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Ing. gerardo rabInovIch / DIRECTOR

Los desequilibrios del sector energético se hacen 
más evidentes y profundos con el transcurso del tiem-
po, e importantes ejecutivos de empresas públicas 
comienzan a alertar sobre la gravedad del problema 
y la necesidad de tomar medidas que permitan res-
tablecer las condiciones de funcionamiento normal 
del sector, con la amenaza que, de no hacerlo, las 
condiciones macroeconómicas derivadas de las cre-
cientes necesidades de importación de gas natural y 
combustibles líquidos, los crecientes e insostenibles 
subsidios generalizados al consumo de gas y elec-
tricidad, y la ausencia de financiamiento para obras 
de infraestructura indispensables, empeorarán la si-
tuación hasta límites inconcebibles. Esto aleja la des-
calificación hacia quienes alertaron tempranamente 
sobre las dificultades que se avecinaban y permiten 
discutir con mayor equilibrio los caminos de solución 
que se presentan.

En este número de Proyecto Energético, en el 30º 
aniversario del Instituto Argentino de la Energía “Ge-
neral Mosconi” y de nuestra democracia recuperada, 
decidimos encarar el difícil tema de los precios de la 
energía y la vulnerabilidad de nuestro país frente a su 
evolución tanto en el plano local como internacional. 
En su contribución a este tema, el Presidente del IAE, 
Jorge Lapeña, se pregunta y nos pregunta si nuestro 
país perdió su visión y su fe en el porvenir, dejando de 
imaginarse un país con futuro y concentrándose en 
las urgencias del presente, dejando de lado la Planifi-
cación Estratégica de su infraestructura que penaliza 
el lanzamiento de Grandes Obras que supimos reali-
zar en el pasado y que hoy aparecen en el mejor de 
los casos paralizadas o imposibles de llevar adelante. 

Retomando esta pregunta, Jorge Olmedo nos llama 
a pensar en los nuevos desafíos hacia 2015, conti-
nuando con la elaboración de propuestas de políticas 
públicas hacia el sector energético, que han carac-
terizado el accionar del IAE, como un aporte en un 
ambiente de pluralidad y democracia. La energía, 

la infraestructura y los servicios públicos configuran 
sectores estratégicos, y debemos pensar en una Re-
forma Energética Integral para revertir la declinación 
productiva y de reservas, la debilidad institucional y la 
incertidumbre regulatoria, generando un proceso vir-
tuoso de nuevas inversiones.

Pero la tarea no será fácil, el movimiento de pinzas 
de la energía sobre la economía pone al actual Go-
bierno ante la disyuntiva inevitable de pagar altos cos-
tos políticos, cualquiera sea la decisión que tome, nos 
dice Daniel Montamat. El déficit de la balanza comer-
cial energética puede alcanzar 7.000 millones de US$ 
este año. Las distorsiones de precios de la energía 
respecto de los mercados regionales son enormes, y 
cualquier intervención sobre el tipo de cambio incre-
mentaría notablemente estas tensiones. La disyuntiva 
entre una solución gradualista, protegiendo a los sec-
tores sociales más desfavorecidos se impone frente a 
posibles cambios traumáticos que se avizoran inexo-
rablemente si nada se hace.

La profundidad de las distorsiones tarifarias en ma-
teria de electricidad y gas natural ya es una de las 
más pronunciadas de nuestra historia, afirma Fer-
nando Navajas, y una estrategia gradual con buen 
diseño y arreglos institucionales que medien en una 
solución justa a los ojos de la sociedad debería ser 
hoy la estrategia a diseñar. Parte de esos ingredientes 
institucionales de diseño se encuentran en una tari-
fa social que necesariamente va a tener que ser más 
abarcativa que el diseño minimalista que se concentra 
sólo en los pobres, porque la clase media va a recibir 
inevitablemente el impacto.

Un estudio interesante presentado por Sebastian 
Scheimberg sobre los combustibles líquidos muestra 
que las distorsiones de precios de los derivados del 
petróleo no generaron mejoras en la distribución del 
ingreso y el sector refinador resultó ser beneficiario 
de un modelo que exacerbó la demanda de energía 
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y contrajo la oferta. Para nuestro país la estrategia de 
mantener precios de energía subsidiados desencade-
nó un desequilibrio macroeconómico estructural, que 
actualmente y tras la aplicación del “cepo cambiario” 
va a resultar muy difícil de desandar. 

En materia de abastecimiento de energía eléctrica, 
la diferencia entre costos y precios fue absorbida por 
el Estado mediante un complejo sistema de subsidios 
y también por los generadores, los que no son retri-
buidos conforme a sus costos reales. Rogelio Barat-
chart y Martín Gesualdi demuestran que sincerando 
los costos de generación, la industria no perdería 
competitividad en términos relativos con el resto de 
los países de la región. 

Sin embargo, aún estamos muy lejos de poder 
generar mecanismos de apoyo e incentivos a las 
Energías Renovables No Convencionales (ERNC), 
demorando el ingreso de nuestro país en este ám-
bito de gran crecimiento en el mundo en los últimos 
años y que se muestra como una nueva frontera de 
cambios tecnológicos que se avizoran a futuro y en 
los cuales quedaremos rezagados si no resolvemos 

los problemas aquí planteados con anterioridad, se-
gún la visión que nos plantea Luis Rotaeche, y que 
confirman Marisa León y Rubén Chaer, quienes nos 
muestran la estrategia adoptada por Uruguay para 
incorporar estas fuentes de producción de electrici-
dad en su matriz eléctrica ayudando a consolidar el 
abastecimiento energético del país con sus propios 
recursos naturales, incrementando la independencia 
energética, reduciendo su vulnerabilidad, bajando el 
costo de la electricidad e integrándose a un mundo 
que combate las consecuencias del cambio climá-
tico producido por las emisiones provenientes de 
fuentes de energía fósiles, empleadas para producir 
electricidad.

Pasará por algunos de estos ejes el camino a la 
solución, un camino áspero y difícil, que será necesa-
riamente recorrido por quienes tengan que conducir 
la política energética de nuestro país en los próximos 
años. La profundidad y complejidad de este tema es 
abarcada en su integridad en el presente número por 
destacados profesionales y especialistas que nos de-
jan una valiosa contribución que esperamos sea apre-
ciada por nuestros lectores.
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Pedro Benoit, su Ministro de Obras Públicas una mo-
derna ciudad como La Plata (1882) para ser la sede del 
Gobierno de la Provincia de Buenos Aires. Todavía hoy 
nos maravillan el diseño urbanístico de la ciudad; sus 
edificios públicos: Casa de Gobierno, Legislatura, Poder 
Judicial, Municipalidad de La Plata y por supuesto su 
gran catedral de estilo neogótico.

Pensemos un país que al mismo tiempo era capaz de 
construir en apenas un poco más de un año en 1912 el 
primer subterráneo de América Latina y luego una vasta 
red de subterráneos con la incorporación de otras tres lí-
neas. Un país que en desde 1860 hasta 1930 fue capáz de 
construir y poner en funcionamiento una red ferroviaria 
de más de 30.000 km para transportar mercaderías y per-
sonas a lo largo y a lo ancho de la patria.

Nuestro país posee una muy rica experiencia en cons-
trucción de grandes obras de infraestructura, muchas de 
ellas pertenecen al sector energético, otras se realizaron en 
los ámbitos del transporte, los ferrocarriles, los puertos y 
la propia construcción de ciudades.

Nuestro país es extenso, 2.700.000 km2. Hasta el último 
tercio del Siglo XIX era un desierto despoblado. La Inmi-
gración, el cultivo de los cereales en las provincias del litoral 
y la construcción de grandes obras de infraestructura hi-
cieron posible un cambio fisonómico social y político ex-
traordinario que dieron origen a la República moderna que 
es hoy Argentina tan distinta a la Argentina del Siglo XIX.

Pensemos un país que en pocos años fundó y constru-
yó de la mano del gobernador Dardo Rocha y del Ing. 

Jorge LaPeÑa

Presidente del IAE General 
Mosconi.

La construcción de grandes 
obras de infraestructura 
EN ARGENTINA

Puente Zárate-Brazo Largo (1974)
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Es también digna de mención la forma en que se cons-
truyó en Buenos Aires a principios del Siglo XX una red 
de transporte ferroviario metropolitano que ya en el pri-
mer cuarto de siglo había llegado al Tigre (1916) y a 
Moreno (1924) con modernos trenes electrificados. De 
la misma forma se puede observar la idea de la planifi-
cación de largo plazo cuando se observa la gran apuesta 
arquitectónica que significó la construcción de las gran-
des terminales ferroviarias de Retiro; de Plaza Constitu-
ción y de Plaza Miserere. Puede observarse que las salidas 
ferroviarias desde las grandes estaciones ubicadas en las 
zonas densamente pobladas se realiza o bien por viaduc-
tos elevados; por túneles o por trincheras sin la existencia 
hasta el propio suburbio de aquel entonces de barreras y 
pasos a nivel.

El Siglo XX ha tenido también obras emblemáticas: las 
grandes centrales hidroeléctricas realizadas en las décadas 
del 60, 70 y 80 con el Chocón como obra emblemática; la 
construcción de las centrales nucleares de Atucha (1974) 
y Embalse (1983); el puente Zárate-Brazo Largo (1974); 
el emprendimiento binacional de Salto Grande (1978). La 
construcción de la red de gasoductos troncales que le per-
mitió a nuestro país ser el país líder en consumos de gas 
natural en América Latina 

Junto a esa muy rica historia, se exhibe también la frus-
tración de saberse netamente perdedor al comparar la 
pobre performance actual de nuestra infraestructura en 
general con aquella propia de un país moderno y pujante.

Nuestro país tiene una muy pobre red de autopistas que 
apenas une un puñado de ciudades importantes. Nuestro 
país no ha sido capaz en un siglo de extender las redes 
de los ferrocarriles metropolitanos que hace casi 100 años 
ya llegaban al Tigre y a Moreno. La construcción de un 
tramo de red subterránea en Buenos Aires demanda para 
construir una estación lo que hace 100 años demandaba 
construir una línea completa. La Central Nuclear de Atu-
cha 2 lleva treinta años en construcción cuando hace 40 

años la central nuclear de Atucha 1 de tecnología similar 
se construyó en apenas 5 años.

Ni que hablar de los anuncios que se realizan en forma 
irresponsable de obras que en los discursos se anuncian 
como de inminente realización y que nunca comienzan a 
ser ejecutadas. A este respecto, recuérdese el ejemplo del 
“Tren Bala” que uniría Buenos Aires con Rosario y Córdo-
ba; el soterramiento del Ferrocarril Sarmiento entre Plaza 
Once y Moreno; el Gasoducto del Noreste Argentino.

También y no menos importante es la degradación y la 
decrepitud de algunos sectores de nuestra infraestructura 
que ni siquiera muestran una cultura del mantenimiento 
que asegure un funcionamiento seguro de la misma en 
beneficio de la población. Los trágicos accidentes ferrovia-
rios de los últimos años son muestra elocuente.

Cabría aquí ensayar una respuesta que merecerá una 
ampliación en un próximo artículo:

1. Argentina perdió su visión y su fe en el porvenir, los 
políticos dejaron de imaginarse el país deseable del 
futuro, para concentrarse en las urgencias del presen-
te y la satisfacción de demandas inmediatas;

2. Argentina dejó de lado la Planificación Estratégica 
de sus infraestructura;

3. Se han ensayado soluciones incompatibles con la regla 
de la buena práctica económica. El congelamiento ta-
rifario de los servicios y la no retribución del costo to-
tal de construir, mantener y operar la infraestructura. 

4. Los subsidios presupuestarios indiscriminados y mal 
definidos y canalizados;

5. La ausencia de un sistema de control estatal eficiente 
del funcionamiento de la infraestructura;

6. El lanzamiento de proyectos técnica o económica-
mente inmaduros que terminan siendo de elevadí-
simo costo y sin retorno económico para permitir 
la reinversión de las ganancias en la ampliación de 
la infraestructura.
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Cabe resaltar su rol institucional permanente: “La ela-
boración de políticas públicas en el ámbito de la Energía 
y los Servicios Públicos, como un aporte a la acción de go-
bierno en un ambiente plural y de debate democrático”.

