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EDITORIAL

Con este programa nos vamos a la B

Transcurrido el mes de mayo, es decir apenas dos meses después de firmado un acuerdo
con el FMI, las senales preocupantes se acumulan, tanto en lo macro como en lo micro,
trayendo a la memoria eventos del pasado con desenlaces traumaticos. El pasado no
se repite -al menos de la misma forma- pero las senales que revelan un aumento del
desorden estan a la vista.

El régimen monetario hace casi imposible acumular reservas, a pesar de que el pais
enfrenta los mejores términos de intercambio desde que se registran, en 1986,
con una metodologia homogénea. Hay una tendencia incipiente, pero persistente,
a la huida del peso que se manifiesta, entre otros indicadores, en una caida de la
base monetaria en términos reales y, mas recientemente, del M2 privado, y desde
hace bastante se refleja en el exceso de demanda de durables, construccion y todo
lo que huela a dolares. El gasto publico primario vuela y el déficit solo puede ser
contenido con una inflacion que se acelera (acelerando la recaudacion de impuestos
transaccionales y erosionando alguna parte del gasto). No es posible tirar anclas, no
solo porque la politica no lo admite -los salarios “deben ganarle a la inflacion”-, sino
porque la aceleracion inflacionaria es el instrumento utilizado para cerrar las cuentas
y mantener entre los asalariados el velo de la ilusion monetaria.

Si la macro va mal, la microeconomia estd un poco peor. Los indicadores de
productividad siguen cayendo, reflejandose en empleo precario sin contratos (todo
el empleo crece como actividades por cuenta propia e informales y, por supuesto,
también crece el empleo publico). Con precios relativos intervenidos, que no reflejan
la escasez relativa entre sectores y por lo tanto no pueden guiar las decisiones de
inversion, el crecimiento econdmico se detiene.

Y ello ocurre en momentos en que la demanda por productos que, potencialmente,
puede generar la Argentina crece en forma exponencial. Cerrarse al mundo y trabar la
produccion en este contexto, tanto de bienes como de servicios exportables, es locura.
Pero no puede negarse que hay método en ello, aunque se trata de un método que no
cumple con una ley basica de la selva: el depredador no puede aumentar la tasa de
extraccion de las especies depredadas mas alla de cierto limite, por encima del cual la
comida se acaba, y todos mueren.

El problema -por si no resulta clara la alusion- es la sostenibilidad de las politicas
que pasado cierto punto de freno de las “fuerzas productivas” llevan a un cierre
del horizonte (generalizando la idea de que “no hay futuro”) y anticipan un choque
inevitable, en esta Administracion o en la proxima. Siempre hay tiempo para corregir,

pero ello requiere un minimo de capacidades que no siempre estan disponibles.

Disfruten la lectura de Indicadores.

Juan Luis Bour
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Margenes cada vez mas
estrechos

La ganancia de términos de intercambio aportd alrededor de 3% del PIB en 16 meses,
explicando aproximadamente la mitad de la recuperacion del nivel de actividad. En el contexto
actual, proyectamos una inflacion del 87% en el afo. Alcanzar una inflacion méas baja requiere
una reduccion del gasto en términos reales que permita disminuir el déficit y la emision
monetaria. Los margenes que el gobierno pudo utilizar en el pasado para acotar los problemas
se van achicando.

Por Daniel Artana*

*Economista de FIEL
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primer cuatrimestre del ano, el nivel mas alto

desde 1986. Si se valGan las exportaciones e im-
portaciones a los precios de 2019 el saldo comercial
del afio 2021 habria sido US$ 6900 millones en lugar
de los USS 14.800 millones observados (una ganancia
de casi USS 8.000 millones). Y si se repite el ejercicio
para los primeros cuatro meses de este afo el supe-
ravit comercial de US$ 2.800 millones habria sido de-
ficitario en USS 1100 millones (una ganancia de casi
USS 4.000 millones). Entonces, la fortuna aporto casi
3 puntos del PIB en 16 meses, explicando aproxima-
damente la mitad de la recuperacion observada en el
nivel de actividad.

I os términos del intercambio alcanzaron, en el

A pesar de esa bonanza y de liquidaciones récord del
campo, en lo que va del ano el BCRA so6lo pudo com-
prar alrededor de US$ 1.000 millones en el merca-
do cambiario. Empieza a sufrirse el agotamiento del
control de cambios. Casi no hay ventas de turistas
extranjeros en el mercado oficial que aportaban unos
USS 2.000 millones al aflo en épocas normales, los pa-
gos de deuda privada -que fueron neutros entre 2004
y 2012- alcanzaron en el Gltimo afio a alrededor de
USS 7.000 millones, y se reducen los ingresos por las
ventas de otros servicios al exterior.

