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NOMICAS

Grupo de Analisis de la Coyuntura
Decimogquinto Periodo Anual

Reunion Nro. 169
Cérdoba, 15 de noviembre de 2018

INTEGRANTES DEL IIE:
Lucas Navarro — Florencia Costantino — Fabio Ezequiel Ventre
Génesis Nufiez Sdnchez — Bruno Bassi — Florencia Manzo — Facundo Chao
Magdalena Sella — Lucas Berardo — Facundo Lurgo — Candelaria Fernandez — Lucio Dipré

n Instituto de Investigaciones Econdmicas-IIE . ’ lIE_BCC

Aspectos destacados de la semana

Dolar

¢ Tasa de interés en 63% y ddlar cerca de la banda inferior ¢éQué implicancias tendrd
el accionar del Banco Central?

¢ Encaje a fondos extranjeros de corto plazo para desalentar entrada de capitales
especulativos de corto plazo.

® Se sanciono el presupuesto 2019 con balance fiscal primario.

* Bono de $ 5.000 para asalariados privados para compensar pérdida de poder
adquisitivo por inflacion.
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Esquema de la presentacion

A. Evolucion del empleo

B. Sostenibilidad de la deuda

C. La recuperacion de la soberania energética

Evolucion del Empleo

Asalariados registrados del sector privado
Variacion interanual
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5% - Leve contraccion del empleo a partir del
tercer trimestre de 2018, muy inferior al
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Fuente: |IE sobre la base de Ministerio de la Produccion y Trabajo de la Nacion.
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Evolucion del Empleo

Asalariados registrados del sector privado
Variacion interanual
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En 2002 se acumulaban 4 afios de
10% empleo en caida.
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de la Produccién y Trabajo de la Nacion.

Contrataciones y despidos

Tasa de entrada y de salida seguin Encuesta Indicadores Laborales
Media movil 3 meses

4.5 - Tasa de entrada (Contrataciones)
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' en el nivel mas bajo en 15 afos.
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Fuente: |IE sobre la base de Ministerio de Produccidn y Trabajo de la Nacion.
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Contrataciones y despidos

Tasa de entrada y de salida seguin Encuesta Indicadores Laborales
Media movil 3 meses

4.5 - Tasa de entrada (Contrataciones)
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L\) Los despidos también son bajos. Septiembre 2018
1.0 Se advierte una pérdida de dinamismo
0s del mercado laboral en septiembre.
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Produccion y Trabajo de la Nacion.

Factores atenuantes del impacto de la crisis en el

Expectativas de
recesion corta 'y
de menor
intensidad

Caida en Salario Tamafio del
Real empleo publico
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Expectativas empresariales de empleo

Expectativas empresariales segin Encuesta de Indicadores Laborales
% de empresas que aumentard o disminuird la dotacion de personal

18% -
Aumentara Predomina una perspectiva de
% la dotacié e .
16% a dotacion estabilidad en el empleo en septiembre.
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Produccion y Trabajo de la Nacién.

Evolucion del Salario Real

Evolucién del salario real
Variacion i.a.
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La fuerte caida en el salario real atenta
el impacto de la crisis sobre el costo
laboral y reduce la destruccién de
empleo.
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Fuente: |IE sobre la base de Ministerio de Produccidn y Trabajo de la Nacion.

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba



Ciclo de Coyuntura - 15 de Noviembre de 2018

Bono no remunerativo $ 5000

Variacidn estimada del salario antes y después del bono
Segun tamario de la empresa
200
14%

180 A

+16% e

160
+19%
140
120 />
100
80
60
40

20

0
<10 empleados 11 a 100 empleados 101 a 500 empleados 500 o mds empleados

% del empleo: 227 43% 21% 14%

Fuente: |IE sobre la base de procesamientos de la Encuesta Permanente de Hogares, INDEC.

Bono no remunerativo $ 5000

Variacién estimada del salario antes y después del bono
Segun tamario de la empresa

200 -
14%
180
160
+19%
140
120 .
100 Impacto 63% mayor en los salarios de empresas

100 1 mads pequefias (22% del total)

80 Medida progresiva para los trabajadores pero

€0 1 regresiva para las empresas que los ocupan.