En cuanto a la última década en particular, ahora existe 
un amplio consenso sobre las serias dificultades que en-
frenta este sector, que ya en el 2004 caracterizamos como 
“una crisis energética de características estructurales”. 
Una política gubernamental equivocada ha agudizado los 
problemas de fondo. El desconocimiento de un diagnósti-
co sólidamente fundamentado y compartido por la mayor 
parte de los especialistas y de los actores del sector, junto 
a una deficiente gestión basada en medidas de emergencia 
de cortísimo plazo, han llevado a que el déficit energético 
origine graves impactos macroeconómicos, en virtud de 
las crecientes importaciones de gas natural y de derivados 
petroleros, lo que condiciona el corto plazo y buena parte 
de esta década.

Ante esta situación, venimos reclamando una REFORMA 
ENERGÉTICA INTEGRAL, que genere un punto de inflexión 
para revertir la declinación productiva y de reservas; la debi-
lidad institucional y la incertidumbre regulatoria. Para ello 
difundimos la “AGENDA ENERGÉTICA IAE”– una propuesta 

Jorge a. oLmedo

IAE General Mosconi
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En octubre próximo, el IAE cumple 30 años de vida 
institucional, alcanzando un hito muy importante que 
nos convoca a evaluar el cumplimiento de los objetivos 
iniciales; los logros alcanzados y su labor actual, así como 
a definir sus líneas de acción futura. 

En sus inicios, el IAE fue concebido como un ámbito 
apto para canalizar las ideas y trabajos de profesionales de 
diversas disciplinas que ante la apertura democrática esta-
ban deseosos de aportar desde la militancia técnico polí-
tica en la elaboración de propuestas programáticas para la 
Energía y los Servicios Públicos, haciendo así una contri-
bución indispensable para concretar una buena gestión de 
gobierno y fortalecer la transición democrática.

El IAE se ha definido como una ONG sin fines de lu-
cro, que no responde a ningún fin gremial ni corporativo, 
orientando su actividad al bien común y a la grandeza de 
nuestra Nación. Financia sus actividades en forma trans-
parente con las cuotas de sus asociados y no tiene depen-
dencia del Estado, ni de otras instituciones.

Fue fundado el 22 de octubre de 1983 con la participa-
ción de los 92 socios fundadores, quienes aprobaron su es-
tatuto y una declaración de principios. También eligieron 
a la primera Comisión Directiva y como Presidente al Ing. 
Roque Carranza, quien marcó con su liderazgo y ejemplo 
el lineamiento estratégico que se ha mantenido sin clau-
dicaciones a lo largo de estos 30 años. Justo es recordar 
a aquellos fundadores –varios de ellos ya fallecidos– que 
en los primeros años hicieron posible su organización y 
financiamiento, logrando concretar la adquisición de su 
actual sede social, así como reconocer el esfuerzo de sus 
directivos y socios que han hecho posible que hoy con 
orgullo podamos afirmar que los objetivos fundacionales 
han sido y son plenamente cumplidos.

Asumiendo los nuevos desafíos que nos plantean las elecciones de 2015, 
el IAE participará activamente en el debate de las políticas públicas  
a desarrollar por un nuevo gobierno.

30 aÑoS deL Iae
NUEVOS DESAFÍOS 
HACIA EL 2015



09

programática integral–, que es objeto de análisis y actuali-
zación permanente (ver en www.iae.org.ar), así como do-
cumentos sobre temas trascendentes e informes periódicos. 

A partir de los resultados de las elecciones de octubre se 
requiere impulsar una intensa acción política en el camino 
hasta las presidenciales de 2015, para ir identificando una 
nueva agenda y renovando las ideas centrales y la visión 
internacional que orientarán al próximo gobierno nacio-
nal. Debe abrirse un amplio espacio para debatir y con-
sensuar dicha agenda, lo cual no es una responsabilidad 
exclusiva de los políticos. Los sectores productivos, sindi-
cales y académicos así como instituciones de diverso tipo 
deben participar activamente en la discusión y propuesta 
de las soluciones.

Para ello es fundamental ir elaborando las políticas, el 
programa y las prioridades. Necesitamos contar con “un 
plan estratégico” que explicite las grandes líneas y las me-
tas de su desarrollo integral. Es urgente pensar en el largo 
plazo y consensuar un rumbo claro que nos permita que-
brar la cadena de crisis recurrentes.

Un eje central lo constituye revertir el progresivo de-
terioro de la situación jurídico-institucional, mediante 
la plena aplicación y observancia de la Constitución Na-

cional, a través de la efectiva división de poderes y de la 
recuperación de la organización federal; la reforma y mo-
dernización del Estado basada en la transparencia de la 
gestión pública y la revalorización de los partidos políticos 
en su función representativa. En síntesis, recrear un marco 
institucional que garantice horizontes largos para el pro-
pio sistema político, las empresas y las familias.

Venimos reclamando una reForma 
energÉTIca InTegraL que genere 
un punto de inflexión para revertir la 
declinación productiva y de reservas;  
la debilidad institucional  
y la incertidumbre regulatoria.

Finalmente, reiteramos que la Energía, la Infraestructu-
ra y los Servicios Públicos configuran sectores estratégi-
cos por su alta incidencia política, económica y social, así 
como por sus vinculaciones con el ámbito internacional y 
regional. Asumiendo los nuevos desafíos que nos plantean 
las elecciones de 2015, el IAE participará activamente en 
el debate de las políticas públicas a desarrollar por un nue-
vo gobierno, buscando el fortalecimiento de una república 
democrática y el progreso sostenido de la Argentina. 
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El nuevo informe de la Agencia de In-
formación Energética del Departamento 
de Energía de Estados Unidos (EIA, por 
sus siglas en inglés) nos coloca al tope 
mundial de los países con potencial de 
recursos no convencionales (cuarto lugar 
en shale/oil y ahora segundo en shale/
gas), mientras la depredación del stock de 
reservas convencionales en la pasada déca-
da, y la consiguiente necesidad de impor-
tar combustibles, jaquean la economía.

El movimiento de pinzas de la energía 
sobre la economía ha puesto al gobierno 
en la disyuntiva inevitable de pagar altos 
costos políticos cualquiera sea la decisión 
que tome. Si quiere corregir el déficit 
energético por su fuerte impacto sobre las 
cuentas externas y públicas, debe encarar 
una reforma tarifaria integral con recom-
posiciones significativas de precios de la 
canasta energética, lo que puede agravar 
la puja distributiva y precipitar un espiral 
precios-salarios. Si deja crecer el déficit 
energético, la hemorragia de divisas que 
generan las importaciones amenaza llevar-
se puesto el superávit comercial y tornar 

inmanejable la política de subsidios que 
hoy requiere financiamiento inflacionario. 

El drenaje de divisas y el atraso del 
dólar oficial por la inflación en pesos 
pueden derivar en una nueva crisis de ba-
lanza de pagos. El gobierno está evitando 
definiciones en este año político, por lo 
que podemos augurar mayores compli-
caciones futuras a esta nueva versión de 
la convertibilidad que ahora hizo rehenes 
los precios de la energía. 

El déficit de balanza comercial ener-
gética (combustibles) en los dos años 
anteriores fue de alrededor de 2.800 mi-
llones de dólares. Este año, por mayores 
importaciones y por continuidad de la 
declinación productiva nacional, el défi-
cit puede alcanzar los 7.000 millones de 
dólares. Como las importaciones se ha-
cen a precios internacionales que inclu-
yen los costos de transporte hasta estas 
latitudes (paridad de importación), la 
diferencia con los precios internos de la 
energía engrosa un mecanismo de sub-
sidios energéticos que representa alrede-

Si el gobierno 
deja crecer el 
déficit energético, 
la hemorragia de 
divisas que generan 
las importaciones 
amenaza llevarse 
puesto el superávit 
comercial y tornar 
inmanejable 
la política de 
subsidios.

danIeL guSTavo monTamaT 

Es Doctor en Economía  
y doctor en Derecho.  
Fue Presidente de YPF  
y Secretario de Energía de la 
Nación. Es titular del Estudio 
Montamat y Asociados.

La herencIa 
de una década 
de convertibilidad 
energética
Otro costo de la crisis: corregir las distorsiones
cambiarias y tarifarias,los subsidios y la inflación, 
tendrá consecuencias inevitables.
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dor del 60% de los subsidios totales. La 
cuenta de subsidios totales en el 2003 
era de 3.788 millones de dólares y este 
año va a alcanzar los casi 30.000 millo-
nes. Medido en dólares americanos, el 
aumento es de un 673%. 

El uso de la moneda americana no es 
caprichoso. El gasto público total conso-
lidado (nación, provincias, municipios) 
pasó en ese período de los 37.172 millo-
nes de dólares en 2003 a los cerca de 260 
mil millones estimados para este año. La 
moneda “obesa”, diría don Vittorio Orsi, 
no es sólo un castigo para los exportado-
res y un premio para los importadores; 
también es una “mochila de plomo” para 
las cuentas públicas.

Si la Argentina económica se encami-
nase a una corrección cambiaria, la com-
plicación para recomponer precios y tari-
fas de la energía se agrava. En el Informe 
de Precios de la Energía que publica 

Montamat y Asociados, destacamos que 
en petróleo y derivados los productos 
argentinos están alrededor del 70/80% 
de las referencias internacionales, en gas 
natural un 22% de las referencias regio-
nales, y en electricidad un 33%. Esto nos 
habla de la magnitud de las distorsiones 
relativas promedio, pero la comparación 
está hecha al dólar oficial. 

Con un dólar más caro, las diferencias 
se agigantan y los subsidios de la ener-
gía importada crecen en proporción. El 
paquete de servicios públicos (energía, 
transporte, telefonía, aguas) hoy repre-
senta un 3,1% en los gastos de un hogar 
promedio. Si las tarifas hubieran seguido 
la corrección promedio de otros precios, 
el paquete de servicios públicos repre-
sentaría alrededor de un 20%, como en 
otros países de la región.

La recomposición de precios de la 
energía, sin recomposición de los ingre-

El contexto 
aconseja una 
solución gradualista 
que combine 
aumentos de 
precios con 
reducción gradual 
de subsidios y la 
implementación 
de una tarifa social 
que favorezca a 
los hogares más 
vulnerables.
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sos reales, se debe hacer a expensas de 
un reacomodamiento del presupuesto 
familiar. Peor aún si hay una devaluación 
de por medio. He aquí el nudo gordia-
no del problema energético que supimos 
conseguir: su agravamiento precipita una 
recomposición de precios relativos, pero 
si la recomposición de precios incluye el 
precio del dólar en pesos, el ajuste de los 
precios de la canasta energética se torna 
mucho más traumática. 

El contexto político y social aconseja 
una solución gradualista que combine 
aumentos de precios con reducción gra-
dual de subsidios y la implementación de 
una tarifa social que favorezca a los hoga-
res más vulnerables. Mientras tanto, una 
estrategia de largo plazo y mayor certi-
dumbre de reglas nos permitirá desa-
rrollar el inmenso potencial y recuperar 
el autoabastecimiento. Ambos desafíos 
imponen un nuevo marco de política 
económica y sectorial para enfrentar las 
inconsistencias macro y microeconómi-
cas que hoy padecemos. Temo que ese 
cambio de políticas deberá aguardar una 
nueva gestión de gobierno. 

Cuando se programe la salida de la 
convertibilidad energética, habrá que te-
ner en cuenta las restricciones económi-
cas y sociales de la realidad que se hereda. 

Según un documento de la fundación 
Norte y Sur, desde la caída de la con-
vertibilidad y hasta diciembre de 2012 
el rubro alimentos y bebidas tuvo un 
crecimiento promedio en pesos de un 
826%. En el 2001 ese rubro representa-
ba alrededor de un 31% de los gastos de 
un hogar promedio. En el año 2012, el 
rubro pasó a representar un casi un 47% 
del presupuesto promedio. 

En el mismo período, el crecimiento 
de los precios de los servicios públicos 
con impacto en el presupuesto fami-
liar (telefonía, gas, electricidad, agua 
y transporte) fue de un 55%. Cuando 
esa distorsión se mide con la evolución 
del dólar oficial se tiene otra perspec-
tiva del problema. El rubro alimentos 
y bebidas, en dólares corrientes está un 
80% más caro a fines del 2012 que a 

fines del 2001, cuando colapsó la con-
vertibilidad. En cambio, el paquete de 
servicios públicos está alrededor de un 
30% más barato.

