto con los denominados holdouts o «fondos buitre», se inici6 un masivo
proceso de endeudamiento externo que, durante los primeros tres afos de gestion, incremento los pasivos
en moneda extranjera en USD 120.000 millones, equivalente al 20 por ciento del Producto Bruto Interno de
2017. Segun el entonces ministro de Economia Prat Gay, el pais ingresaba en un «debt-led growth», el cual
permitia reinsertarse en los mercados internacionales, mejorar las relaciones con los paises del centro vy,
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Gréfico 1
Evolucion del indice Brent/TCR, 1930-2019 (nimero indice 1999=100)
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Fuente: Elaboraciéon propia con base en datos de Indec, BCRA, Ministerio de Energia, Bureau of Labor Statistics y
Department of Energy.

La restriccion del crédito externo acelerd el proceso de fuga de capitales
entre abril y agosto de 2018 —solo en mayo salieron del sistema USD 5.792
millones (el 10 por ciento de las reservas de divisas del pais)— que, en el
marco de una politica cambiaria flexible, dinamité la estabilidad de la divisa
extranjera, cuyo valor pasé de $20 a $42 en esos meses. El gobierno acudio al
Fondo Monetario Internacional y acordéd un préstamo por USD 56.300 millones
(de los cuales ingresaron USD 44.154 millones), el mas alto de la historia del
organismo internacional a cambio de una serie de condicionamientos, entre
ellos, la reduccion del gasto publico y la contracciéon de la base monetaria (Bona

bajo un contexto favorable a las inversiones, estar en mejores condiciones para refinanciar la deuda a tasas
decrecientes (Bona y Barrera, 2021). Sin embargo, a inicios de 2018 el grueso de los capitales financieros que
habian ingresado desde 2016 incentivados por las altas tasas de interés que otorgaba el gobierno nacional
con las Letras del Banco Central (Lebacs), identificaron que el modelo econémico estaba llegando a su limite e
iniciaron un proceso de salida masiva y se evidenciaron las restricciones para acceder a nuevo financiamiento
de los mercados de capitales. En consecuencia, el tipo de cambio pasé de $20 por délar a $40, y produjo un
espiral de inflacién y una crisis econémica y politica en el gobierno. El cierre de los mercados de capitales para
acceder a nuevas divisas que permitieran convalidar la fuga de capitales y pagar los vencimientos de deuda,
llevé al gobierno de Mauricio Macri a un acuerdo con el FMI por USD 56.300 millones.
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y Barrera, 2021). Pese a estos intentos, el patron de acumulacién ya habia
ingresado en su etapa final tanto en su aspecto politico como econémico.
Este efecto combinado de aumento del precio internacional del barril y de
devaluacion de lamoneda doméstica termin6 de dinamitar la politica energética
de dolarizacion y desregulacion, en la medida en que, como se expresa en
el gréfico 1, con un indice de 384 puntos, de los mas altos de la historia
argentina, se hubiera traducido en precios locales con serias dificultades para
ser absorbidos por la industria, comercios y sector residencial.’ Este nuevo
contexto local y externo obligé al gobierno a revisar su politica energética y lo
llevo a recomponer los subsidios y desvincular nuevamente los precios locales
de los externos para evitar las protestas sociales.

La politica implementada durante los primeros dos afios tuvo un impacto
directo en los precios de la canasta de bienes energéticos del pais, que subieron
por encima del indice de precios nacional (+294,6 por ciento) y de la evolucion
del salario de los trabajadores registrados (228,0 por ciento) (cuadro 2). En gas
natural, la propuesta inicial de Aranguren consistia en llevar el valor en boca
de pozo de 1,29 USD/MM BTU de marzo de 2016 a 6,78 USD/MM BTU en
octubre de 2019, con incrementos pautados en abril y octubre de cada afo.
Este valor de 6,78 USD/MM BTU definido era el costo de paridad de importacién
tedrico del precio del gas natural previsto en 2016 para 2019. Sin embargo,
la devaluacion del peso hizo inviable ese sendero por el impacto en las tarifas
de los hogares, comercios e industrias. Este nuevo escenario desencadend
la salida del ministro Aranguren en junio de 2018 y su reemplazo por Javier
Iguacel quien fij6 el valor del gas en boca de pozo en torno de los 4 USD/
MM BTU. Sin embargo, el congelamiento de los servicios dispuesto por Macri,
luego de la derrota en las elecciones PASO (Primarias Abiertas Simultaneas
y Obligatorias) en octubre de 2019, y la nueva devaluacién de la moneda
generaron una caida del precio en ddlares del gas que ingresa al sistema (PIST)
gue cerré en torno de los 3 délares. El incremento en délares y la variacion
del tipo de cambio generaron que, en pesos corrientes, el precio PIST creciera
1.100 por ciento (que no fue mayor por el Ultimo congelamiento) con un
impacto equivalente en la factura de un hogar tipo del AMBA que aumenté
1.889,8 por ciento por el incremento adicional de las tarifas de transporte y
distribucion (cuadro 2).

'® Cabe recordar que durante el modelo de regulacion publica con predominio de la empresa estatal (1907-
1989) y durante el periodo 2002-2015, los precios internos estaban desvinculados de los externos, por lo que
las variaciones del grafico son teoricas (Barrera, 2014).
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Cuadro 2
Variacion nominal en pesos corrientes del costo y del precio de los bienes energéticos

por sector, de la inflacion y del salario, dic. 2015-dic. 2019 (en porcentajes)

Var. % $
corrientes
Precio Ingreso Sistema Transporte 1.097,4
Gas natural |(PIST)
Factura residencial* 1.889,8
Costo de generacion de electricidad 443,0
Electricidad |Precio mayorista de venta a 2.195,5
transportistas
Factura residencial® 2.795,1
Crudo internacional 999,4
Petrdleo  |Crudo local 407,2
Naftas y gasoil 367,5
Inflacion 294,6
Salarios registrados del sector privado 228.,0

*Para la construccion de la factura se consideré para un nivel de consumo moderado de
un hogar del conurbano bonaerense, con un consumo mensual de 75 m3 de gas natural
(usuario R2 3) y de 238 kWh de electricidad (usuario R2) (Barrera, 2019).

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de ENRE, ENARGAS, CAMMESA, Indec,
CIFRA y Ministerio de Trabajo.