40 - Por ser un bono no remunerativo el impacto en

20 | costo laboral es limitado, pero puede sentirse

fuerte en las empresas menos productivas.
0 - : : :
<10 empleados 11 a 100 empleados 101 a 500 empleados 500 0 mas empleados

% olel empleo: 22% 43% 21% 14%

Fuente: IIE sobre la base de procesamientos de la Encuesta Permanente de Hogares, INDEC.
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Empleo Publico

Empleo publico y desempleo
Segundo trimestre 2018

45%
S 40% 1 @ Noreste
c ~
8 35% S~
g ~o ® Noroeste
3 30% 1 S~a
< ® Cuyo S~
Q 25% - ~ ~ _ Pampeana
=Y o~ ~ -
£ ~~ -
“20% - " -~
S El desempleo es menor en regiones con mayor o ® GBA
o . ART
? 15% - | porcentaje de empleo publico. Gran Cérdoba
© 10% 1| El empleo publico también es un medio de
Q. .
E 5 .| contencion del desempleo, aunque no el
mas deseable.
0% : : : : : . . . ,
3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%

Tasa de desempleo

Fuente: |IE sobre la base de procesamientos de la Encuesta Permanente de Hogares, INDEC.

Empleo Publico

Aumento del empleo publico provincial
En porcentaje, periodo 2003-2017

El empleo publico nacional se redujo 3% entre

Formosa e 32% | 2016-2017, y continud bajando en 2018.
Buenos Aires 35%

Corrientes | 47% T P
Cérdoba 54% Empleo publico provincial total
9 .z . .
Foampa % % crecié 1,6% en mismo periodo.
Chubut | 67%
Total | 70% | Cérdoba es una de las 4
Neuquen 73% .. A
GBA 75% | provincias que redujeron el
Misiones 75% “hli
o Luic | 7e% | €mpleo publico.
Santa Fe | 77%
Santiago del Estero | 82%
Tierra del Fuego ] 90%
Rio Negro 91%
Chaco 102%
San Juan 103%
Santa Cruz 108%
La Rioja 109%
Mendoza 115%
Catamarca | 138%
Salta 138%
Tucumén | 138%
Jujuy 15'14%

T T T T T T T

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120% 140% 160% 180%

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Produccién y Trabajo de la Nacién y Cachanosky (2018).

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba



Ciclo de Coyuntura - 15 de Noviembre de 2018

Empleo Publico

Empleo publico por region
Porcentaje del empleo asalariado total formal, segundo trimestre 2018

60% - P ) q
Empleo publico continta siendo
51% 53% excesivo y gravitante en los
50% - mercados laborales regionales.
40% -
35%
32%
30% - 31% Argentina
0,
26% 24%
20% -
15% Chile
10% -
0% . . . . .
GBA Noroeste Noreste Cuyo Pampeana Gran Cérdoba

Fuente: |IE sobre la base de procesamientos de la Encuesta Permanente de Hogares, INDEC.

Empleo Publico

Masa salarial por region
Masa salarial publica por masa salarial formal privada, segundo trimestre 2018

140% - —
’ 131% El alto empleo publico se traduce
120% en un alto costo laboral.
120% -

En las ciudades del Norte la masa
100% - salarial del sector publico excede
la del sector privado.

80% A

% 57% 58%
60% 52% Argentina
40% 44%
40% -
30% Chile
20% A
0% T T T T T
GBA Noroeste Noreste Cuyo Pampeana Gran Cérdoba

Fuente: IIE sobre la base de procesamientos de la Encuesta Permanente de Hogares, INDEC.