 
La situación es más distorsiva en el 

rubro energético, porque en el 2001 el 
precio del barril de petróleo era de 26 
dólares y en 2012 el promedio fue de 94 
dólares. El precio del barril de petróleo 
subió, en dólares, un 264%.

Si los precios y tarifas del gas, la elec-
tricidad y el transporte hubieran segui-
do la evolución del precio del petróleo 
en ese período, mientras el servicio de 
agua y telefonía hubiera seguido el alza 
de “otros rubros” (450% en el período), 
el alza promedio del paquete de servicios 
públicos en el período hubiera alcanzado 
el 1184%. Si esas subas se hubieran tras-
ladado a salarios para suavizar el impacto 
del rubro de servicios públicos en el pre-
supuesto familiar, los niveles de inflación 
habrían sido más altos y es posible que el 
espiral precios-salarios ya hubiera desbo-
cado el proceso inflacionario. 

Si se reacomodan los precios rehenes 
sin un ajuste del salario real que incluya 
su impacto, habrá una reasignación en 
los gastos del presupuesto familiar que va 
a reavivar la “puja distributiva” con final 
social abierto. 

Pero como hemos dicho, el reacomo-
damiento es más complicado cuando el 
tipo de cambio está atrasado y ya hay lu-
ces amarillas en la balanza de pagos. Si 
la corrección cambiaria se vuelve inevi-
table, es probable que los precios de los 
servicios públicos tengan en la largada un 
retraso adicional respecto al resto de los 
precios de la economía. 

Para que lo anterior no suceda, un plan 
antiinflacionario integral deberá calibrar 
con profesionalidad y rigor técnico las 
tensiones acumuladas entre estos dos 
cautivos de la década “desperdiciada”: el 
dólar y las tarifas de servicios públicos. 

Si el plan falla, la sombra de otro “ro-
drigazo”, con sus nefastas consecuencias 
sociales, está a la vuelta de la esquina. 

Un plan 
antiinflacionario 
integral deberá 
calibrar con 
profesionalidad 
y rigor técnico 
las tensiones 
acumuladas entre el 
dólar y las tarifas de 
servicios públicos.
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• Publicaciones profesionales: El Energy Journal, publicado por la Energy Economics Foundation, la filial educativa de la 
IAEE, es la distinguida publicación trimestral de la Asociación. Economics of Energy & Environmental Policy, es una nueva 
publicación bianual sobre economía de la energía y política ambiental. Ambas publicaciones contienen artículos sobre una 
amplia gama de temas econímicos y ambientales relacionados con la energía, así como notas, críticas de libros y anuncios 
especiales para miembros de la IAEE. Entre los temas abordados, se incluyen:

La economía actual obliga a los profesionales de la energía a mantenerse actualizados en cuando a política 
energética y su desarrollo. Para mantenerse al frente, usted necesita acceder a material relevante y actual sobre 
el estado del arte del sector, datos, tendencias, y temas clave de política energética. Necesita ser parte de una red 
de profesionales especializados en economía de la energía, para poder así acceder a sus valiosas ideas, opiniones 
y servicios.

Ser parte de la IAEE le permite precisamente eso: lo mantiene al tanto de los temas actuales relacionados con 
la energía y amplía sus horizontes profesionales.

La IAEE atiende actualmente las necesidades de más de 3.400 economistas de la energía en áreas como el 
sector privado, organizaciones sin fines de lucro, consultoras, el sector público y el académico.

Se presenta a continuación un listado de las publicaciones y los servicios a los que podrá acceder como miem-
bro de la Asociación:

• Boletín: El Energy Forum de IAEE, publicado cuatro veces al año, contiene artículos relacionados con economía de la energía 
aplicada alrededor del mundo. El Boletín contiene también anuncios sobre eventos próximos, como conferencias y talleres, da 
detalles sobre filiales internacionales de la IAEE e informes especiales de interés internacional.

• Directorio: El directorio en línea de miembros lista los miembros de la IAEE de todo el mundo, la institución a la que pertene-
cen, sus especialidades, dirección y números de teléfono y fax. Es un valioso recurso para ampliar su red profesional.

• Conferencias: Las Conferencias de la IAEE atraen a participantes que representan a algunas de las instituciones públicas, 
privadas y académicas más influyentes del sector energético. Los programas de las conferencias se enfocan en temas críticos de 
vital importancia para los gobiernos y la industria, y constituyen un foro en el cual se presentan, consideran y discuten temas de 
política energética en sesiones formales e informales. Las principales conferencias realizadas anualmente incluyen la conferen-
cia de Norteamérica, de Europa y de Asia, y la Conferencia Internacional. Los miembros de la IAEE obtienen descuentos en su 
participación.

• Actas: Las conferencias de la IAEE generan valiosas actas, disponibles para sus miembros a tarifas reducidas.

Sea parte de la Asociación Internacional de Economía de la Energía (IAEE)

Escribanos a IAEE, 28790 Chagrin Blvd., Ste. 350, Cleveland, OH 44122  USA
o visítenos en http://www.iaee.org/en/membership/

Amplíe su horizonte profesional

Combustibles alternativos para transporte 

Conservación de la energía

Electricidad y carbón

Comercio de emisiones

Energía y desarrollo económico

Energía y desarrollo ambiental

Gestión energética

Política energética

Asuntos y preocupaciones ambientales 

Hidrocarburos

Mercados de petróleo

Gas natural 

Recursos naturales

Energía nuclear 

Energías renovables

Sostenibilidad de los sistemas energéticos 

Impuestos y políticas fiscales  
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Lo que hemos visto durante esta década, en materia de 
precios y tarifas del gas natural y electricidad, forma parte 
de un capítulo sobresaliente, por lo oscuro y deletéreo, de 
la historia económica argentina. Desde 1945 a la actuali-
dad se registran 11 ciclos descendientes o de caída en el 
valor real de los precios del gas natural y la electricidad. 

En el “podio” de esos procesos o eventos, se ubican tres 
períodos de implementación de políticas populistas que 
no necesitan mayor presentación, como puede verse en 
la Figura 1 para el caso de tarifas finales residenciales en 
electricidad (reconstruida a partir de los datos en Porto y 
Navajas (1989) actualizados). Pero la Figura no refleja el 
verdadero daño en materia de estructuras de precios de la 
energía, y la infraestructura que la transporta o distribuye, 
en cuanto a su alejamiento de prácticas consideradas “nor-
males” en el mundo. 

Esta nota no discute la génesis del actual ciclo tarifa-
rio y porqué caímos en una trampa histórica que bajo un 
lenguaje populista termino implementado subsidios tan 
insostenibles como regresivos (Cont, Hancevic y Navajas, 
2011). Tampoco pierde tiempo en discutir las falacias más 
comunes (tales como que se estimuló el crecimiento) so-

bre las que se justificó esta política. Más bien el propósito 
es resumir brevemente algunas dimensiones del problema 
que se creó en la Argentina y de los desafíos que se en-
frentan para retomar un sendero sostenible en materia de 
diseño tarifario. 

Sin duda, la normalización tarifaria es sólo una parte de 
una agenda institucional más amplia y compleja que en 
energía e infraestructura necesita la Argentina (Navajas, 
2010). Pero puede decirse que es una pieza central y estra-
tégica de dicha agenda. 

nIveL, eSTrucTura y FragmenTacIón

El deterioro del nivel tarifario que registra la Figura 1 
es sólo una parte del daño ocasionado sobre los meca-
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El deterioro del nivel tarifario es sólo 
una parte del daño ocasionado sobre 
los mecanismos de diseño y formación 
de precios y tarifas de la energía 
eléctrica y el gas natural.

El Dr. Navajas analiza los desafíos que enfrenta el país para la 
reconstrucción de un sistema tarifario sostenible. 
¿Cuál debería ser la estrategia a diseñar para esta recomposición?

LoS PrecIoS deL gaS  
y La eLecTrIcIdad  
en la encrucijada 

Fernando navaJaS 

Licenciado en Economía (UNLP) y Doctor en Economía (Oxford). Es Economista Jefe 
de FIEL; Profesor Titular de los departamentos de economía de la UBA y de la UNLP  
y Miembro Titular y Miembro de la Junta Directiva de la Academia Nacional de 
Ciencias Económicas. Fue economista de la Oficina de CEPAL en Buenos Aires.
Es consultor del Banco Interamericano de Desarrollo y de organismos y gobiernos  
de la región. Ha publicado numerosos trabajos en libros y revistas locales  
y en importantes revistas científicas internacionales.
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Figura 1 Los tres ciclos de caída real más largos de las tarifas residenciales de electricidad en la Argentina 1945-2012
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Figura 2 Estructura de precios de la energía eléctrica que paga la demanda y percibe la oferta en el primer semestre de 2012
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nismos de diseño y formación de precios y tarifas de la 
energía eléctrica y el gas natural. Es que no solo hay un 
problema de nivel sino un problema de estructuras y de 
fragmentación en varias dimensiones. En Navajas (2006) 
se reconocieron y estudiaron 3 hechos estilizados que 
se registran en episodios de “estructuras tarifarias bajo 
stress” que son aquellos que emergen luego de alguna cri-
sis macroeconómica como la que experimentó la Argen-
tina a comienzos de la última década. Esos 3 hechos son 
el deterioro del nivel tarifario por debajo de los costos, 
las distorsiones tarifarias entre categorías de usuarios (re-
sidencial, industrial, por ejemplo) y las distorsiones pro-

vocadas por la proliferación de bloques crecientes dentro 
de la tarifa residencial. 

Estos fenómenos no son necesariamente “anormales” si 
son transitorios y se tiene en cuenta que pueden ser la res-
puesta a condiciones macroeconómicas difíciles en donde 
se trata de diluir el impacto de una crisis. Pero lo que sí es 
anormal es que se profundicen a lo largo de una década 
dando lugar a una patología agravada en varios frentes. 

La Argentina está muy alejada de lo que serían prin-
cipios generales para una tarificación en gas natural (ver 
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Figura 1 Los tres ciclos de caída real más largos de las tarifas residenciales de electricidad en la Argentina 1945-2012
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Navajas, 2013) y en electricidad. En primer lugar, los 
precios en las 3 dimensiones que conforman las tarifas 
finales de gas natural y electricidad no cubren en nin-
gún caso los costos económicos y se encuentran varias 
veces por debajo de los niveles sostenibles. En segundo 
lugar, los costos “contables” sobre los que se forman hoy 
estos precios se encuentran distorsionados porque no re-
flejan los verdaderos costos económicos de la actividad 
(por ejemplo, el costo actual de generación eléctrica en 
la argentina está formado sobre precios de los insumos, 
como el gas natural, que no refleja valores sostenibles). 
En tercer lugar, tanto los precios que paga la demanda 
como los que percibe la oferta describen una notable 
fragmentación que encierra una discriminación inefi-
ciente e insostenible.

La Figura 2 (tomada de Navajas, 2012) ilustra el pro-
blema en el caso de la energía contenida en las tarifas 
de electricidad para 2012 (y que se agravó en 2013). La 
Figura muestra los respectivos precios en el eje vertical 
y el porcentaje de las cantidades demandada u ofrecidas 
en el eje horizontal. Además de lucir como curvas de de-
manda y oferta, se muestra la diferencia entre los precios 
de uno y otro lado. 

El precio promedio que paga la demanda es sólo una 
fracción del precio que percibe la oferta. Ambos precios 
promedio resultan de estructuras fragmentadas y, en el 
caso de los precios de la oferta, no reflejan los verdaderos 
costos económicos sostenibles de operación del sistema 
eléctrico. Y casi un tercio de la demanda paga un precio 
que es sólo el 6% de ese costo promedio del sistema. 

TrIPLe convergencIa, TarIFa SocIaL, 
graduaLISmo o Shock

La separación entre energía por un lado e infraestruc-
tura por el otro es muy útil para repensar la formación 
de precios y tarifas en gas natural y electricidad (Navajas, 
2010). Sin duda, vamos a tener que rediseñar cómo se for-
man los precios del gas de boca de pozo, cómo se forman 
los precios en el mercado mayorista eléctrico y qué diseño 
adoptamos para financiar componentes de costos fijos y 
variables de transporte y distribución. Todo esto va a ocu-
rrir cuando, al mismo tiempo, los principios de formación 
de precios de la energía y la infraestructura en el mundo 
están adaptándose al ingreso de energías renovables y al 
tratamiento explícito de impactos distributivos de los pre-
cios altos de la energía.