En materia eléctrica, desde el inicio de la gestion, el gobierno habia
dispuesto la paulatina eliminacion de los subsidios. Cabe sefialar que en
diciembre de 2015 el precio de venta de la energia eléctrica a las distribuidoras
cubria el 14 por ciento del costo de generacion, es decir, el 86 por ciento
estaba subsidiado a través de transferencias del Tesoro nacional.'” Si bien
en la primera etapa se redujeron sensiblemente los subsidios (bajaron del 86
por ciento al 32 por ciento) la crisis de 2018 alter6 la ecuacion econdmica
y el Poder Ejecutivo decidié recomponer los subsidios para evitar mayores
aumentos de tarifas (frente al aumento del 443 por ciento de los costos de

7 El mecanismo establecido era el siguiente: Cammesa (Compania Administradora del Mercado Eléctrico
Mayorista S.A.), que se encarga de coordinar la oferta y demanda de electricidad compraba la energia a las
generadoras al valor real y se lo vendia a las distribuidoras a un precio inferior. Por ejemplo, en diciembre de
2015, Cammesa compraba a 670 $/mWh (equivalente a 59 USD/mWh) y lo vendia a 95 $/mWh (equivalente a
8,3 USD/mWh), por lo que el precio pagado por el usuario final era equivalente al 14 por ciento del costo real
de generacion. La diferencia era compensada por el Tesoro Nacional a Cammesa.
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generacién del sistema)'® y cerré su gestiéon con tarifas que cubrian el 60 por
ciento del costo de generacién (es decir, el 40 por ciento estaba subsidiado
por el Tesoro). Adicionalmente, desde 2019 se dispuso el congelamiento de
las tarifas eléctricas. En resumidas cuentas, en pesos corrientes el precio de la
electricidad mayorista subid 2.200 por ciento en este periodo, mientras que
el valor de la tarifa residencial de un hogar tipo del AMBA creci6é 2.800 por
ciento.

La quita de subsidios al precio de la energia eléctrica y al gas natural,
sumado a los aumentos en las tarifas de transporte y distribucion de ambos
bienes energéticos, generd impactos importantes en el ingreso de la poblacion.

Grafico 2
Participacion del pago de los servicios de electricidad y gas natural en cada tipo de

salario a diciembre de cada ano, dic.2015-dic.2019 (en %)*
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registrados sector privado (SIPA) principal del total de ocupados
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*Para la construccion de la factura se consideré para un nivel de consumo moderado de un hogar del
conurbano bonaerense, con un consumo mensual de 75 m* de gas natural (usuario R2 3) y de 238 kWh de
electricidad (usuario R2)

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Ministerio de Trabajo, Indec, Enargas, y ENRE.

'8 Elincremento de los costos se debié principalmente al aumento derivado de los contratos de abastecimiento
del MEM, muchos de ellos dolarizados y por los sobrecostos transitorios de despacho por el uso de combustibles
liquidos que tienen un costo superior al gas natural.
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Tomando como referencia un consumo promedio del AMBA (donde vive
alrededor del 40 por ciento de la poblacién del pais), el peso de las facturas de
energfa eléctrica y gas natural se incrementé entre 6 y 7 veces entre diciembre
de 2015 y el mismo mes de 2019. Considerando el salario promedio de los
trabajadores registrados del sector privado, las facturas de ambos servicios
pasaron de representar el 1 por ciento al 6 por ciento, luego de haber llegado
al maximo valor en diciembre de 2018 con el 6,5 por ciento. Por su parte, si
se considera el ingreso medio de la ocupacion principal (incluye trabajadores
registrados y no registrados y no sélo remuneracion salarial), estos servicios
llegaron a explicar el 10 por ciento de los ingresos (gréfico 2), mientras que
tomando en cuenta el salario minimo vital y movil, los guarismos llegaron al
15,5 por ciento. Cabe recordar que la politica inicial trazada por el gobierno
tenia un sendero de precios que no se pudo completar producto de la
devaluacion de la moneda que incrementé los costos energéticos en moneda
local. En consecuencia, desde mediados de 2018 se frenaron los aumentos
previstos, de alli qgue en 2019 los valores sean menores a los del afo previo
(gréfico 2).

Por ultimo, cabe realizar cierta apreciacion respecto del petréleo y sus
derivados. Cuando Aranguren asumié la cartera energética, se iniciaron
acuerdos para lograr la convergencia de precios locales con los externos que
se alcanzé a inicios de 2017, momento en que la cotizacién rondé los 55
dolares el barril. Esta convergencia fue posible porque en enero de 2016,
cuando asumioé el nuevo gobierno, el precio del petréleo habia alcanzado
su nivel mas bajo desde 2004 (30 USD/barril), lo que permitié que, en un
contexto de tipo de cambio atrasado, pudieran converger. Sin embargo, el
aumento del precio Brent y la devaluacion de la moneda derivaron en la
ruptura de la desregulacién sectorial y el inicio de negociaciones'® para evitar
que estos aumentos se trasladen al surtidor. En consecuencia, mientras que
durante la gestion de Cambiemos el barril internacional medido en moneda
local se incrementd 1.000 por ciento, el barril interno crecié 407 por ciento
y las naftas subieron 367 por ciento, lo que generd criticas de las petroleras
locales porque no pudieron trasladar todo el aumento al consumidor (cuadro
2). Medidos en moneda extranjera, los precios de la nafta tuvieron una

19 Entre las principales medidas se encuentran la creacion del «Acuerdo de Estabilidad de Precios con Cuenta
Compensatoria» y la implementacién de precios del barril local por debajo del internacional con incrementos
pautados e inferiores al barril para los combustibles.
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contraccion del 29 por ciento frente a una evolucién del barril interno del
menos del 19 por ciento.

En suma, la politica de dolarizacion de los bienes energéticos iniciada
por el macrismo se enfrenté al (previsible) cambio en las condiciones inter-
nacionales y locales. La devaluacion de la moneda, en un contexto de
dolarizacion de los bienes energéticos, puso en evidencia la descoordinacién
entre la politica macroeconémica y la sectorial, lo que se expresd en corto-
circuitos en la estructura de los precios relativos. Asi, mientras hacia 2019 el
gobierno esperaba reducir al 10 por ciento el subsidio a la energia eléctrica
mayorista, llegé al final de su mandato con aportes del Estado que cubrian
el 40 por ciento del precio. Asimismo, las partidas asignadas al Plan Gas
crecieron 70 por ciento en doélares en 2019 respecto de 2018. Este fragil
escenario se enfrentd, a su vez, con las exigencias por parte del FMI para
que la economia alcanzase el equilibrio primario, lo que ponia en tension la
estructura de subsidios. Este complejo escenario derivd en una contradiccion:
mientras que en la fase de «gradualismo» (hasta mediados de 2018) se aplicd
una politica macroecondmica de redistribucion regresiva sin ajuste del gasto
publico, acompafiada de un fuerte recorte de las erogaciones estatales en
subsidios energéticos, luego del acuerdo con el FMI y de la brusca pérdida
de valor del peso argentino, se inicié un fuerte ajuste del gasto estatal
(Cifra, 2021), en el marco de una recomposicion de subsidios y acuerdos de
precios de los combustibles liquidos. Hacia el final del periodo, el gobierno
recibié fuertes criticas de todos los actores sociales involucrados, que expresd
la inviabilidad de la politica energética implementada bajo las condiciones
existentes: usuarios con fuertes aumentos en el marco de la caida del salario
real, aumentos del nivel de subsidios (contrario a las exigencias del FMI) y
congelamiento de tarifas y acuerdos en los precios de los combustibles en
2019 (con criticas de las empresas de servicios y petroleras).