Instituto de Investigaciones Econdémicas - Bolsa de Comercio de Cérdoba



Ciclo de Coyuntura - 15 de Noviembre de 2018

Empleo Publico

Masa salarial del sector publico y desempleo
Segundo trimestre 2018
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g Presidn salarial del sector publico en relacion al
@ . .7 .
rE‘G 20% | sector privado también es mayor en regiones
con menor desempleo.
0% : : : : : : . . ,
3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%

Tasa de desempleo

Fuente: |IE sobre la base de procesamientos de la Encuesta Permanente de Hogares, INDEC.

Empleo Publico

Masa salarial del sector publico y desempleo
Segundo trimestre 2018
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é 20% 1| Contener el desempleo con empleo publico es
costoso para el sector privado.
0% ; ; ; ; ; ; . . ,
3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10% 11% 12%

Tasa de desempleo

Fuente: IIE sobre la base de procesamientos de la Encuesta Permanente de Hogares, INDEC.
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Premio salarial puro del sector publico

Trabajadores formales de caracteristicas similares*
En porcentaje, segundo trimestre 2018

30% A

Ademas de todo lo anterior, los salarios del
25% 1 sector publico, para trabajadores idénticos, | 5, 24%
21% | son mayores a los del sector privado.
20% - o
17% 18%
15% - 14%
10%
5% -
0% . . . . ,
GBA Noroeste Noreste Cuyo Pampeana Gran Cérdoba

* Edad, sexo, educacion, estado civil y tipo de contrato. Fuente: IIE sobre la base de procesamientos de la EPH del INDEC.

Premio salarial puro del sector publico

Trabajadores formales de caracteristicas similares*
En porcentaje, segundo trimestre 2018

30% A

25% T R
El empleo publico se traduce en gasto publico, que se

financia con impuestos o deuda.
20% -

Es esencial generar las condiciones para crear mas empleos
1s% | | privados productivos y reducir la carga de los empleos

publicos.

0% 7 | Hacer ese cambio también ayudara a mejorar las finanzas
publicas.

0% ‘

Noroeste Noreste Cuyo Pampeana Gran Cdrdoba

* Edad, sexo, educacion, estado civil y tipo de contrato. Fuente: IIE sobre la base de procesamientos de la EPH del INDEC.
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Esquema de la presentacion

A. Evolucion del empleo

B. Sostenibilidad de la deuda

C. La recuperacion de la soberania energética

Calificacion de deuda y riesgo pais

Calificacion de deuda y riesgo pais
24 de abril 2018

900 -

800 +

Antes de la corrida cambiaria de
abril, Argentina tenia un nivel de
600 A é riesgo pais compatible a su

700 ~

calificacion de deuda.
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400 {  amm e

0 T el o
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200 | @ '); """ “-"

A4 =
100 4 —— " ................ ‘

0

(-]
-]
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*

BB- BB BB+ BBB- BBB BBB+ A- A A+

Fuente: IIE sobre la base de JP Morgan y Standards & Poors.
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Calificacion de deuda y riesgo pais

Calificacidn de deuda y riesgo pais
31 de agosto 2018

900 -
800 -
¥, Luego de la corrida cambiaria de
700 1 ¥ . .
agosto, Argentina pasa a tener un
600 4 k. riesgo pais compatible con una
menor calificacion de deuda.
500 - -,
-w
. =
-
300 - ="-..
e ‘,'
200 - S, N
O = &
100 + ‘ '
0

B- B B+ BB- BB BB+ BBB- BBB BBB+ A- A A+

Fuente: IIE sobre la base de JP Morgan y Standards & Poors.

Calificacion de deuda y riesgo pais

Calificacion de deuda y riesgo pais

12 de noviembre 2018
900 -
800 -
200 " El 12 de noviembre S&P
\ " 4 - / baja la nota de deuda
c00 1 A argentina a B.

-w
500 - am
-wr
400 -

ST .