Lo nuestro es todavía más dramático. La Figura anterior 
muestra que los precios y tarifas (en este caso de la elec-
tricidad, pero vale también para gas natural) involucran 
una “triple convergencia”. En primer lugar el precio que 

Casi un tercio de la demanda paga 
un precio que es sólo el 6% del costo 
promedio del sistema eléctrico.
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paga la demanda tiene que converger al precio que percibe 
la oferta para que se reduzcan los subsidios fiscales. En 
segundo lugar, el precio promedio que percibe la oferta 
tiene que converger a los costos económicos sostenibles 
para que se reduzcan los subsidios económicos. En tercer 
lugar, los innumerables precios que paga la demanda y que 
percibe la oferta tienen que converger entre sí y hacia pre-
cios únicos (en el caso de la energía eléctrica y el costo del 
gas) para que las señales sean uniformemente eficientes. 

Un sistema tarifario equilibrado y bien diseñado tiene 
estas 3 características y la Argentina hoy está muy lejos de 
esa referencia. Existe además un problema de transición 
producto de que la brecha actual se ha hecho tan grande 
que un movimiento hacia niveles y estructuras tarifarias 
equilibradas va a producir un impacto muy grande en los 
hogares y generar resistencias o bloqueos con consecuen-
cias político-sociales. 

Diseñar un sendero gradual y que contenga subsidios 
bien diseñados como la tarifa social (Navajas, 2008) pa-
rece ser una recomendación razonable. Sin embargo, exis-

Diseñar un sendero gradual y que 
contenga subsidios bien diseñados 
como la tarifa social parece ser una 
recomendación razonable.

ten argumentos teóricos (a nivel riguroso ver por ejemplo 
Olivera, 1972) y prácticos que indican que una estrategia 
gradual también puede ser insostenible por las resistencias 
que el sendero temporal de ajuste percibido genera o si los 
desequilibrios se vuelven inmanejables. Esto sugiere que 
vamos a tener una reedición del debate “shock versus gra-
dualismo” adaptado a este contexto.

Mi lectura del caso argentino es que una estrategia gradual 
con buen diseño y arreglos institucionales que medien en 
una solución justa a los ojos de la sociedad debería ser hoy 
la estrategia a diseñar. Parte de esos ingredientes institucio-
nales de diseño se encuentran en una tarifa social que nece-
sariamente va a tener que ser más abarcativa que el diseño 
minimalista que se concentra sólo en los pobres (porque la 
clase media va a recibir el impacto) y que deberá basarse en 
mecanismos de subsidios de suma fija (no de precios distin-
tos, más bajos) que no distorsionan decisiones de eficiencia 
energética, al tiempo que su financiamiento provenga de 
cuasi-rentas de eficiencia de la oferta de propiedad pública en 
el caso del sector eléctrico y de la renta gasífera (government 
take) en el caso del sector de gas natural.
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La política de subsidios a la energía no ha sido exclusiva 
de la Argentina. Tanto países desarrollados como en vías 
de desarrollo han encarado acciones que contrarrestan las 
recomendaciones de organismos internacionales por redu-
cir la intensidad energética, y sobre todo, lograr un reem-
plazo de los combustibles fósiles.

Globalmente se estima que este subsidio es de cerca 
de 1,9 trillones de dólares –equivalente a 2,5% del PBI 
mundial o al 8% de los ingresos públicos mundiales–, y 
es la principal amenaza para el desarrollo de las energías 
renovables (ER). Este diagnóstico es compartido tanto por 
la IEA, la OPEC, OECD y el Banco Mundial, como por 
el FMI en su reciente publicación del mes de febrero de 
2013, en la que, por otra parte, asegura que estos sub-
sidios no benefician a los sectores más carenciados de la 
economía1.

Si bien, este es uno de los grandes problemas que se 
plantean en gobiernos que promueven medidas corto-
placistas –comúnmente caracterizados como populistas– 
como son los casos de varios países de América Latina, 
se estima que los mayores subsidios son generados en la 
Unión Europea (57%) y en los Estados Unidos de Amé-

rica (24%). A nuestro juicio el FMI ha subestimado el 
nivel de subsidio de Argentina, el que es sin dudas uno 
de los elementos más delicados a la hora de explicar el 
desbalance energético que ha sufrido el país. También 
explica los escasos incentivos para diversificar la matriz 
energética hacia ER.

Del conjunto de distorsiones, nos proponemos analizar 
en esta nota apenas las observadas en el segmento de los 
precios de los combustibles líquidos, los que sin duda son 
de magnitud bastante menor en relación a los observados 
en gas natural y electricidad. Para ello presentaremos dos 
indicadores: por un lado la evolución de los márgenes de 
refinación, y por el otro, la del precio regional del gasoil 
sin impuestos, que en última instancia es el más indicado 
para medir la distorsión.

eL margen de reFInacIón

Si aproximamos el margen de refinación con una me-
dida utilizada por el NYMEX para los contratos a futuro 
como lo es el Crack Spread, podremos ver que gracias al 
ciclo de precios alcista en los combustibles, a partir de 
2008, el sector ha tenido una evolución atractiva. Ello ha 

Con un enfoque original, el autor analiza las distorsiones que 
presentan los precios de los combustibles líquidos en Argentina 
a partir de la evolución de los márgenes de refinación y del precio 
regional del gasoil.

SebaSTIán ScheImberg

Licenciado en Economía con estudios de 
posgrado en Universidad de Londres. Trabajó 
en YPF y como consultor en temas de energía 
y ambiente. Durante años se avocó a temas 
de energías renovables desde la Secretaría de 
Ambiente de la Nación, para luego pasar como 
asociado al Estudio Montamat. Desde el año 
2012 es coordinador del área de energía en la 
Fundación Pensar, usina de ideas del PRO.
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(1) http://www.imf.org/external/np/pp/eng/2013/012813.pdf 

dISTorSIoneS de PrecIoS  
de los combustibles líquidos 
en Argentina
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Evolución del margen de re�nación (US$/barril) utilizando el Crack Spread como proxy
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Fuente: Informe de Precios de la Energía. Montamat & Asociados

Evolución del precio del Gasoil (sin impuestos). En US$/litro
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La decisión de controlar el precio de crudo 
y combustibles benefició en gran medida a 
las empresas refinadoras.

despertado el interés inversor de algunos grupos locales 
que han adquirido activos de refinación, como el caso de 
la compra de la refinería de San Lorenzo por parte de Oil 
Combustibles en 2011 y, más recientemente la venta de 
Esso Campana a la firma Panamerican Energy.

Nuestro indicador es una adaptación de la fórmula que 
utilizan las refinerías del norte, según el mix de producción 
local en el que por cada unidad de nafta se venden dos 
unidades de gasoil –y por tanto se debe normalizar con 3 
barriles de petróleo–. Los precios de los productos son pro-
medios nacionales netos de impuestos, mientras el crudo 
utilizado es el Escalante. Todos estos datos son publicados 
mensualmente por la Secretaría de Energía de la Nación.

El indicador así construido tiene el virtud de mostrar 
elípticamente los resultados de la actividad de refinación, 
pero carece del atributo de estabilidad. En efecto, en un 

contexto en el que la producción local está cerca del límite 
de la demanda de refinación, la incorporación de crudo 
importado podría derribar rápidamente estos diferenciales 
que en la actualidad superan márgenes de por sí elevados, 
que presenta la industria, por ejemplo, en los EE.UU.

Como vemos en el gráfico, tras la salida del régimen 
de Convertibilidad, la decisión de fijar retenciones más 
elevadas para el petróleo que para sus derivados, tras la 
fuerte devaluación de la moneda, generó márgenes elva-
dos de rentabilidad para los refinadores argentinos, que 
por entonces contaban con saldos exportables. Todo ello 
a pesar del control de precios en el mercado doméstico. 
Sin embargo, en un contexto de precios internacionales 
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crecientes y demanda doméstica también en alza, estos 
márgenes se fueron reduciendo, a contramarcha de lo que 
ocurría en los mercados internacionales.

Recordemos que a lo largo de todo el período los pre-
cios, tanto de crudo como de derivados, estuvieron regu-
lados por el gobierno. Particularmente en 2008 y entre 
2010 y 2012, los precios del crudo nacional se diferencia-
ron ampliamente del valor internacional, quedando fija-
dos en un nivel máximo de 45 US$/bl, lo que contribuyó 
a aumentar el margen de refinación.

En los años 2006 y 2007 se llegaron a verificar los me-
nores spreads para los refinadores argentinos, quienes en 
un contexto de fuerte control de precios, participaban de 
la transferencia de ingreso hacia los consumidores –que 
enfrentaron en todo el período precios finales sin impues-
tos inferiores a su costo económico-, operada principal-
mente desde el Upstream petrolero.

Lo que estamos significando a través de este enuncia-
do es que si bien el valor del crudo local se mantuvo por 
debajo del precio internacional, el diferencial del valor de 
venta de los combustibles líquidos –siempre respecto a la 
cotización internacional– superaba los beneficios que te-
nían los refinadores por disponer de un crudo subsidiado. 
Por esta razón, con excepción de estos años, la decisión de 
controlar el precio de crudo y combustibles benefició en 
gran medida a las empresas refinadoras.

Tal vez un ejemplo sencillo ayude a comprender la gra-
mática de lo expuesto. Si tenemos que el mix de nafta y 
gasoil se vendía a, digamos, 50 US$/bl cuando el precio 
internacional era 70 US$/bl, e interpretamos que este di-
ferencial implica una pérdida de 20 US$/bl para el refina-

dor, identificamos el gap de ingresos. Ahora supongamos 
que los refinadores pagaban por el crudo local 45 US$/bl 
cuando el precio internacional era de 60 US$/bl; es decir 
se beneficiaban de costos menores por 15 US$/bl. Esta 
comparación simple revela que la pérdida de ingresos (20) 
supera la ganancia por costos menores (15). Una situación 
de este tipo es la que se dio en estos dos años, aunque 
también en el 2005. Así tenemos que aunque el spread tie-
ne signo positivo, existe en este período una transferencia 
de ingresos que va desde el sector de refinación hacia los 
consumidores, y que se suma a la gran transferencia, que 
como prueban los números de nuestro ejemplo, realizó el 
sector del Upstream petrolero a la sociedad.

A partir del año 2008 esta contribución volvió a ser 
inversa –es decir positiva–, como se espera ocurra en un 
contexto de normalidad económica. La novedad se dio 
por el ingreso del grupo Eskenazi a la conducción de YPF, 
permitiéndole a la firma duplicar los precios internos de 
los combustibles mientras el crudo revertía su ciclo alcista.

En un contexto de amistades efímeras, del control del 
grupo Petersen, YPF pasó a ser operada por el gobierno, 
que lejos de mantener la política de transferencia de renta 
hacia los consumidores entró en un ciclo de precios alcis-
tas vertiginoso. Sin embargo esta evolución fue a la zaga de 
la evolución de la cotización del tipo de cambio marginal 
que nace en Argentina a fin de 2011 con el “cepo cam-
biario”. En tal sentido podemos ver que si bien al cambio 

En un contexto de amistades efímeras, del 
control del grupo Petersen, YPF pasó a ser 
operada por el gobierno, que entró en un 
ciclo de precios alcistas vertiginoso.

Evolución del margen de re�nación (US$/barril) utilizando el Crack Spread como proxy
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Evolución del precio del Gasoil (sin impuestos). En US$/litro
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oficial el país ha hecho un intento de rápido catch up con 
los precios de la región, cuando utilizamos el dólar para-
lelo como deflactor comprobamos la dificultad que existe 
de ajustar los precios en un contexto de desequilibrio ma-
croeconómico global. 

Como vemos en la figura, las fluctuaciones de precios 
de los combustibles en la región han seguido un patrón 
completamente diferente al de la Argentina, y más bien 
asociado a la evolución de la cotización internacional, 
como indica la lógica económica, en particular cuando no 
existen recursos super abundantes.

Para la Argentina en cambio la estrategia de mantener 
precios de la energía subsidiados, que en el caso del gas y 
la electricidad muestran gradientes sensiblemente mayo-
res, ha desencadenado un desequilibrio macroeconómico 
estructural, que en este momento y tras la aplicación del 
“cepo cambiario” resulta difícil de desandar.

concLuSIón

Las distorsiones de precios, como indicamos al inicio, 
estuvieron lejos de generar una mejora en la distribución 
del ingreso, y tras un corto período en que el sector de 
refinación transfirió renta al conjunto de consumidores, 

resultó ser uno de los beneficiarios de un modelo que 
generó profundos desequilibrios en los que se exacerbó 
la demanda de energía y se contrajo la oferta. Mismo a 
nivel de refinación, siguiendo las tendencias actuales, en 
2020 va a ser necesaria la incorporación de una refinería 
de unos 200 mil b/d que pueda procesar crudos pesados, 
a fin de revertir la dependencia externa de combustibles, 
que se suma a la de gas natural –de mayor relevancia 
estructural-.