La concepcion privatista del gobierno y el giro en Vaca Muerta

En materia hidrocarburifera, la politica del gobierno de Macri generé cambios
en el tipo de intervencion del Estado tanto en términos del redireccionamiento
de los subsidios, como en el desempefio de la compania controlada (YPF).
Ante el vencimiento del Plan Gas | y Il en 2017 y 2018, a finales de 2016
emergieron presiones por parte de los principales grupos econémicos, entre
ellos Techint, para mantener un precio sostén del gas natural en 7,5 USD/MM

123



124‘

CUADERNOS DEL CENDES Mariano A. Barrera
ANO 39.N° 110

TERCERA EPOCA

MAYO-AGOSTO 2022

CARACAS-VENEZUELA

BTU ademas de reducir el «costo laboral».?° La respuesta del gobierno para
«dinamizar inversiones» fue doble: por un lado, negocié con el sindicato y
las empresas que operan en Neuquén, una adenda al Convenio Colectivo de
Trabajo que flexibilizo las condiciones de trabajo (Basualdo et al., 2019). Por
el otro, sancioné la Resolucién 46/2017 que consistié en un nuevo Plan Gas
que fij6é un sendero descendente de la cotizacion del gas natural en boca de
pozo hasta 2021 de 7,5 a 6 dolares por MM BTU. A diferencia de los planes
iniciales que eran por empresa, aqui se realizé sobre los proyectos nuevos.

El resultado de estas medidas permite observar una relevante alteracion
en la distribuciéon de subsidios entre los principales actores. Una primera
aproximacion del cuadro 3 advierte sobre las fluctuaciones en materia de
subsidios energéticos del gobierno de Macri. Durante el primer afo las
transferencias del Estado al sector privado en el marco del Plan Gas | subieron
de 1.180 millones de délares (en 2015) a 1.787 millones. Sin embargo, en
los anos posteriores comenzaron a descender, producto de la finalizacion del
Plan Gas inicial, con una clara caida en 2018. Sin embargo, la restitucién de
subsidios a través de la Resolucion 46/2017 permitié aumentar un 70 por
ciento las transferencias a las empresas en el Ultimo afio de su gestion.

No obstante lo sefalado, la principal alteracion respecto de la etapa previa
estd asociada con el claro sesgo hacia las empresas privadas en la orientacion
de los subsidios. Con una transferencia de recursos de 621 millones de
dolares, en 2019 YPF percibié apenas el 7,5 por ciento, lejos del 58 por ciento
de 2016. En este marco, y luego del frustrado llamado del gobierno al capital
extranjero para que invirtiera en Vaca Muerta, los grupos econdémicos locales,
con Tecpetrol (Techint) a la cabeza, pero secundados por CGC (Eurnekian),
percibieron casi el 60 por ciento de los recursos.?’ Las empresas extranjeras
mantuvieron la misma participacion tomando entre puntas, aunque durante
los ahos 2017 y 2018 llegaron a captar el 27 por ciento de los recursos.

2 En el Coloquio de la Asociacién Empresaria Argentina (AEA), Paolo Rocca, CEO del Grupo Techint, sent6
las bases de lo que serfa la politica hidrocarburifera del macrismo al expresar que se necesita «fijar un precio
de referencia para el gas [de esa formacion], en el orden de los US$ 7 a los US$ 7,5 el millon de BTU [y que
se necesitan cinco anos como minimo para dar impulso al sistema y permitir alcanzar economias de escala»
(Fernandez Blanco, 2016). Luego de esa conferencia, en un programa de television terminé de delinear el plan:
«Dentro del salario muy alto del obrero, estan las horas extra en el periodo de transporte, las que se llaman
horas taxi. Hay una combinacion de costos y falta de productividad que hay que negociar» (Rocca, 2016).

21 Sj se restringe la informacion a la Resolucion 46/2017, que explica el 82 por ciento de las transferencias
del afo, los grupos locales (Techint y CGC) se apropiaron del 68 por ciento de los subsidios, mientras que
las empresas extranjeras percibieron el 9 por ciento. Si bien el Plan Gas | finalizé en 2017, existieron pagos
durante los anos posteriores. Para un analisis de los beneficios econémicos que le genero al grupo Techint,
se recomienda Sabbatella (2020), mientras que para considerar el impacto en la clpula empresarial se puede
consultar a Garcia Zanotti y Schorr (2021).
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Cuadro 3
Evolucion de la participacion de los subsidios* a la produccion de gas natural no
convencional por empresa y forma de capital, 2015-2019 (en % y millones de ddlares)

Forma de
Empresa capital 2015 2016 2017 2018 | 2019*
YPF Estatal Sl 57,6 47,7 2,5 7,5
Tecpetrol GE S/ 0,0 0,0 28,3 43,2
Pan American Energy Asociacion S/l 14,7 14,4 2,6 1,9
Total Austral ET S/ 7.5 10,7 3,9 5,0
Compariia General de Combustible [GE S 1,6 3,1 16,5 13,3
Wintershall Energia ET S/ 6,0 8,0 2,0 2,3
Pampa Energia GE S/ 49 6,9 8,5 0,0
Pbbpolisur ET S/l 0,0 3,1 16,4 6,0
Otros Sl 7.8 6,1 19,3 16,2
Total subsidios en MM de U$S 1.180 1.787 1.107 367 621
Participacion por forma de capital (%)
Estado nacional S/ 56,4 46,1 2,5 7.8
Grupos econdmicos S/ 78 12,3 53,6 59,2
Empresas extranjeras S/ 19,5 26,4 27,2 20,0
Asociaciones S/ 16,3 15,2 9,6 3,4
Estado provincial S/l 0,0 0,0 72 9,5
Total general S 100,0 100,0 100,0 100,0

* Se incluyen los distintos planes de estimulo a la produccién de gas natural no convencional.