200 - __.1""
100 - ‘ '

0
B- B B+ BB- BB BB+ BBB- BBB BBB+ A- A A+

Fuente: IIE sobre la base de JP Morgan y Standards & Poors.
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Riesgo pais

Riesgo pais
Puntos bdsicos

900 4 Argentina

800 -

700 - Riesgo para

sostenibilidad

600 ;remccccccccccccccccc e e ——aa

500 -
400
300 -
200 +
100
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

Ranking de paises segun deuda publica

Stock de deuda publica
Porcentaje del PBI, afio 2018
250%

Se espera reducir el
stock de deuda en 2019

200%

150%
0 Q@
D W
A & O ®
S O
Vv > & &
100% & 2 & S N
& & & & o
& S & v 81,2%
& & Y 72,%
& 57?60 65,0%
50,4% i

50%

0%
Fuente: IIE sobre la base de FMI.
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éPor qué aumenta el ratio de deuda?

Cambios en deuda publica
Puntos porcentuales del PBI
40
Déficit primario

Interés real

30 -{ Depreciacién y otros
Cambio en deuda publica

A partir de 2019 se apagan los dos grandes
motores: el déficit primario y la depreciacion

20 4

10 A

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: IIE sobre la base de FMI.

Sostenibilidad

Stock de deuda

Como % de PBI
Frente a una fuerte devaluacion
100% - empeora mucho el ratio deuda / PBI.
9g% | Enmoneda extranjera Hay que desarrollar el mercado local,
81% para tener mas % de deuda en pesos
80% - y reducir vulnerabilidad.

70% -
60% -

50% -

40% -+
30% -+
20% -
10% ~
0% -

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: IIE sobre |a base de FMI.
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Sostenibilidad

Composicidn del stock de deuda por moneda
Como % de deuda total

100% -
90% -+
80% -+
Riesgo para
0, -
70% sostenibilidad
60% | -=l= 60%
50% -
40% -+
30% - Moneda extranjera
20% - 20%
Riesgo para
10% - sostenibilidad
0% -

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: IIE sobre la base de FMI.

Sostenibilidad

Composicién del stock de deuda por tenedor
Como % de deuda total

100%
90%
80%
70% -
60% -
Riesgo para
50% - sostenibilidad
45%
40%
30% -
° No residentes
20% -
15%
10% -+ Riesgo para
sostenibilidad
0% -

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: IIE sobre |a base de FMI.
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Deuda a 2020 segun Acuerdo Il con FMI

Necesidades y fuentes de financiamiento | Las necesidades de financiamiento para 2019
Miles de millones de délares estan cubiertas.

100 ~ En 2020 habra que emitir nueva deuda y

Sector publico y otros aumentar el % de renegociacion.

90
Desembolsos FMI

g0 JRollover Faltan 3.400 wmillones

l \

60 1 Sobran 5.200 wmillones 50%/
50 4 | \ 708

Faltan 2.200 millones

[ \

17

40 - 50% 8
30 + 13 988/
100%
20 -
10 A 23
0
2018 2019 2020

Fuente: IIE sobre la base de FMI.

Perspectivas de sustentabilidad de la deuda

Escenario base

e Las perspectivas son favorables para que caiga el ratio deuda/PBI. Sin embargo, se
presentan algunos desafios.

Roll over

¢ Incertidumbre respecto al % de renegociacion de deuda. De ser menor al
esperado, se deben replantear las alternativas de financiamiento. Este riesgo esta
mitigado por el alto peso de la deuda intra-sector publico.

¢ Es fundamental mantener el estricto cumplimiento de las metas fiscales y el plan
monetario. Se lo esta logrando.

¢ El impacto del contexto internacional y politico sera menor a medida que se
avance en la reduccién del déficit fiscal y de cuenta corriente.
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Esquema de la presentacion

C. Desafios del sector energético

C. Desafios del sector energético

Balance Energético
Millones de Toneladas Equivalentes de Petréleo (TEP), afio 2008

Produccién Produccién
primaria secundaria

43

5%

74%
26%

Hidraulica Electricidad

Consumo (%)

Electricidad

Nuclear y otras

Fuente: IIE sobre la base de BCRA y Secretaria de Energia de la Nacion.
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C. Desafios del sector energético

Balance Energético
Millones de Toneladas Equivalentes de Petréleo (TEP), afio 2008

Produccion Produccion
primaria secundaria

-16%

Consumo (%)

Gas refinado

pr’ —_— +24%

-21%

Petréleo Derivados

“’"“P 4Combustible +44%

Electricidad Electricidad

Hidraulica

+56%

Nuclear y otras

Fuente: |IE sobre la base de BCRA y Secretaria de Energia de la Nacion.