A pesar de los márgenes atractivos observados, la incer-
tidumbre macroeconómica sigue amenazando los proyec-
tos de inversión, cuyo patrón de medida sigue siendo el 
dólar estadounidense. Esto significa que la Argentina va a 
necesitar definir un tipo de cambio “de equilibrio” como 
paso previo a la definición de un nuevo nivel de precios y 
tarifas de la energía, y cuya recomposición permitirá reto-
mar la senda al autoabastecimiento.

En otros términos, pareciera que cualquier medida 
sectorial va a resultar algo intrascendente en tanto y en 
cuanto la economía no entre en un proceso de purga a 
nivel macroeconómico que elimine el conjunto de des-
equilibrios sectoriales. Lamentablemente la experiencia 
nos muestra que las transiciones ordenadas son poco pro-
bables en la Argentina.

La estrategia de mantener precios 
de la energía subsidiados ha 
desencadenado un desequilibrio 
macroeconómico estructural.
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La determinación del precio de la 
energía eléctrica en nuestro país se rea-
lizaba originalmente de acuerdo a lo es-
tablecido en la Ley 24.065, utilizando el 
criterio de costo marginal. Esto implica 
que el costo de la última maquina utili-
zada para abastecer la demanda es aquel 
que marca el precio del mercado.

Esta metodología ha sufrido algunos 
ajustes con el transcurso de los años que 
modificaron en la practica el concepto 
neoclásico de “costo marginal=precio”.

Durante la década del 90 y princi-
pios de la primera década de este siglo 
la abundancia local de gas natural per-
mitía el despacho de máquinas térmicas 
utilizando el gas natural como principal 
combustible. Sin embargo, en el invierno 
del 2003 la producción local de gas na-
tural ya no alcanzaba para abastecer toda 
la demanda de gas natural (residenciales, 
industrias, GNC y centrales térmicas) 
lo que provocó que algunas máquinas 
comenzaran a utilizar algunos combus-
tibles sustitutos en lugar del gas natural. 
Con el paso de los años, la merma en la 
producción local y el aumento de la de-
manda de gas natural, provocaron que 
cada año sea necesaria una mayor utili-
zación de combustibles líquidos para ge-
nerar, ya no sólo durante el período in-

Es necesario reducir la brecha entre precios pagados por los usuarios 
y los costos reales de generación eléctrica en el país, pero  
¿cuál es el origen y las consecuencias de esta brecha?

vernal sino también a lo largo de todo el 
año. La tabla presentada a continuación 
muestra el exponencial incremento en el 
uso de gas oil para generar electricidad 
desde el año 2005 a la fecha. 

En los primeros inviernos, donde la 
escasez de gas natural comenzó a notar-
se, la utilización de fuel oil y gas oil para 
la generación térmica incrementaron el 
precio de la energía, debido a que las 
maquinas más “caras” se vieron obligadas 
a despachar con estos mayores costos. 
El incremento del costo se dio no sólo 
por la utilización de mayores cantidades 
sino también por el mayor costo de estos 
combustibles, los cuales se importaron a 
un precio cuyo valor se encuentra asocia-
do al precio internacional del petróleo, el 
cual se incrementó en la última década, 
como se puede apreciar en el gráfico a 
continuación.

Como consecuencia del aumento del uso 
y el precio de los combustibles líquidos, se 
elevó fuertemente el precio del mercado 
eléctrico y al mismo tiempo provocó que 
los ciclos combinados despachados con gas 
natural obtuvieran una renta considerable-
mente alta. Es por esta razón que en el año 
2004, la regulación estableció que el precio 
de mercado debía determinarse asumiendo 
que todas las máquinas estarían generando 

(1) Los usuario “regulados”, usuarios finales de las distribuidoras por su parte, afrontan un precio subsidiado (en la mayoría de los casos). Este precio es 
considerablemente inferior en los usuarios residenciales de menor consumo y menor aun en aquellos usuarios residenciales de GBA.
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Gas Natural [mdam3]

Fuel Oil [kton]

Gas Oil [mm3]

Carbón [kton]

Biofuels [kton]
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Despacho Térmico
Disponibilidad de GN para centrales
Consumo FO
Consumo GO
Rendimiento máquina que margina

Precio (no incluye cargos CAMMESA, ni precio potencia ni transporte)

Costo Metodología Actual
Costo liberado spot
Costo liberado spot con SCTD real
Costo Medio Real
Costo Marginal Real

Diferencia vs Costo Medio
Diferencia vs Costo Marginal

INVIERNO VERANO
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3200 kcal/kwh

390 $/MWh
420 $/MWh
480 $/MWh
600 $/MWh
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45 MMm/d3

90 ton
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Precios en el MEM

Gas Natural [mdam3]

Fuel Oil [kton]

Gas Oil [mm3]

Carbón [kton]

Biofuels [kton]

Combustibles 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

6.637

39

15

61

0

8.165

105

18

71

0

9.614

829

92

352

0

10.053

1.131

66

618

0

11.049

1.549

144

591

0

11.981

1.897

766

589

0

13.093

2.347

843

803

0

12.601

1.603

977

796

0

11.537

2.262

1.668

874

0

12.674

2.573

2.019

999

7

14.037

2.860

1.828

967

65

Hora
Demanda
Despacho Térmico
Disponibilidad de GN para centrales
Consumo FO
Consumo GO
Rendimiento máquina que margina

Precio (no incluye cargos CAMMESA, ni precio potencia ni transporte)

Costo Metodología Actual
Costo liberado spot
Costo liberado spot con SCTD real
Costo Medio Real
Costo Marginal Real

Diferencia vs Costo Medio
Diferencia vs Costo Marginal

INVIERNO VERANO

20
18.000 MW
10.780 MW
22 MMm/d3

290 ton
600 m3

3200 kcal/kwh

390 $/MWh
420 $/MWh
480 $/MWh
600 $/MWh

1200 $/MWh

65%
33%

20
20.000 MW
11.880 MW
45 MMm/d3

90 ton
30 m3

3200 kcal/kwh

150 $/MWh
180 $/MWh
190 $/MWh
180 $/MWh
350 $/MWh

83%
43%

Precio WTI
160 US$/bbl

140 US$/bbl

120 US$/bbl

100 US$/bbl

80 US$/bbl

60 US$/bbl

40 US$/bbl

0 US$/bbl

Ju
l 0

3

Fe
b 

04

Se
p 

04

Ab
r 

05

N
ov

 0
5

Ju
n 

06

En
e 

07

Ag
o 

07

M
ar

 0
8

O
ct

 0
8

M
ay

 0
9

D
ic

 0
9

Ju
l 1

0

Fe
b 

11

Se
p 

11

Ab
r 

12

N
ov

 1
2

Ju
n 

12

404 $/MWh

342 $/MWh

248 $/MWh
210 $/MWh

176 $/MWh 188 $/MWh 173 $/MWh 184 $/MWh
208 $/MWh 217 $/MWh

351 $/MWh

439 $/MWh

Jul 12 Ago 12 Sep 12 Oct 12 Nov 12 Dic 12 Ene 13 Feb 13 Mar 13 Abr 13 May 13 Jun 13

Precios en el MEM

con gas natural y por otro lado la creación 
de la cuenta Sobrecostos Transitorios de Des-
pacho (SCTD), en la cual se contabilizan 
los costos mensuales de los combustibles 
líquidos utilizados para generar. Estos so-
brecostos son transferidos a la demanda a 
través de la teoría de costos medios. Es de-
cir, se dividen los costos mensuales de estos 
sobrecostos por la energía consumida y se 
llega a un valor en $/MWh, el cual debe ser 
afrontado por los agentes del MEM.

En definitiva, para determinar el precio 
que paga la demanda desregulada1 (grandes 
usuarios del Mercado Eléctrico Mayorista), 
se suma el costo marginal (topeado y con 
gas) + el costo medio de los SCTD + otros 
cargos de CAMMESA correspondientes a 
la administración y despacho del sistema.

Por último, cabe destacar que la regula-
ción “topeo” el precio spot en 120 $/MWh. 
Por lo que, a) el incremento del precio ac-
tual del GN en pesos, b) el aumento de la 
demanda de electricidad y c) la necesidad 
de despachar máquinas más ineficientes, 

provocaron que el costo de la última ma-
quina supere los 120 $/MWh. Es por esa 
razón que desde hace unos años el precio 
spot se encuentra fijo en 120 $/MWh. 

De esta forma el precio unitario que de-
bió abonar la demanda en los últimos 12 
meses fue el siguiente:

En el gráfico se destaca la estacionalidad 
de los precios como consecuencia del ma-
yor costo de los SCTD en invierno.

Sin embargo, este precio no remunera 
los verdaderos costos de generación. En el 
siguiente ejercicio se buscará determinar el 
verdadero costo de generación consideran-
do el esquema actual remunerando todas 
las prestaciones mediante un esquema de 
costo medio.

Si bien la determinación del precio se 
establece por hora, en el siguiente análisis 
se considera una demanda máxima para un 
día típico de invierno y un día de verano

La merma en la 
producción local  
y el aumento de la 
demanda de gas 
natural, provocaron 
que cada año sea 
necesaria una 
mayor utilización 
de combustibles 
líquidos para 
generar.
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De esta manera se puede apreciar que 
los precios actuales que está pagando la 
demanda representan en inverno un 65% 
del costo real considerando un esquema de 
costos medios y un 33% suponiendo un 
esquema de costo marginal. Por su parte en 
verano estos porcentajes aumentan al 83% 
y 43% respectivamente.

Esta diferencia entre costos y precios es 
básicamente absorbida por el Estado Na-
cional mediante el complejo sistema de 
subsidios y también por los generadores, 
los cuales no son retribuidos conforme sus 
costos reales.

Los precios a los cuales se hace referencia 
son los precios que deben afrontar los Gran-

des Usuarios Industriales en el Mercado Eléc-
trico Mayorista. Si consideramos el precio 
promedio pagado por estos en el último año y 
le agregamos un valor promedio del costo del 
transporte y la distribución, obtendríamos un 
valor promedio del precio de la energía de 73 
US$/MWh (considerando la tasa de cambio 
promedio del período: 4,96 $/US$. 

La mayor parte de los usuarios industria-
les agentes del MEM cuenta con un sub-
sidio, que es considerablemente menor al 
que reciben los usuarios industriales que 
adquieren la energía eléctrica directamente 
de la distribuidora.

Independientemente del análisis previo, 
el precio promedio que pagan los usuarios 
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La diferencia entre 
costos y precios 
es básicamente 
absorbida por el 
Estado Nacional 
mediante el 
complejo sistema de 
subsidios y también 
por los generadores, 
los cuales no 
son retribuidos 
conforme sus costos 
reales.
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industriales de nuestro país es, en el peor de 
los escenarios, hasta un 36% inferior a los 
precios que se pagan en la región conforme 
se puede apreciar en los datos siguientes:

Precios Usuarios Industriales en MT en 
la Región:

ARGENTINA: 73 US$/MWh + 14 
(US$/MWh) sin subsidio
BRASIL: 137 US$/MWh
CHILE: 120 US$/MWh
URUGUAY: 137 US$/MWh 2

Así y todo, si tomamos un promedio 
anual de los costos medios reales de ge-
neración, incluyendo todos los costos que 
debería afrontar la demanda, el precio pro-
medio en dólares del mercado se ubicaría 
alrededor de los 96 US$/MWh (110 US$/
MWh para aquellos usuarios sin subsidio). 
Valor que continúa estando por debajo de 
los precios de la región. De esta manera, 

sincerando los costos de generación y yen-
do a un esquema de costo medio, la indus-
tria no perdería competitividad en térmi-
nos relativos de costos de electricidad con 
el resto de los países de la región. 

Si bien el análisis no incluye impuestos 
y el sinceramiento de otros costos, los pre-
cios no deberían variar considerablemente 
respecto a los precios de la región. 