** Si bien el monto final del subsidio corresponde al afio completo, la participacion se realizé
con base en la informacién disponible por la Secretaria de Energia que llega al tercer trimestre.

Fuente: Elaboracion propia en base a informacion de la Secretaria de Energia y del
Area de Economia y Tecnologia de la Flacso.

Este redireccionamiento de los subsidios explica, en parte, el com-
portamiento de las inversiones de YPF que se redujeron a la mitad entre 2015
y 2018 (gréfico 3). Pese a que el Plan de 100 dias lanzado por la empresa en
2012 (previo a la existencia de los planes de estimulo) preveia inversiones entre
los 6y 7 mil millones de dolares para los afios 2016 y 2017 (YPF, 2012), la
nueva conduccion retrajo la formacion de capital a 2.881 millones de dolares
hasta 2019. Si se circunscribe a la inversiéon en recursos no convencionales, la
caida fue de 2.333 millones de délares a 1.945 millones, alcanzando valores
minimos de 1.430 millones. La reduccién de su participacion en los subsidios
de los distintos planes de estimulo y los desequilibrios originados por la deva-
luacion de la moneda y la caida de los precios de venta de sus combustibles
medidos en USD, impactaron negativamente en su financiamiento.
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Como era de esperar, esta nueva politica energética generd un cambio
radical en la dindmica de los actores. La informacién del gréfico 3 es clara
al respecto. En el periodo que se extiende entre la expropiacion de YPF y el
final del gobierno de Cristina Fernandez, YPF explico el 83 por ciento del
crecimiento de la produccion de gas natural no convencional seguida por
las asociaciones entre firmas nacionales y extranjeras (15 por ciento, central-
mente Pan American Energy). Los grupos econémicos locales tuvieron un
rol marginal, siendo los mas cautelosos en materia de riesgos de inversion
y, consecuentemente, de extraccion (3,9 por ciento), mientras que la caida
de las extranjeras se debe a la venta de los activos de Apache en 2014 a
YPF a través de YSUR. Aun asf, tanto Total Austral (en su yacimiento Aguada
Pichana), como Petrobras (en El Mangrullo y Rio Neuquén) lograron aumentos
importantes de produccién. El escenario petrolero es ain mas contundente:
YPF explicé el 99 por ciento del crecimiento de la produccion de este tipo de
hidrocarburos, a partir de la inversién con Chevron en la prueba piloto de Lo-
ma Campana, lo que denota un predominio durante este periodo por parte
del Estado impulsando la actividad y asumiendo el costo de aprendizaje de
estos yacimientos. Esto le permitié obtener los mejores resultados productivos
y liderar la etapa.

Sin embargo, el periodo de gobierno de Mauricio Macri marcé un
giro radical en este punto. En el segmento de produccién de gas natural
YPF tuvo una significativa caida en su aporte (27 por ciento) no sélo por la
expansion de los grupos nacionales que contribuyeron en un 60 por ciento en
la produccién no convencional, sino porque en 2019 la empresa con mayoria
estatal redujo la produccién no convencional un 3 por ciento, luego de ocho
afos de expansion constante. En realidad, el elemento central es que, por
la caida de la produccién no convencional y la persistente contracciéon de la
extraccion convencional, en 2018 y 2019 YPF se registraron descensos inter-
anuales en gas natural (2 por ciento y 6 por ciento, respectivamente).

El liderazgo de esta nueva etapa lo tomaron los grupos locales con la
expansion de Tecpetrol (Techint) en el yacimiento Fortin de Piedra y de CGC
(Eurnekian) en Campo Indio, ambos a partir de los subsidios de la Resolucién
46/2017, y del grupo Pampa Energia que adquiri6 los activos de Petrobras
Argentina en 2015. Las empresas extranjeras también crecieron en su contri-
bucion, por los aportes de Total Austral y en muy menor medida de Exxon
Mobil.
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Gréfico 3
Evolucion de la inversion bruta en el sector primario hidrocarburifero, 2011-2019

(en millones de délares)
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Contribucion al crecimiento de la produccién de gas natural y petréleo
no convencionales por fraccion de capital, 2012-2015 / 2015.2019 (en %)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Secretarfa de Energia y del Area de Economfa y
Tecnologia de la Flacso.

En el segmento petrolero, cabe recordar que, durante el periodo 2015-
2019, la produccién se contrajo. La eliminacién del barril criollo convergié con
un periodo de precios internacionales que oscild en torno a los 50/60 USD/
barril, un valor que no generé los «estimulos» necesarios para el desarrollo
por parte del capital privado, en la medida en que, durante esos afos, el
«break-even» del petréleo no convencional de Vaca muerta se ubicaba en
50 USD/barril (Iguacel, 2018). Segun datos de la Secretaria de Energia, entre
2015y 2017 las inversiones en pozos productores de petréleo se contrajeron
un 45 por ciento.

Distinto fue el escenario del gas natural en el que se garantizé un precio
sostén, lo que derivd en mayores inversiones de estas empresas. En igual
periodo aumentaron 23 por ciento las inversiones en pozos productores de
gas.

Como se advierte en el grafico 3, la pérdida de dinamismo de YPF
también es relevante al reducir su contribucién del 99 por ciento a dos tercios
del crecimiento, pero de igual modo se mantuvo como la compafia con
mayor aporte. En un segundo lugar, en términos del aporte al crecimiento
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de la produccion de petréleo no convencional, estan los grupos locales, con
una performance relevante de Vista Oil & Gas con el yacimiento Médano de
la Mora y Tecpetrol con Fortin de Piedra. En cuanto a las empresas extranjeras
que dieron cuenta del 12 por ciento de la expansién durante el periodo 2015-
2019, la principal empresa productora fue Shell, una firma que hasta 2015
no tenia insercion, lo que también genera sospechas en la medida en que el
entonces ministro de Energfa habfa sido el presidente de la filial local.

Mas alla de estudios especificos de cada firma, el andlisis en materia
de inversion y produccion desde 2012 da cuenta de un cambio del tipo
de intervencién del Estado por parte del macrismo. Se trata, en suma, de
la utilizacion del Estado como instrumento para realizar las inversiones de
riesgo para luego ceder ese «terreno» al capital privado para que amplie
la formacion de capital «incentivandolo» tanto con la desregulacion de los
bienes energéticos como con subsidios que salen de las arcas publicas y que
podrian haber ido a financiar a la empresa controlada por el Estado (YPF
S.A).