C. Desafios del sector energético

Balance Energético
Millones de Toneladas Equivalentes de Petréleo (TEP), afio 2008

Produccién Produccién
primaria secundaria

AT N —

Consumo (%)

* Caida significativa de la produccidn primaria de energia.

* Aumento del consumo final de energia: gas natural (24%),
combustibles (44%) y electricidad (56%).

* Aumenté el uso de gas y combustibles fosiles para generar
electricidad.

* Pasamos de ser exportadores netos a ser importadores de gas y
derivados de petrdleo.

+56%

Nuclear y otras

Fuente: IIE sobre la base de BCRA y Secretaria de Energia de la Nacion.
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C. Desafios del sector energético

Costo y precio de la energia eléctrica

Pesos por MWh
700 ~ Costo de
generacion
600 - - - . .000 o
En 2002 el precio mayorista alcanzaba a cubrir el =2 DZ
costo de generacion de energia eléctrica.
500 -+
Para 2015, solamente llegé a cubrir el 15% de los
400 + costos de generacion. Subsidio
300 +
200 +
Precio
100 + — mayorista
. +240%
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: IIE sobre la base de CAMMESA y Secretaria de Energia de la Nacion.

C. Desafios del sector energético

Subsidios energéticos y déficit fiscal
Porcentaje del PBI

4.0% -

3.5%

3.0%

2.5%

2.0%

1.5%

1.0%

0.5%

0.0%

2.8%

2.0% 2.1%

1.3% I

Subsidios
energéticos

2.3%

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Fuente: IIE sobre la base de ASAP e INDEC.
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C. Desafios del sector energético

v' Readecuacion tarifaria

C. Desafios del sector energético

Costo y precio de la energia eléctrica
Pesos por MWh
2,000 - ' ' : . Costo de
! ! ! i generacion

1,800 4

1,600 +

4e% subsidio
1,400 - N

En 2015 el precio alcanzaba para cubrir el 15%
1,200 1 del costo de generacion de energia eléctrica. ‘
' Precio

| mayorista

1,000 - Hoy cubre mas de la mitad.

800 [52%
600 - o
400 -
200 -

0 — 15%,

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Fuente: IIE sobre la base de CAMMESA y Secretaria de Energia de la Nacidn.
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C. Desafios del sector energético

v Impulso energias renovables

* Régimen de Fomento Nacional para el uso de Fuentes Renovables de Energia
destinada a la Produccién de Energia Eléctrica (Ley 27.191)

* Programa Renovar

* Mercado a Término de Energia Eléctrica de Fuente Renovable (Mater)

* Ley del Régimen de Fomento a la Generacion Distribuida de Energia

Renovable Integrada a la Red Publica (Ley 27.424)

C. Desafios del sector energético

81 proyectos en ejecucién

+4.400 mill. USD

Inversiones en ejecucion

+12.500 nuevos empleos

en los sectores construccion y operacion y
mantenimiento

; w
' .
/ ) 20%
P
P p p
Eélica > demanda de
S?Iar ) L, i 2% energia eléctrica
@ Bioenergia t
s qe 2015 2020
® Hidricas -

Fuente: IIE sobre la base de Secretaria de Energia de la Nacion.
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C. Desafios del sector energético

v' Vaca muerta

A. Energia

La importancia de Vaca Muerta

e
e ~ 7
/ +30 companias
j activas en su exploracion y
., explotacién, de capitales
) nacionales y extranjeros

: 2 {
+30 m |I km de superficie
Neuquén, Mendoza, La Pampa y Rio Negro \1'
8 veces mas grande que GBA 7

L f

2°reservadegas < 4°reserva de petréleo
no convencional { noconvencional
Solamente superado por China, y Mo
esta por delante de Estados Unidos —

r\
e
e 3

Fuente: IIE sobre la base de Secretaria de Energia de la Nacion.
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C. Desafios del sector energético

Inversiones anunciadas
Millones de ddlares

25,000 1 Gas no convencional
Petréleo no convencional
20.888
20,000 +
15,000 A
11.783
10.603 -
10,000 - — . .
Se cuadruplicaria el monto total de inversiones en
7 afios, predominantemente en petrdleo no
5.059 convencional (50%) y gas no convencional (40%).
- l . . l

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: IIE sobre la base de Secretaria de Energia de la Nacion.