Respecto a los usuarios residenciales, el 
sinceramiento de los precios tendría un im-
pacto fuerte en los hogares, considerando 
que la relación entre costos y precio en eso 
caso es de aproximadamente 5 a 1.

Si bien el sinceramiento de los precios 
residenciales traería un importante impac-
to político, la reducción de la brecha entre 
costos y precios sería necesaria para un sa-
neamiento del sector energético.

Sincerando 
los costos de 
generación y yendo 
a un esquema de 
costo medio, la 
industria no perdería 
competitividad en 
términos relativos 
de costos de 
electricidad con el 
resto de los países 
de la región.

(2) Fuente: http://www.montamat.com.ar/
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Muchos y fundamentales son los motivos por los cuales 
nuestro país debería haber desarrollado las energías reno-
vables no convencionales (ERNC), como lo han hecho los 
principales países del mundo. Lamentablemente ello no 
ha sido posible, con la excepción de los biocombustibles.

Entre las causas de esta frustración se destaca el desman-
telamiento de una herramienta importante de la acción 
pública, y en particular de la gestión del sector eléctrico: la 
tarifa, la cual es hoy sólo una parte, supongamos un tercio, 
de los costos.

La diferencia la paga por un lado el usuario, a través de 
la caída en la calidad del servicio, incluyendo los cortes de 
energía, y por otra parte el fisco, a través de las subvencio-
nes que representan un alto costo de oportunidad para la 
sociedad.

Se desarrolla un círculo vicioso, donde los aumentos en 
los costos no se trasladan a la tarifa, las empresas del sec-
tor se descapitalizan, las inversiones caen perjudicando la 
calidad del servicio, las subvenciones aumentan y fuerzan 
un mayor déficit fiscal que alimenta la inflación, que pasa 
a ser una de las más altas del mundo.

Se ocasionan, así, hechos indeseados como son la sub-
vención a los sectores de mayores ingresos, derroches y 

Los desajustes del sector energético, y en particular las distorsiones 
tarifarias, constituyen barreras de importancia para el desarrollo  
de las energías renovables no convencionales en el país.

cuellos de botella de energía, el paradójico aumento de 
sus costos, que se explica más adelante, y la pérdida del 
autoabastecimiento que le había costado tanto lograr al 
país. Con esto, la producción de energía tiene menor va-
lor agregado local y se deteriora la balanza comercial que, 
en conjunto con otros problemas, reducen las reservas del 
BCRA a niveles preocupantes.

El despilfarro de recursos públicos ha creado un déficit fis-
cal en el momento que el país ha tenido posiblemente los 
ingresos públicos más importantes de su historia. Una vez 
más, nuestra política económica es pro cíclica, gastando todo 
lo posible en la prosperidad para sufrir luego en la adversidad.

La revaluación del peso, que quizás las condiciones 
internacionales imponían, se ha hecho en nuestro caso 
mediante la inflación. La cual no es una herramienta ade-
cuada ya que una vez instalada es muy difícil de dominar 
y muy nociva para la productividad, cuyo costo principal 
recae sobre los más pobres. La mayoría de los países de la 
Región también revaluaron, pero fue a través del tipo de 
cambio que permite revertir la situación cuando las con-
diciones lo exigen y que es un amortiguador eficaz entre la 
economía local y la internacional. 

El atraso cambiario resultante, que se utiliza en parte 
para contener la inflación, crea distorsiones económicas, 

LuIS m. roTaeche

Economista: Harvard, Lovaina (Bélgica) y UCA.
Coordinador del Grupo de Energías Renovables del IAE.
Actualmente es Consultor Internacional y fue 
Subsecretario de Planificación de la Nación, Director 
Nacional de Inversión Pública y funcionario del BID.

COSTOS Y TARIFAS 
de las energías renovables 
no convencionales
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mercado no tiene capacidad de valorizar, que denomi-
namos economías externas, o externalidades. Estas son 
ventajas que la sociedad recibe colectivamente y por eso 
mismo y sin acción pública no pueden usarse como in-
centivo o ingreso para la inversión en estas nuevas ener-
gías. Por lo tanto, considerando exclusivamente los precios 
de mercado, sin las externalidades, se invertiría en estas 
energías menos que lo que le convendría a la sociedad. 
El punto óptimo solo se podría lograr si el Estado, como 
sucede en los principales países, direcciona el beneficio de 
las externalidades hacia las nuevas inversiones. Para est,o 
se requiere la aplicación de políticas públicas eficientes, 
que incluyen tarifas especiales. 

Son muchas las externalidades de las ERNC que cabría 
considerar, pero que en aras de la brevedad no se mencio-

El despilfarro de recursos públicos ha 
creado un déficit fiscal en el momento que 
el país ha tenido posiblemente los ingresos 
públicos más importantes de su historia.

como nos enseña la historia reciente. Su corrección exi-
giría acelerar la fuerte devaluación actual, que es más del 
20% anual, sólo para compensar la suba de precios. Esta 
aceleración aumentaría la inflación mediante la suba de 
los precios de los bienes transables, incluyendo los com-
bustibles, y a través del valor mayor en pesos de estos se 
incrementaría el déficit fiscal, si no se modifican las tarifas. 

Se producen así graves consecuencias para el sistema 
energético y para la macroeconomía cuando las tarifas no 
cubren los costos. Sin embargo, existen dos excepciones 
donde cabría contar con tarifas “especiales” inferiores a los 
costos: una de ellas consiste en la fijación de las mismas 
para la protección de los sectores de menores recursos, 
fundamentada en la justicia del sistema. La otra excepción 
corresponde a las “economías externas” que se explican a 
continuación. Aclarando antes que el costo de estas excep-
ciones se podría pagar vía impuestos o, mejor aún, como 
parte del costo del sistema, a través de la tarifa.

Las energías renovables no convencionales, además de 
la energía que generan, producen otros beneficios que el 
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nan aquí. Solo cabe consignar que el sistema de produc-
ción actual fue construido durante cien o doscientos años 
con y para las energías fósiles, por lo cual se hace muy 
difícil para las nuevas energías competir en igualdad de 
condiciones si el Estado no interviene para darle mayo-
res posibilidades, aprovechando así de sus externalidades, 
que incluyen el aumento de competitividad en el mercado 
eléctrico.

Los costos de la energía eléctrica, nivelados (LCOE, en 
inglés), y sin externalidades, serían1: 

• Carbón: 110,9 US$/MWh
• Ciclo Combinado: 66,1 US$/MWh
• Turbo Gas: 101,8 US$/MWh
• Nuclear: 111,4 US$/MWh
• Biomasa: 115,4 US$/MWh
• Eólica: 96,0 US$/MWh
• Solar FV: 152,7 US$/MWh
• Hidroeléctrica Estac.: 88,9 US$/MWh

El precio de la energía solar fotovoltaica está bajando 
mucho, y es posible que sea hoy bastante inferior al aquí 
indicado.

Un reciente trabajo del Banco Interamericano de De-
sarrollo2 valora las externalidades para la energía solar FV 
del sistema interconectado en el orden de US$ 47/MWh. 
Valor alto, por cierto, que si se supone igual para las otras 
ERNC se podría concluir que el costo de mercado de la 
energía eólica, y quizás de la solar FV, menos sus exter-
nalidades, serían menores que las alternativas fósiles más 
baratas.

Pero en nuestro sistema eléctrico, los costos de la energía 
eólica y quizás de la solar, sin considerar las externalida-
des, serían hoy menores que solo el costo del combustible, 
gasoil, de algunos generadores: De acuerdo al Ing. Sabi-
no Mastrángelo3, a partir de un cierto nivel de demanda 

es necesario utilizar centrales con gasoil importado. Este 
combustible, que comprendería más del 10% del total 
utilizado en la generación térmica, cuesta US$ 160 por 
MWh para el ciclo combinado y un poco más de US$ 
210/MWh para los turbogeneradores (TG), sin conside-
rar la amortización ni la operación y el mantenimiento. Lo 
cual es bastante más caro que el costo, sin externalidades, 
de la energía eólica: costo nivelado mencionado, US$ 90/
MWh; de las licitaciones de Brasil, US$ 75/MWh; y del 
Genren, US$ 125/MWh (2009).

Además, la existencia de tarifas regulares muy bajas res-
pecto a los costos hace muy difícil convalidar tarifas “espe-
ciales”, similares a las que tienen tantos países, pues estas 
serían enormes respecto a las primeras. Pese a que, como 
vemos, ello representaría un ahorro para el sistema.

Otro obstáculo igualmente importante que impide de-
sarrollar las ERNC en el país, además de las tarifas y de 
la falta de una política pública, lo constituye la escasez y 
el costo del financiamiento, cuya problemática está muy 
relacionada con esa política pública, con nuestra relación 
financiera con el mundo y con los factores macroeconó-
micos señalados, que se expresan en un “riesgo país” de 
más de 1200 puntos, uno de los más altos del mundo, 
siendo el de Brasil 140 y el de Venezuela un poco menos 
de 1000 puntos.

En síntesis, los desajustes generales del sector hacen muy 
difícil que alguna de sus partes, en este caso las ERNC, 
pueda tener un microclima aislado del resto y pueda así 
desarrollarse adecuadamente.

(1) Francisco Mezzadri. 22.V.2013. Seminario: “La Energía en el período 
2003-2014 
(2) Rethinking Our Energy Future – junio 2013 
(3) ”La Energía: los temas de hoy y las soluciones tecnológicas de mañana”. 
Seminario U. de Lanús 13.VI.13
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Las energías renovables no convencionales 
producen beneficios que el mercado 
no tiene capacidad de valorizar, que 
denominamos externalidades.
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En este artículo se analiza el caso de Uruguay, en el que 
el Precio Spot es el costo marginal con un precio Tope 
de 250 US$/MWh. Se analiza el contexto regional y de 
volatilidad de precios que hace impensable considerar ex-
clusivamente la señal de precio como señal de expansión 
de la generación y se cuantifica la distorsión sobre el equi-
librio óptimo de inversiones que podría ocasionar el Tope 
del Precio Spot si no es compensado por otras formas de 
remuneración de las inversiones. 

El presente trabajo analiza la expansión en base a con-
tratos de compra de toda la energía producida por los 
proyectos de generación y una posible remuneración de 
potencia aplicada a los proyectos de generación que se 
desarrollen sin contratos con el distribuidor. También se 
analiza cuál será el impacto del diseño de un parque de 
generación que garantice un grado de soberanía dado en 
el precio Spot resultante.

Fijando una remuneración a los generadores con un 
Precio Spot (PS) que coincida con el costo medio (CM), 

se logra que los generadores reciban la señal de gradiente 
de inversión (GI) sin ninguna distorsión. En teoría, mien-
tras el GI sea positivo se instalarán más unidades de gene-
ración lo que hará que el CM baje y por lo tanto el GI. 
Este proceso continuará hasta que el GI se anule.

La fig. 1 muestra la proyección de la distribución ho-
raria de los costos marginales de Uruguay para el periodo 
2015 a 2024 inclusive. La diferencia entres las curvas es 
la disponibilidad de más o menos recursos en el sistema.

Es muy difícil que un inversor considere para el aná-
lisis de rentabilidad del negocio aquellos beneficios que 
suceden con baja probabilidad y que son altos. Este es el 
caso de las situaciones cercanas al riesgo de racionamiento 
(lado izquierdo de la figura) en que los costos marginales 
son muy elevados. Si el sistema está bien respaldado (las 
inversiones se realizan de acuerdo al óptimo) esas situacio-
nes son de baja probabilidad. De cualquier manera, dado 
que esos beneficios NO son tenidos en cuenta a la hora del 
análisis de rentabilidad de los proyectos, no tiene sentido 

Instituto de Ingeniería Eléctrica de la Universidad de la República 
Oriental del Uruguay y Administración Del Mercado Eléctrico (ADME).
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Figura 1 Proyección de la distribución de los costos 
marginales de Uruguay 2015 a 2025 inclusive.