Como sucedid en otras etapas de la historia argentina, el corrimiento
del Estado, luego de realizar los principales costos hundidos, permitié que las
firmas privadas pudieran aprovechar el know how acumulado y con menores
grados de inversion relativa, aumentasen sensiblemente la produccién. Sin
embargo, a diferencia de lo declamado por el gobierno, la dolarizacion de
la actividad no se tradujo en mayores inversiones. Como fue sefalado, en
materia petrolera la produccién se contrajo durante este periodo y en lo
relativo al gas natural el crecimiento fue consecuencia de la continuidad de
los planes de estimulo implementados desde 2012.

En este contexto, cabe sefalar que la desregulacién y dolarizacion de
precios no alcanza per se para incentivar la inversiéon en un paifs periférico y
con recurrentes crisis econémicas y de balance de pagos como la Argentina.
Existen factores que inciden en la toma de decisiones sobre inversion en esta
actividad, tales como los incentivos fiscales («barril criollo», «Plan gas», etc.);
la relacion entre los costos de produccion interna («break-even») y el precio
de venta interna y externo; el riesgo geoldgico (maxime en formaciones no
convencionales sin experiencias de explotacion); el acceso al mercado externo
(considerando el bajo tamano relativo del mercado local); la estabilidad
cambiaria, macroecondmica y normativa local, en funcién de que se trata de
inversiones de largo plazo; y el contexto econémico internacional.
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Del déficit externo al equilibrio

La expropiacion del 51 por ciento de las acciones de YPF en 2012, la san-
cion de un nuevo marco juridico y la implementacion de programas de
estimulo marcaron un cambio en la dindmica del sector primario que per-
mitié aumentar la produccion de hidrocarburos. Pese a que el gas natural
convencional mantuvo tasas de declino del 5 por ciento anual, la extraccién
total del pais persistid su tendencia ascendente, con una expansion del 3,6
por ciento anual dado que los no convencionales crecieron a una tasa anual
acumulativa del 30 por ciento hasta 2019.% Este nuevo escenario convergio
con la crisis econémica que se profundizd en 2018, la cual ocasiond una caida
del Producto Bruto Interno per capita del 8 por ciento durante la gestion de
Mauricio Macri (2015-2019) (cuadro 1).

Se trata, entonces, de una etapa econdmica en la que el consumo
final de energfa se contrajo a una tasa anual acumulativa del 0,7 por ciento
respecto de 2015, producto de la notable caida de la actividad econdmica,?®
luego de haber crecido entre 2011 y 2015 al 1,7 por ciento anual (cuadro
1). A la par, se mantuvieron los crecientes niveles de produccién gasifera
como resultado de la continuidad de la politica sectorial desde 2012. Esta
combinacion de factores (cafda de consumo y aumento de produccion) generd
nuevos saldos exportables y una importante sustitucion de importaciones. En
efecto, durante el gobierno de Macri las cantidades exportadas crecieron 53
por ciento mientras que las compradas al exterior disminuyeron 36 por ciento.
A estas sensibles mejoras en los volimenes de comercializacién se adiciono
la evolucion favorable en los términos de intercambio energéticos del 21 por
ciento segun el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (Indec), por lo que
los cambios en los volumenes del comercio exterior fueron acompafnados
positivamente con una alteracion de los precios relativos de este conjunto de
bienes.

22 Vale recordar dos elementos. El primero es que, si bien la produccion de gas natural tuvo un crecimiento
persistente, los Ultimos dos afios del macrismo, YPF registré caidas. El sequndo es que luego de que en 2015
se freno el declino de 16 anos de la produccion de petréleo, entre ese ano y 2019 se registré una caida del
4,5 por ciento de la extraccién total asociados a los bajos precios luego de la eliminacién del «barril criollo».
2 Cabe realizar un comentario al respecto. Si bien desde el gobierno se sefalaba que la eliminacion de los
subsidios impactarfa en una reduccién del consumo energético, lo cierto es que entre 2015y 2017, afios en los
que se aplicaron los mayores incrementos en las facturas de electricidad y gas natural, el consumo se mantuvo
estancado segun datos de Cammesa y el Enargas (Ente Nacional Regulador del Gas). Contrariamente, entre
2017 y 2019, periodo en el que, como se sefalo, se restituyeron los subsidios energéticos y hubo congela-
miento tarifario, el consumo se contrajo 3,1 por ciento y 2,0 por ciento, respectivamente, en linea con la caida
de la actividad econémica.
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Esta combinacién de elementos permite explicar el desempefio de la
balanza comercial del sector que cerré el 2019 con cierto equilibrio (-370
millones). Con base en la informacion publicada por el Indec, por el lado
de las exportaciones, el principal incremento se alcanzé en las actividades
primarias, es decir, con bajo valor agregado, que aportaron 6 de cada 10
dolares de aumento de las exportaciones. Dentro de este componente, el
producto que tuvo mayor expansion fue el petréleo crudo, seguido por el gas
natural comercializado a paises limitrofes. La mayor exportacion de crudo,
en un contexto de estancamiento de la produccion de petréleo del pais, se
explica por la caida de la refinacion local en el marco de la crisis econdémica.
Entre 2015 y 2019 el procesamiento de este producto se contrajo 11 por
ciento, liberando un promedio anual de 17 millones de barriles adicionales
para el mercado externo.

Por el lado de los bienes industriales se registrd un aumento de casi 500
millones de doélares de exportaciones como efecto residual de lo sucedido en
el sector primario. Es decir, el aumento de la produccién de gas natural y la
utilizacion de este combustible para generar electricidad en centrales térmicas,
desplazo la «quema» de fuel oil que fue destinado al mercado externo.

Al analizar las importaciones, como era esperable, se advierte que la
mayor produccion de gas natural desplazé compras de GNL del pais y de
combustibles liquidos por su elevado costo respecto del gas importado de
Bolivia, que se mantuvo en niveles similares.

En sintesis, las variaciones del balance energético son compatibles con la
dindmica del sector primario (recuperacién de la producciéon de gas natural,
gue gener6 saldos exportables y menor demanda de combustibles liquidos
y gaseosos) y la caida del nivel de actividad que contrajo el consumo de
energia del pais. Esto sucedio, cabe recordar, en el marco de la mejora en los
términos de intercambio de los bienes energéticos, todo lo cual permitié que
el balance energético del pais recuperara cierto equilibrio con un leve déficit
en los cuatro afios de macrismo.