C. Desafios del sector energético

Empleos en el sector hidrocarburifero
Miles de puestos de trabajo

1,200 -
4 957
1,000 < 927
R
W e 831
800 -
712
668
n
484 - . .
Se duplicaria la cantidad de puestos de trabajo en 8
400 - afos.
Pasaria de emplear tantas personas como el sector de
200 1 la construccidn o transporte a casi tantos como la
industria o el comercio.
0 . || || || | I

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Fuente: IIE sobre la base de Secretaria de Energia de la Nacion.
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C. Desafios del sector energético

Produccion de gas y petréleo
Millones de m? (gas) y miles de m? (petrdleo)

160,000 -
146,343

!

140,000

120,000

!

La produccion de gas y petréleo
se triplicaria en 12 afios.

100,000 -
87,021
80,000 -
60,000 -

40,000 4

Petréleo
20,000 - 28,311

o +———F—7F—F 77T T T T T T T T T T T T T T T T T T

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029

Fuente: IIE sobre la base de Secretaria de Energia de la Nacion.

C. Desafios del sector energético

Produccion de gas
Millones de m?

4,400 -
4004\ _ _ _ _ _____ M=
4,000 -
3,300 -
3,600 -

3,400 A

3,200 H

3,000 T T T T T T T T T T T
ene.-09 nov.-09 sep.-10 jul.-11 may.-12 mar.-13 ene.-14 nov.-14 sep.-15 jul.-16 may.-17 mar.-18

Fuente: IIE sobre la base de Secretaria de Energia de la Nacion.
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C. Desafios del sector energético

Produccion de petrdleo
Miles de m?

3,200 -
3,000 -
2,800 -
2,600 - , N
1
2,400 - I
|
\

2,200 - \ ’

S

2,000 T T T T T T T T T T T
ene.-09 nov.-09 sep.-10 jul.-11 may.-12 mar.-13 ene.-14 nov.-14 sep.-15 jul.-16 may.-17 mar.-18

Fuente: IIE sobre la base de Secretaria de Energia de la Nacion.

C. Desafios del sector energético

Produccion de petréleo
Variacion interanual

10% -

5% -

0% -

5% -

-10%

-15% -

Fuente: IIE sobre la base de Secretaria de Energia de la Nacion.
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C. Desafios del sector energético

Saldo comercial de petréleo y gas con escenarios de precios
Millones ddlares

50,000 -| En septiembre el déficit energético se redujo mas 48,138

de la mitad respecto a sep-17:
Exportaciones crecen 122% e importaciones 23%.

Precios altos
40,000 -

36,763

A partir de 2019 el balance energético seria Precios medios

30,000 | positivo y creciente.

20,000 -| El sector tendria el potencial de generar las divisas
que hoy produce el complejo agroindustrial.

10,000 ~

0 : N\

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

-10,000 -
2008 2010 2012 2014 2016 ~ 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030

Fuente: IIE sobre la base de Secretaria de Energia de la Nacion.

C. Desafios del sector energético

En resumen:

* La politica energética implementada hasta 2015 genero incentivos
perversos que incentivaron un excesivo consumo y un detrimento
de la generacidn de energia.

* Se han adoptado medidas sobre las que hay que seguir
profundizando los avances: readecuacion tarifaria, energias

renovables y vaca muerta.

* Se observan datos positivos: aumenta la produccién de gas y de
petrdleo. Las exportaciones en septiembre aumentaron un 122%.
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