Cuadro 1 Estructura de Generación de Electricidad – 
Rep. Oriental del Uruguay
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Hidráulica
Térmica
Renovable no convencionales
Importación

5.077.111
3.657.937

564.357
742.100

6.325.846
2.574.383

420.244
470.361

7.899.080
774.838
322.087
386.844

2012 2011 2010
MWhMWhMWh

Fuente

Cuadro 2 Evolución Generación Energías Renovables 
No Convencionales (ERNC)

Biomasa
Eólica
Total ERNC
%ERNC S/Generación

50,78
12,58
63,36

5,5

35,43
12,65
48,08

4,3

28,98
7,74

63,72
3,4

18,14
4,78

22,92
2,2

2012 2011 2010 2009
MW Medios Generales

Fuente

Cuadro 3 Precios de la Energía en Uruguay (2013)

Energía Eléctrica

Fuel Oil
Gas Natural Residencial
GLP Supergas
Gass Oil
Nafta

Industria Media Tensión (US$/MWh)
Residencial (US$/MWh)
(US$/lt)
(US$/m3)
(US$/kg)
(US$/lt)
(US$/lt)

139
299
0,83
1,66
1,33
1,62
1,69

PRECIOS DE LA ENERGIA EN URUGUAY

Cuadro 4 Evolución mensual Precio Spot Promedio 
Mercado Eléctrico Uruguay

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Precio promedio (US$/MWh)
Veces que superó el tope US$ 250

250
250
248
250
250
250
220
212
225
55

136
166
209

233
218
248
219
237
206
128
93
98
84

199
249
184

4
14
63

107
49

117
106
65
33
81

176
184
83

215
199
145
205
224
239
207
137
106
53
16
11

146

Mes
Precio Spot promedio mensual (USD/MWh)

2012 2011 2010 2009 2008

que el beneficio marginal (BM) asociado a esos CM sea 
transferido a los generadores. 

La idea de poner un Precio Techo (PT) al Precio Spot, 
lo que hace precisamente es “recortar” los beneficios que 
se transfieren de la Demanda a los Generadores a una 
zona de “bajo riesgo”.

En Uruguay, el Precio Spot (PS) es calculado como el 
CM con un tope de 250 US$/MWh.

Claro está, que al recortar el Precio Spot, se está afec-
tando el GI, por lo que se está cambiando el punto de 
equilibrio de las inversiones hacia un sistema con menos 
inversiones y por lo tanto la Demanda terminará pagando 
más que el óptimo.

Para recomponer la señal de inversión óptima, en mu-
chos sistemas se recurre a la definición de una remunera-
ción por Potencia Puesta a disposición (PP) que reciben 
los generadores por estar disponibles. La idea es que ese 

pago que reciben en firme (solamente corren el riesgo de 
operar y mantener correctamente su central) recomponga 
la parte del BM que se vio recortada por el cálculo del PS 
como el marginal. Al ser el PP un pago casi sin riesgo, se 
asegura que es considerado en el análisis de inversión de 
los proyectos.

Otro mecanismo, es olvidarse del PS como un intento 
de administrar por un mercado una señal de expansión 
de inversiones y realizar subastas para la contratación de 
nuevas centrales en la que los contratos aseguren la remu-
neración de las inversiones.

En resumen, hasta el momento se ha mostrado como la 
volatilidad del CM impide considerar el GI como señal 
de inversión y que en caso de aplicar un recorte de los 
BM para quitar los valores altos no considerados por los 
inversores, dicho recorte debe ser compensado por otro 
mecanismo o se estará condenando al sistema a estar sub-
invertido.

La curva azul de la fig. 1 corresponde al plan óptimo 
de inversiones considerando un escenario de “baja inte-
gración” entre Uruguay y sus vecinos1. Para esa curva se 
cumple que los GI de las tecnologías consideradas se anu-
lan. Pero si bien este es el escenario utilizado para la plani-

(1) Un modelo de integración a través de intercambios fue presentado en el 
4to ELAEE por el Dr. Gonzalo Casaravilla, Presidente de UTE.

Para recomponer la señal de inversión 
óptima, en muchos sistemas se recurre 
a la definición de una remuneración por 
Potencia Puesta a disposición, que reciben 
los generadores por estar disponibles

Punta del Este
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ficación de las inversiones, se está construyendo una nueva 
interconexión con Brasil de 500 MVA que estará operati-
va a principios de 2014, con cual es esperable una mejora 
en los intercambios entre ambos países. La curva verde en 
la fig. 1 corresponde a un escenario de mejor integración 
pero con el mismo plan óptimo de la curva azul. Como se 
puede apreciar, la curva verde tiene CM inferiores a la de 
la azul, con lo cual de verificarse esa realidad se verificaría 
que las inversiones decididas no recibirían la remunera-
ción suficiente si vendieran su energía al CM. 

Como tratándose de respaldo de energía, el costo de estar 
sub-invertido es muy superior al costo de sobre invertir, es 
sensato diseñar para el escenario de menor integración y 
que si después se logra una mejor integración se esté un 
poco sobre invertido. Como la demanda continúa crecien-
do, una sobre inversión es absorbida por dicho crecimiento.

el Precio Spot no parece una señal de expansión ade-
cuada para el sistema uruguayo. El Tope del Spot, puede 
corregir en parte el problema si se implementa el Pago por 
Potencia.

Igualmente, aunque no se recortara el spot o se resti-
tuyera el recorte con un pago por potencia, la necesidad 
de asegurar un respaldo nacional lleva a realizar contratos 
para que se instale en el territorio nacional más potencia 
de la que sería óptima si se puede suponer un buen nivel 
de intercambios con los vecinos. Esto lleva a que el precio 
marginal no sea una señal de expansión suficiente.

El Precio Spot, debe considerarse entonces como una 
forma de remunerar apartamientos respecto de los con-
tratos. Es decir como un “precio para liquidación de di-
ferencias”, pero que no intenta remunerar las inversiones.

La diversificación de la matriz eléctrica en Uruguay tie-
ne por objetivo la reducción del riesgo de abastecimiento 
debido a que, como se muestra en el Cuadro Nº 1, la ge-
neración hidráulica sigue siendo una fuente muy impor-
tante en el abastecimiento de la demanda. La generación 
hidráulica tiene un riesgo asociado a la aleatoriedad de los 
aportes que, dependiendo del año, han podido abastecer 
el 100% de la demanda o apenas el 25%, teniendo en este 
último caso que poner en funcionamiento todo el parque 
de generación térmico en base a combustibles fósiles me-
diante importaciones de los países vecinos. La volatilidad 
del precio del petróleo, el constante crecimiento de la de-
manda y la aleatoriedad hidráulica se han combinado para 
generar escenarios futuros con mucha incertidumbre que 
Uruguay trata de minimizar sobre todo cuando la posibi-
lidad de explotación del recurso hidráulico se ha agotado.

La integración energética ha sido la primera apuesta, am-
pliando la capacidad de conexión con Brasil en 500 MW, 

Figura 1 Proyección de la distribución de los costos 
marginales de Uruguay 2015 a 2025 inclusive.

Cuadro 1 Estructura de Generación de Electricidad – 
Rep. Oriental del Uruguay
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Industria Media Tensión (US$/MWh)
Residencial (US$/MWh)
(US$/lt)
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Figura 1 Proyección de la distribución de los costos 
marginales de Uruguay 2015 a 2025 inclusive.
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obra que ya está en ejecución y se espera entre en servicio 
en el año próximo.

Las energías renovables no convencionales ya tienen su 
participación en la matriz eléctrica uruguaya, y tal como 
se muestra en el Cuadro Nº 2, el desempeño de las mismas 
desde su introducción ha ido incrementando su participa-
ción en forma constante.

Si bien la energía eólica podría visualizarse con una 
participación marginal, está llamada a ser la fuente 
que experimentará el salto mayor de la historia en los 
próximos años. Según las estimaciones, fundadas en las 
políticas energéticas, los parques en fase de construc-
ción y las licitaciones adjudicadas para fines de 2015 
permitirán incorporar 1.200 MW, lo que se traduciría 
en una media de 425 MW medios de generación de 
fuente eólica aumentando su participación al 35% de 
la matriz eléctrica.

La biomasa ha superado con éxito su curva de apren-
dizaje y este año se encuentra generando a buen ritmo. 
De acuerdo a la Programación Estacional de la ADME se 
espera la entrada en operación de Montes del Plata inyec-
tando excedentes al sistema por 30 MW medios en 2014 
y 35 MW medios en 2015, lo ubicara a la biomasa en el 
15% de la matriz eléctrica.

Para 2014 se esperan 30 MW medios de parques de 
energía solar fotovoltaica, que agregarán un 3% de fuentes 
de energías renovables no convencionales a la generación 
de energía eléctrica del Uruguay.

Quizás en alguna madrugada ventosa podamos abaste-
cer toda la demanda con energía renovable no conven-
cional, utilizando las centrales hidráulicas para filtrado 
de la red. 

Con este esquema de expansión, Uruguay se propone 
reducir fuertemente sus costos de abastecimiento energé-
ticos y que estos impacten en los precios actuales de la 
energía, que se pueden apreciar en los Cuadros Nº 3 y 4.

El dato respecto de la cantidad de veces que el precio 
promedio spot superó el tope de 250 US$/MWh es im-
portante para utilizar el Precio Spot topeado en 250 dó-
lares como un indicador del Costo Marginal del Sistema.
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representan 11,5% (si se suma el sector del transporte 
llegan a 17%). En 2007, los subsidios energéticos fueron 
1,3% del producto bruto interno (PBI), y en 2012 lle-
garon a 2,61%.

La variación anual del monto de estos subsidios se incre-
mentó 95% en 2008, 69% en 2010, 60% en 2011, 31% en 
2012 y 63% en el acumulado a junio de este año1.

Sólo bajó en 2009 (-1,6%) debido a la caída en la activi-
dad que provocó la crisis financiera internacional. Además, 
en los últimos dos años se gastó por encima de lo presu-
puestado para ese fin: 130% en 2011 y 160% en 2012. En 
lo que va de este año ya se gastó 85% de lo presupuestado 
inicialmente, lo que permite prever que en 2013 se volverá 
a romper por lejos la marca presupuestaria.

Si YPF no logra los fondos necesarios para sacar provecho 
del enorme potencial que representa el yacimiento de Vaca 
Muerta y revertir el estado actual de un país que pasó de ser 
exportador neto a importador neto de energía, en dos años 
será muy difícil financiar la compra en el exterior de gas. 

El IAE “General Mosconi” propone, además de la crea-
ción de un Ministerio de Energía, el reordenamiento de 
precios, subsidios y tarifas; la generación de condiciones 
para que retornen las inversiones y el fortalecimiento de la 
capacidad de gestión del Estado en el sector.

El desafío es salir de manera ordenada: habría sectores 
productivos que tienen margen para absorber un aumento 
de las tarifas, pero no es una decisión política fácil, ya que 
podría tener fuertes consecuencias sociales. Hay todavía 
margen para reducir la estructura de subsidios.

En cuanto al modo en que se podría comenzar a focalizar 
y discriminar entre quienes necesitan el subsidio y quienes 
no, no alcanza con hacer un censo, puesto que el nivel de 
consumo del hogar no es un indicador de los ingresos. Otra 
dificultad se plantea por el hecho de que buena parte de los 
sectores merecedores del subsidio trabajan en la informali-
dad, por lo que se hace problemático ubicarlos.

El déficit energético es hoy creciente y la política de co-
mercio exterior debe entenderse con relación a este punto. 
La escasez de divisas y las tensiones sobre el tipo de cambio 
son actualmente condicionantes nuevos que impone el sec-
tor energético a la economía nacional.

El Coordinador de la Comisión de Economía del IAE 
“General Mosconi”, Lic. Andrés Di Pelino, fue invitado a 
disertar en el XXVII Seminario Nacional De Presupuesto Pú-
blico, organizado por la Asociación Argentina de Presupues-
to y Administración Financiera Pública (ASAP) el pasado 6 
de septiembre en la Ciudad de Santa Fe. 

El panel se tituló “Sector Energético - Situación Actual y 
Perspectivas”. La temática abordada fue la de los subsidios a 
la energía. El Lic. Di Pelino compartió el panel con el Lic. 
Guido Ragnuni en representación de la ASAP. Ambos orado-
res expusieron los avances del Proyecto de Investigación con-
junto que llevan adelante ambas instituciones (IAE-ASAP).

La actividad contó con el auspicio institucional de la 
Provincia de Santa Fe, quedando el acto de apertura a car-
go del Ministro de Economía de la Provincia Dr. Ángel 
Sciara. Durante el desarrollo del Seminario disertaron, 
entre otros, prestigiosos economistas como Roberto Mar-
tirene, Nicolás Gadano, Eduardo Delle Ville, Oscar Ce-
trángolo y José María Fanelli.