Si en lugar de centrarse en el balance comercial del sector, el estudio
se focaliza en el balance cambiario,? también surgen datos relevantes para
mencionar.

2 A diferencia de los datos de comercio publicados por el Indec (cuadro 4), que estan construidos por tipo de
bien, la informacion del BCRA esta elaborada por empresa inscripta en una actividad, en este caso, energética.
Tomando como ejemplo el comercio de bienes, el BCRA informa cualquier tipo de compra o venta realizada por
una empresa (energética), no sélo de combustibles sino de todo tipo de productos importados o exportados.
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Cuadro 4
Importaciones, exportaciones y saldo comercial de combustibles y lubricantes por sector
econdémico y principales productos, 2015-2019 (en millones de dolares y %)

2015 2016 2017 2018 2019 Z(o)::*
Activ. Primarias 4.083 2.262 2.944 2.938 1.844 -18,0
Gas nat. licuado 2.169 997 974 1.037 432 -33,2
Gas nat. gaseoso 1.368 843 1.258 1.409 1.266 -1,9
é Otros 546 422 712 492 146 -28,1
'§ Electricidad 327 439 401 389 356 2,1
‘g Industria 2172 1.943 2134 2.970 1.991 2,2
§ Gasoil, fuel oil, diesel y otros 2.085 1.704 1.731 2222 1.500 7,9
Otros 87 239 404 748 490 54,2
Servicios 268 224 291 348 322 4,7
Combustibles y lubricantes 6.849 4.868 5.771 6.645) 4.512 9,9
Actividades Primarias 718 789 614 1.585 1.822 26,2
Petréleo 671 749 585 1.510 1.483 21,9
Gas natural 44 39 27 73 336 65,7
2 Otros 3 1 2 2 3 25
.§ Electricidad, gas y agua 1 3 0 0 0 -100,0
§ Industria 723 654 1.051 1.524 1.105 11,2
§- Naftas para petroquimica y gasolinas crudas 364 289 362 500 281 -6,2
= Gasoil, fuel oil, lubricantes, propano y butano 279 283 537 804 M7 26,6
Otros 80 83 153 220 107 76
Serv. Aprov. Lub. y comb. 804 602 812 1.030 1.216 10,9
Combustibles y energia 2.246 2.048 2477 4.139 4.143 16,5

aldo comercial sectoria 4.604 820 3 06 0 098
* Expresa la tasa anual acumulativa. Los datos del saldo comercial corresponden a la diferencia 2015 y 2019.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Indec.

Antes de ingresar en el andlisis sectorial, cabe hacer algunas menciones
sobre la dinamica nacional del balance cambiario. La apertura comercial,
implementada a inicios de la nueva gestiéon econémica, tuvo impactos notables
en la evolucion de la cuenta corriente. Con un mismo nivel de actividad
econémica, dado que el Producto Bruto Interno de 2017 fue equivalente al de
2015, el déficit de la cuenta corriente casi llegd a duplicarse entre esos afos,
lo que generé efectos negativos sobre el entramado industrial (Manzanelli y
Calvo, 2021).

Como se comento, la crisis del modelo financiero de altas tasas de interés
y desregulacion del ingreso y salida de capitales, implementada desde el inicio
del gobierno, tuvo impactos negativos en la actividad econémica. La corrida
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cambiaria de marzo de 2018 que tuvo un nuevo episodio en agosto de 2019,
gue llevo el tipo de cambio de 20 a 63 pesos, acelero el proceso inflacionario,
la caida del salario real y, con éste, se redujo aun mas la demanda agregada
afectando, entre otros, al sector industrial que entre 2015y 2019 se contrajo
al 3,6 por ciento anual acumulativo. La magnitud de la crisis se refleja, en
parte, en la correccion de la cuenta corriente que pasé de un déficit de USD
-11.396 millones en 2017 a un superavit de USD 14.397 millones en 2019,
como consecuencia de la caida de las importaciones (cuadro 5).

Cuadro 5
Balance del mercado cambiario argentino y energético, 2003-2019
(en millones de délares corrientes)

Promedios por periodo
2003 2011 2015 2016 2017 2018 2019  o003.  2011-  2016-

2010 2015 2019

Balance cambiario nacional 6.219 -33.095 -21.799 6.825 -2.246  -18.270
Cuenta Corriente 10.255| 8.613| -6.786| -5.333| -11.396 -4.080| 14.397| 12.609 41 -1.603
Cuenta Capital 0 106 78 136 188 -76 125 71 71 93
Cuenta Financiera -4.035| -7.295| -5.961 3.024| -4.805| -28.939| -36.321 -5.856 -2.359| -16.760
Sector energia

Cta. Corriente 548| -5.170 -6.989| -5.708 -5.013 -2.550 -1.174 945 -6.697 -3.611
Cta. Capital y financiera -337| 1.031 2.326| 5.793 4.652 -155 524 43 1.012 2.703
IED 50 273 471 697 514 531 360 175 462 526
Préstamos, deuda, etc. 2| 1.001 2.386| 4.768 4.538 1.314 -232 432 838 2.597
Formacion de activos externos -319 -240 -565 844 -68| -3.438 -1.473 -543 -276 -1.034
Otros -70 -3 34 -516 -332 1.438 1.870 -21 -1 615
Petréleo 454 -910| -1.409] 1.886 41 -989 166 2.310 -2.574 276
Cta. Corriente 541| -1.955| -4.241| -3.635 -3.472 -1.203 -596 1.952 -3.588 -2.226
Cta. Capital y financiera -88| 1.045| 2.832| 5.521 3.513 214 763 358 1.014 2.503
IED 48 264 470 682 454 524 320 158 455 495
Préstamos, deuda, etc. 92 814| 2.584| 4.184 3.285 1.059 -419 535 919 2.027
Formacion de activos externos -168 -38 =259 1.112 -71 -2.520| -1.016 -316 -352 -624
Otros -60 4 37 -457 -155 1.151 1.878 -19 -8 604
Electricidad -209| -3.183| -3.083| -1.830 -372 -1.521 -397 -1.261 -3.072 -1.030
Cta. Corriente -34| -3.212 -2.667| -1.902 -1.372 -1.287 -655 -1.021 -3.133 -1.304
Cta. Capital y financiera -175 29 -416 72 1.000 -234 259 -240 61 274
IED 2 10 1 14| 60 8 30 9 7 28
Préstamos, deuda, etc. -38 184 -1 295 947 98 323 -64 -28 416
Formacion de activos externos -128|  -158 -302 -178] 83 -624 -45 -183 85 -191
Otros -1 -7 -2 -60] -90 284 -50 -2 -4 21
Gas -34| -46 -172 28 -30 -195 -419 -61 -39 -154
Cta. Corriente 41 -3 -81 -171 -170 -60 78 14 24 -81
Cta. Capital y financiera 75 -43 -91 199 140 -135 -498 -75 -63 -73
IED 0 -1 0 0 0 0 10 8 0 3
Préstamos, deuda, etc. -51 2 -87 289 307 156 -137 -40 -54 154
Formacion de activos externos| -24 -44 -4 -90 -80 -294 -413 -43 -9 -219
Otros 0| 0 0| 0| -87 3 42 0 0 -1