Según lo expuesto en el panel, los subsidios a la energía - 
una “gran tarifa social insostenible”- treparon 63% en seis 
meses y pronto serían inviables. Hacia 2015, las transferen-
cias de este tipo no serán sostenibles para las cuentas pú-
blicas y el ritmo de gasto creciente ya no podrá sostenerse.

El peso de la política de los subsidios en las arcas es-
tatales es cada vez mayor. Estas erogaciones significaban 
5,8% del gasto fiscal en 2007, mientras que este año ya 

SubSIdIoS a La energÍa
En el XXVII seminario nacional  
de presupuesto público

(1) Exposición de Guido Ragnuni en el Seminario
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Inscripción: administracion@iae.org.ar | +5911 4334-7715 
/ -5411 4334-7751 | Reserve ahora su lugar para este 
seminario, ingresando al sitio web del IAE. 
Agenda: La conformación de los paneles será informada a 
la brevedad a través de este medio y del sitio web del IAE: 
iae.org.ar.

INFRAESTRUCTURA Y ENERGIA:  
Desafíos y propuestas para Argentina

La energía constituye hoy uno de los temas estratégicos a 
resolver en nuestro país, afectando las problemáticas so-
ciales y económicas, así como a la definición de proyectos 
de infraestructura y aspectos éticos e institucionales.

Como parte de las celebraciones por su aniversario, el IAE 
organiza un seminario que cubrirá temáticas relacionadas 
con la energía y la infraestructura. El seminario, denomi-
nado “Infraestructura y energía: desafíos y propuestas 
para la Argentina”, tendrá lugar los días 8 y 9 de octubre, 
de 9 a 13 hs. en el Auditorio Monseñor Derisi de la pon-
tificia Universidad Católica Argentina (UCA).

Realizado con el auspicio de la Facultad de Ciencias Eco-
nómicas de la UCA, el seminario contará con expositores 
altamente calificados que aportarán, desde una óptica éti-
ca e independiente, sus visiones y propuestas sobre las 
siguientes temáticas:

•	 Hidrocarburos
•	 Sector	eléctrico	y	energías	renovables
•	 Subsidios	a	la	energía
•	 Competitividad	de	la	economía
•	 Acceso	al	financiamiento	para	proyectos	de	

infraestructura
•	 Situación	del	Área	Metropolitana	de	Buenos	Aires
•	 Necesidades	de	infraestructura,	vivienda	y	proyectos	

viales
•	 Políticas	públicas	y	transparencia
•	 Federalismo	y	coparticipación

El IAE convoca a sus socios, amigos e interesados a par-
ticipar de este seminario, con el convencimiento de que el 
mismo constituirá un punto de encuentro para la reflexión 
y el intercambio de ideas para abordar los problemas que 
enfrenta la Argentina de hoy.

La participación el seminario es gratuita, con inscrip-
ción previa. Cupos limitados.

Fecha: 8 y 9 de octubre de 2013, de 9 a 13 hs.
Lugar: Auditorio Monseñor Derisi de la Pontificia Universi-
dad Católica Argentina (UCA) | Edificio Santo Tomás Moro, 
Av. Alicia M. de Justo 1400, subsuelo. 
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Presentación Panel Social/Infraestructura

Vivienda: urbanización de villas

Problemática del Área metropolitana

Transparencia en la Obra Pública

Preguntas

Pausa para café

Presentación Panel Institucional

Políticas públicas

Coparticipación federal

Marcos y propuestas para el desarrollo

Preguntas

Cierre

9:00

9:30

9:40

10:00

10:20

10:40

11:00

11:15

   

11:30

11:50

12:10

12:30

13:00

9:30

9:40

10:00

10:20

10:40

11:00

11:20

11:40

12:00

12:20

12:40

PROGRAMA

Martes 8/10 

1

2   

Miércoles 9/10 
3 

4
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SemInarIo 
“INFRAESTRUCTURA Y ENERGíA: 

DESAFíOS Y PROPUESTAS PARA LA ARGENTINA”
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DESARROLLO

Se realizan en las Seccionales de APUAYE, de acuerdo 
con un cronograma que se extiende de mayo a noviembre 
de 2013:

1. JORNADAS REALIZADAS

•	seccional sur - neuquén: 22 y 23 de mayo – 
Universidad Nacional del Comahue. 

•	seccional Litoral - paraná: 4 y 5 de junio – 
Universidad Tecnológica Nacional

•	seccional noroeste - Tucumán: 2 y 3 de julio - 
Colegio de Ingenieros Civiles.

•	seccional Cuyo - Mendoza: 27 y 28 de agosto – 
Universidad de Mendoza.

2. PRÓXIMAS JORNADAS

•	seccional noreste - Corrientes: 7 y 8 de noviembre – 
Universidad Nacional del Nordeste  
Información e inscripciones: apuayenea@apuaye.org.ar

•	seccional buenos Aires - Ciudad A. de buenos 
Aires: 19 y 20 de noviembre - Escuela de Economía, 
Universidad Católica Argentina  
Información e inscripciones: icape@apuaye.org.ar / cc: 
apuayezarate@apuaye.org.ar

En el marco del Convenio de Cooperación suscripto opor-
tunamente entre la Asociación de Profesionales Universi-
tarios del Agua y la Energía Eléctrica (APUAYE) y el IAE 
General Mosconi, durante el corriente año 2013 se de-
sarrollan las QUInTAs JORnADAs sObRE ECOnOMÍA 
DE LA EnERGÍA Y pLAnIFICACIón EnERGÉTICA.

Esta actividad está orientada a darle continuidad a los ci-
clos desarrollados exitosamente en los años 2009 a 2012 
en las Seccionales de APUAYE, con una asistencia total en 
cada uno de ellos superior a 450 profesionales de distintas 
Regiones. Cabe resaltar la calidad de las exposiciones; la 
gran utilidad del material expuesto y el interés que despertó 
en los asistentes, provenientes de empresas y cooperativas 
eléctricas, organismos estatales y universidades.

Seguidamente, les aportamos información sobre el Ciclo 
2013:

PLANTEL DOCENTE
•	Director	Académico:	Ing.	Gerardo	Rabinovich
•	Expositores:	Ings.	Gerardo	Rabinovich;	Guillermo	

Malinow y Rogelio Baratchart

TEMARIO
•	SECTOR	ELÉCTRICO:	SITUACIÓN	ACTUAL	Y	

PROYECCIONES
•	POTENCIAL	Y	DESARROLLO	HIDROELÉCTRICO	

ARGENTINO 

QuInTaS JornadaS 
SOBRE ECONOMÍA  
DE LA ENERGÍA Y  
PLANIFICACIÓN ENERGÉTICA
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En el marco de la segunda edición del Congreso GreenAR, 
expertos del sector público, privado y académico se darán 
cita para presentar las innovaciones en materia de ener-
gías renovables, eficiencia energética y medio ambien-
te a nivel nacional e internacional.

A través de casos de éxito se presentarán las ventajas 
del uso de energías limpias y aplicación de tecnologías 
de punta en el ámbito industrial, urbano y residencial, que 
favorecen el desarrollo de una economía sustentable.

El programa incluirá desde disertaciones de empresas 
sobre servicios y tecnologías de punta hasta talleres de 

15 de octubre de 2013
Hilton Buenos Aires
Av. Macacha Güemes 351, 
Ciudad de Buenos Aires

COSTO DE INSCRIPCIÓN
Evento sin costo

www.green-ar.com.ar

capacitación para profesionales del sector, con el ob-
jetivo de constituir una plataforma de contactos para 
generar cooperaciones estratégicas a través del inter-
cambio de experiencias y know-how.

  
  TEMAS

•	Energías	eólica	y	solar
•	Eficiencia	Energética	(construcción	e	industria)
•	Arquitectura	Sustentable	(diseño	ecológico)
•	Servicios	(planes	financieros,	marco	legal,	gestión	

ambiental)

2° edIcIón deL congreSo
ENERGÍA SOLAR Y EÓLICA
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un SISTema energÉTIco debe Ser 
FundamenTaLmenTe conFIabLe, 
acceSIbLe y SuSTenTabLe

Buenos Aires, julio de 2013.- 
Frank Donnelly, vicepresidente de la unidad de negocio 
Power Plants para Americas y actual Presidente de Wärt-
sillä en Estados Unidos destacó que “un sistema ener-
gético debe ser fundamentalmente confiable, accesible 
y sustentable, esas son sus tres grandes fortalezas”. 
“De esas tres patas, la confiabilidad es la más importan-
te”, agregó. Una de las grandes tendencias mundiales, 
a su entender, tiene que ver con la masificación de los 
equipos electrónicos, como microondas, televisores con 
pantallas gigantes, aire acondicionados y lavarropas. Su 
peso en la economía modificó también la curva de con-
sumo energético.
En la Argentina, la demanda de equipos de aire acondicio-
nado puede representar, según estadísticas de Cammesa, 
hasta un 20% del total de la potencia del parque de ge-
neración. “Los sistemas energéticos se caracterizan por 
su alta variabilidad. Existen distintos tipos de consumos 
residenciales y demandas industriales variables, de ma-
nera que la operación del despacho tiene nuevas necesi-
dades”, afirmó Alberto Fernández, director para el Cono 
Sur de Wärtsilä Power Plants, quien recientemente asumió 
como Managing Director en Argentina. 
Otro de los signos de época es la diversificación de la 
base de combustibles que alimentan las centrales de ge-
neración. La incorporación de parques eólicos y solares 
obligó a reestructurar el despacho de energía. 
En la Argentina el parque termoeléctrico requiere en la ac-
tualidad grandes cantidades de gasoil y fuel oil para pro-
ducir energía; en especial en invierno, cuando las plantas 
térmicas se ven obligadas a generar casi en su totalidad 
con combustibles líquidos. 
“Eso deja de manifiesto cuán importante es la flexibilidad 
del sistema. Es decir, la capacidad de producir con dife-
rentes combustibles sin perder eficiencia. Wärtsilä se con-
centró en el desarrollo de motores “multifuel” capaces de 
utilizar una mayor variedad de combustibles (gas, gasoil, 
fuel oil, biocombustibles y aceites vegetales), en tanto que 
su ingeniería modular permite aumentar la potencia de la 
central incorporando durante la marcha unidades de alre-
dedor de 20 MW.

¿Cuáles son los desafíos que enfrenta en la actualidad 
la industria de generación eléctrica a nivel mundial?, 
preguntamos a Donnelly. 
El desafío siempre ha sido el mismo y consiste en operar 
un sistema energético confiable, accesible y sustentable. 
¿Cómo garantizar el suministro del consumo? Lo central 
es tratar de obtener un sistema balanceado, al que no-
sotros denominamos generación de energía inteligente. 
(www.smartpowergeneration.com)

¿Qué oportunidades tiene la Argentina para desarro-
llar su parque de generación de manera sustentable? 
La Argentina cuenta con un alto porcentaje de las reservas 
no convencionales de gas, así lo indican varios estudios 
internacionales. La pregunta, sin embargo, sigue siendo 
cuál es el balance ideal de cada sistema eléctrico, cuál es 
la forma inteligente de generar energía. Y en este punto 
nos preguntamos ¿es el gas la respuesta?, creo que par-
te de la respuesta se encuentra en las energías renova-
bles, como la eólica, la solar y hasta la hidráulica aunque 
dependerá de cada caso en particular, lo más probable 
es que sea una combinación de todas las tecnologías en 
función de los requerimientos de cada país. Toda fuente 
tiene su lugar por lo que el “smart system” del futuro debe-
rá identificar cual es el espacio correcto para todas estas 
tecnologías. 

¿Qué medidas se deben instrumentar para consoli-
dar un sistema de generación balanceado y flexible?
Lo primero es entender que debe existir una transición. 
En el caso de la Argentina, avanzar hacia esa transición 
implicaría mejorar la flexibilidad del parque de generación 
instalando tecnologías multi-combustible. Pienso que las 
tecnologías multifuel ocuparán un lugar importante en esa 
transición. Quizás dentro de 20 años exista una gran can-
tidad de gas disponible, por lo que tal vez no se necesite 
un respaldo, pero mientras tanto se precisa de centrales 
de generación flexibles que pueda cambiar con las de-
mandas del mañana. Creemos que los motores de ge-
neración multi-combustibles pueden desempeñar este rol 
clave en la industria 

Entrevista con Frank Donnelly,  
VP Wärtsilä Power Plants para América
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