Otros sectores -2.257 -15.652 -30.390 -21.149
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Pese a este notable reajuste del balance cambiario, la restriccion externa
que hasta 2015 tuvo su epicentro, principalmente, en los desajustes de la
economia real (Manzanelli et al., 2014) se trasladé al sector financiero como
consecuencia de la crisis de deuda externa y la fuga de capitales que afecto
al gobierno desde 2018 (Wainer, 2021). Como consecuencia de ello, desde
el segundo trimestre de 2018 se revirtié la cuenta capital y financiera y
comenzaron a registrarse masivas salidas de divisas entre ese afio y 2019:
USD -42.500 millones por formacion de activos externos (fuga de capitales);
USD -11.000 de saldo neto por inversion de portafolio (capitales que habian
ingresado a la economia local aprovechando los altos rendimientos financieros
de las LEBACs) y USD -7.500 por devoluciéon de préstamos.

En linea con el andlisis realizado en el sector productivo hidrocarburifero,
el balance cambiario energético refleja la reversion del fuerte déficit que habia
registrado al final del kirchnerismo (USD -5.685 millones como promedio
anual entre 2011-2015) al promediar «apenas» USD -908 millones. Salvo
el sector transporte y distribucion de gas natural que aumento la salida de
divisas (aungue tiene un peso muy reducido en el total), tanto en petréleo
como en electricidad el drenaje de divisas se redujo al punto que el primero de
ellos cerré el 2019 con un aporte de divisas de USD 166 millones anual. Este
cambio de tendencia se explica por lo sucedido tanto en la cuenta corriente
como en la capital y financiera.

En este sentido, se registré una significativa mejora de la cuenta corriente
debido a la menor importacion de productos gaseosos y liquidos y las mejoras
en los términos del intercambio energéticos. La mejora en el comercio de
bienes posibilitd reducir el saldo de USD -6.989 millones en 2015 a USD
-1.174 millones en 2019 en el complejo energético. Por sus caracteristicas
asociadas a la tendencia de mayor produccién desde 2012 y menor consumo
desde 2018, este proceso fue paulatino y de mejora creciente.

Contrariamente, la dindmica de la cuenta capital y financiera tuvo dos
etapas diferenciadas. La primera, y en linea con una dindmica macro de la
economia, hasta 2018 se registrd un notable aumento del endeudamiento
de las empresas que alcanzé los USD 9.300 millones entre 2016 y 2017,
que, CoN suUs Mas y sus menos, tuvo una dindmica similar en los tres sectores
(petroéleo, electricidad y gas). Sin embargo, con la profundizacion de la crisis
econdémica derivada de la devaluaciéon de la moneda doméstica desde marzo
de 2018 se revirtio el ciclo de ingreso de divisas. Tal es asi que, en 2019,
se registrd una salida de capitales por USD 232 millones en concepto de
devoluciéon de préstamos. A su vez, el balance cambiario marcé un cambio
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(tornando el saldo positivo) de tendencia en el ingreso de capitales financieros
por operaciones de canje por transferencias con el exterior?®> (principal
componente de «otros»). Esto permitié mantener positiva la cuenta capital y
financiera aiin en un contexto de masiva salida de capitales. En consecuencia,
al tomar el promedio de las etapas, la cuenta capital y financiera tuvo una
mejora significativa al pasar de USD 1.012 millones a USD 2.703 millones.

Dentro de la dindmica de la cuenta capital y financiera, cabe mencionar
dos elementos adicionales. El primero es que casi no se registré aumento de
inversion extranjera directa en el sector energético como esperaba el gobier-
no luego de las desregulaciones, apenas un aporte de USD 64 millones
anuales (cuadro 4 y gréafico 4).

Grafico 4

Evolucion de los componentes de la cuenta corrientes y capital y financiera del sector
petrodleo y electricidad, 2003-2019 (en millones de USD)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco Central.

% Consisten en acreditaciones de ingresos de divisas del exterior a las cuentas abiertas por el cliente en moneda
extranjera o débitos de los fondos depositados en las mismas para su transferencia al exterior (BCRA, 2022).
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Es decir, tomando los ultimos dos periodos de gobierno el promedio
anual de IED pas6 de USD 462 millones a USD 526 millones. En linea con
lo mencionado y analizado, este bajo ingreso de la IED esta relacionado con
la dindmica analizada del capital extranjero que no fue de los actores mas
dindmicos en términos de inversiéon y produccion, sino que los grupos locales
tomaron la iniciativa en el sector primario.

En el Unico sector que se divisa un sensible incremento relativo de la
inversion extranjera es en electricidad, asociado a las inversiones en la gene-
racion de energias renovables (edlica y solar) que tuvo impulso hasta principios
de 2018 (Barrera, Serrani y Sabbatella, 2022). Sin embargo, los montos son
claramente marginales en el agregado sectorial y nacional.

El segundo elemento para resaltar es el crecimiento de la «fuga de
capitales» (formacion de activos externos) que se cuadruplicd en el sector
energético al pasar de un promedio de USD 276 millones a USD 1.034 millo-
nes, en linea con el pais que tuvo una evolucion similar luego de la crisis
desatada en marzo de 2018. Esta salida de recursos fue homogénea en los
tres sectores, y en el segmento de transporte y distribuciéon de gas natural su
peso fue significativo ya que explica la principal salida de divisas de ese rubro
(cuadro 4y grafico 4).

En suma, si bien la crisis econdmica permitié corregir la cuenta corriente
del pais entre 2015 y 2019 al punto de tornarla positiva, la restriccién externa
se mantuvo como consecuencia de la crisis financiera en la que se ingresé
desde 2018. En consecuencia, el epicentro de la restriccion externa paso de la
economia real a la financiera. Sin embargo, a contramano de la dindmica del
pais, en igual periodo el sector energético redujo un 86 por ciento el déficit
del balance. Esta mejora no fue el resultado del ingreso de inversion extranjera
directa, como preveia el gobierno luego de eliminadas las regulaciones y
alineado los precios locales con los internacionales, sino que provino de la
mayor produccién de gas natural que mantuvo la tendencia iniciada con
anterioridad a 2015, de la crisis econémica que redujo sensiblemente el
consumo de energia en el pais, de la mejora de los términos de intercambio
energéticos y del ingreso de préstamos financieros, titulos de deuda y lineas
de crédito, aun en un contexto de crecimiento de la salida de capitales al
exterior (formacién de activos externos).

Reflexiones finales
El andlisis realizado a lo largo del articulo permite sacar algunas conclusiones
de la politica energética del gobierno de Mauricio Macri. En primer lugar,
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la descoordinacion entre la politica econémica y la energética implosiond
el sendero de precios y de quita de subsidios proyectados para los bienes
energéticos a dos afios de iniciado el gobierno. El intento de emular las
medidas implementadas en la década del noventa, no contempld los disimiles
contextos internos y externos. La devaluacion de la moneda local, como
expresion de la crisis del modelo econémico, en un contexto de dolarizacion
de los bienes energéticos, puso en evidencia la descoordinacién entre la
politica macroecondmica y la sectorial que se expresé en cortocircuitos en la
estructura de los precios relativos. Tampoco se consideré el impacto local de
un contexto internacional mas inestable del vigente en la década del noventa.

Este complejo escenario derivd en una contradicciéon: en la fase inicial
o «gradualista» del gobierno (2016-2017), en la que se instrumentd una
redistribucion regresiva del ingreso en detrimento de los trabajadores, se
avanzé en una fuerte quita de los subsidios energéticos y aumentos de tarifas
de los servicios publicos, pero no se implementd un ajuste o reduccion del
gasto publico. Sin embargo, desde mediados de 2018, en el marco de la
crisis econémica y el acuerdo con el FMI que exigi6 fuertes recortes de las
erogaciones estatales, el gobierno tuvo que restituir parte de los subsidios
energéticos y canceld los aumentos de las tarifas de los servicios publicos y los
precios de los combustibles para evitar que se agravase aun mas la situacion
econdmica de la poblacion.

En este contexto, la crisis econdmica tuvo efectos en el nivel de consumo
energético del pafs a partir de la fuerte caida del salario real y la contraccion
de la actividad econémica. Como se sefialo, los dos primeros afos de fuerte
aumento de las facturas energéticas en el salario no redundaron en caida del
nivel de consumo como prevefa el gobierno. De alli que, como hipotesis para
futuras investigaciones, se puede sostener que la demanda energética en
Argentina es ineldstica al precio y elastica al nivel de actividad y salarial.

Por ellado de la oferta, el estudio sefala que la desregulacion de los precios
del petroleo (con la eliminacién del «barril criollo») en un contexto de caida
de su cotizacion internacional desincentivd la produccion local de este bien. A
diferencia de lo pensado por el gobierno, que la desregulacion de la actividad
iba a incentivar las inversiones, la politica implementada tuvo impactos en
una importante reduccion de la formacion de capital. En consecuencia, al
desincentivar las inversiones, esta politica generd una relevante pérdida de
tiempo para impulsar la produccion de petréleo que hubiera podido contribuir
a corregir el balance externo proveyendo divisas a la economia. En cuanto al
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gas natural, la continuidad del programa de estimulos a la produccion de este
hidrocarburo permiti6 mantener el sendero productivo iniciado en 2012 con
la expropiacion del 51 por ciento de las acciones que Repsol poseia en YPF.
Sin embargo, se registré un cambio en la dindmica de los actores en la medida
en que el gobierno de Mauricio Macri redirecciond los fondos publicos hacia
las empresas privadas, las cuales incrementaron fuertemente la produccion
en detrimento de YPF, que contrajo sus volimenes luego de vencido el Plan
instrumentado durante el gobierno anterior. En consecuencia, luego de haber
invertido fuertemente para acelerar la curva de aprendizaje, el Estado «cedié»
terreno al capital privado el cual aproveché el know how acumulado por
la empresa con mayoria Estatal y con menores grados de inversion relativa,
aumentando sensiblemente la produccién a partir de los subsidios nuevos
estatales.

Asi, la caida del consumoy el incremento de la produccién de gas natural
(principal fuente de energia del pafs) permitieron reducir las cantidades
importadas de energfa. Adicionalmente, la mejora en los términos de inter-
cambio energético ayudd a mejorar el balance cambiario del Banco Central
en la medida en que el sector energético redujo su déficit. Cabe recordar
que, segun los diversos estudios especializados, este sector habia contribuido
notablemente con la reaparicion de la restricciéon externa en la Argentina
durante el gobierno de Cristina Fernandez.

La paulatina mejora en la cuenta corriente tuvo como contraposicion
una dindmica de dos etapas diferenciadas en la cuenta capital y financiera
que permitié mejorar la performance del Balance Cambiario. Hasta antes de
la crisis econémica se registrd un formidable ingreso de capitales por la via de
la deuda corporativa que fue revertida con el estallido econémico en 2018.
La salida de capitales por pago de deuda y a través de la formacién de activos
externos (fuga) fue compensada por operaciones de canje por transferencias
con el exterior que permiti6 mantener el saldo positiva de la cuenta capital
y financiera. Contrariamente a lo que sostenia el gobierno, la desregulacién
y dolarizacién de los bienes energéticos no se tradujo en un incremento
relevante de la [ED.

En resumidas cuentas, la mejora en el balance cambiario fue consecuen-
cia de un doble efecto: por un lado, y de forma virtuosa, la mejora de la
produccion de gas natural por la continuacién de los planes de estimulo
implementados por el anterior gobierno. Por el otro, y como consecuencia
de una dindmica nociva, el inicio de la crisis econdmica que impactd en
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caida del consumo de energia generé mayores saldos exportables y menores
importaciones. Pero no se advierte una mejora producto de las mayores
inversiones derivadas de la desregulacion de la actividad. En esta misma linea,
considerando la cuenta capital y financiera, la mejora se debi6é a un aumento
del endeudamiento mas que la IED aumentara la capacidad instalada local
a partir de mayor formacién de capital. Sin embargo, pese a la reversion
del fuerte déficit del sector energético que habia contribuido a la crisis de
balance de pagos, la economia mantuvo esta dinamica en la medida en que
el foco de la restriccion externa pasé de la economia real a la financiera
como consecuencia de la politica econémica instrumentada por el gobierno
nacional y la nueva crisis de deuda externa en la que ingresé el pais.
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