En el frente monetario, no se observa una huida del di-
nero, pero si un proceso de normalizacién de la deman-
da ante la paulatina desaparicion de la pandemia que
habia motivado un aumento precautorio en la tenencia
de dinero transaccional y, ademas, una reaccion ante
el aumento en el costo
de oportunidad medido
por una tasa de inflacion
en ascenso. Eso limita la
capacidad del BCRA de
cobrar senoreaje.

Ademas, las intervencio-
nes del BCRA encuentran
otra limitante. En 2020,
los intereses de los pa-
sivos remunerados del
BCRA representaban algo mas del 40% de cada peso
esterilizado; durante 2021 aumentaron al 70% y en lo
que va de 2022 al 85%.

Ambos factores obligan al gobierno a emitir mucho
menos que en el pasado o a sufrir las consecuencias
por la via de una mayor tasa de inflacion.

La inflacion del primer cuatrimestre, anualizada, su-
peré el 80%. En base a las estimaciones semanales
de inflacion en la Ciudad de Buenos Aires que elabo-
ramos en FIEL se puede esperar que la tasa de mayo
sea del orden del 5.5%. La mayor nominalidad por
el lado de los costos complica las cosas: las tarifas
energéticas que aumentaron 20% deben agregar otro
tanto a mediados de afo para la mayoria de los usua-
rios, los salarios formales aumentaron 18% durante
el primer trimestre del ano y el peso se deprecia a
un ritmo mensual cercano al 4%. Ademas, el gobierno
“promueve” la indexacion de contratos salariales y

“...proyectamos una inflacion del

87% en el ano, lo cual equivale a

un promedio de 5.4% por mes de
junio a diciembre.”

SITUACION GENERAL

de algunos precios a plazos cada vez mas cortos. Al
mismo tiempo, la inflacion en servicios supera a la
de bienes dado el mayor peso de los salarios en los
precios finales de esos productos.

A eso se suma la poca credibilidad del programa eco-
némico acordado con el FMI que, para peor de males,
intenta ser dinamitado desde adentro de la coalicion
de gobierno.

En ese contexto proyec-
tamos una inflacion del
87% en el ano lo cual
equivale a un promedio
de 5.4% por mes de junio
a diciembre.

Alcanzar una inflacion
mas baja requiere una
reduccion del gasto en
términos reales que per-
mita disminuir el déficit
y la emision monetaria. En el primer cuatrimestre del
ano, el gasto primario aumentd 13% en términos rea-
les. En el programa con el FMI se esperaba un aumen-
to de 3%; para lograrlo se requiere una reduccion del
orden del 1% en el periodo mayo a diciembre. Pero las
decisiones del gobierno apuntan en sentido contrario.

Una opcion prevista en el programa es colocar mas
deuda en el mercado local, pero la montafa de deuda
en pesos que debe renovarse todos los meses empie-
za a despertar algunas dudas entre los inversores. El
cepo cambiario genera un mercado cautivo para los
pesos nominales pero los inversores pueden “salirse”
pagando el costo de la brecha cambiaria. En otras
palabras, el cepo controla los pesos nominales, pero
no los reales.

En resumen, varios de los margenes que pudo utilizar

el gobierno en el pasado para acotar los problemas se
van achicando o van desapareciendo. l
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¢.El principal problema de la
Argentina es la inflacion?

A fines de marzo ultimo, el Presidente de la Nacion afirmo6 que “el principal problema que tiene la
Argentina es la inflacion”. Mas recientemente, a fines de mayo, el Ministro de Economia asegurd
que “la inflacion ha sido la problematica mas compleja de la Argentina por muchisimo tiempo", y
que "es el principal problema del mundo y en la Argentina es mas fuerte”.

Por Cynthia Moskovits*

*Economista de FIEL
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si misma genera consecuencias indeseables,

porque aun cuando la economia pueda estar in-
dexada -y, por ejemplo, los salarios reales, en pro-
medio, o los planes sociales, no pierdan poder de
compra-, en periodos de alta inflacion se pierden las
sefales ordenadoras para la toma de decisiones -de
las familias, de las empresas, de los gobiernos- que
brinda el sistema de precios. Si sobre una inflacion
elevada, la suba generalizada de precios se acelera,
las sefiales son aln mas confusas. Imagino a un an-
tiguo radioaficionado, o simplemente un navegan-
te solitario, tratando de captar indicaciones desde
algin lugar que no llega
a identificar, mientras
maniobra para mantener
su embarcacion a flote
-y esto ocurre en un dia
de frio-.

E s cierto, la inflacion es un problema serio, por

Si olvidamos mi imagi-
nacion, una forma mas
habitual de pensar una
economia con muy alta
y acelerada inflacion es
la de un termoémetro que
marca temperaturas muy elevadas (y crecientes).
Ese termometro le transmite a quien lo lee que hay
que bajar la temperatura, pero no le dice nada de
por qué ocurre ese fendomeno ni como lidiar con él.
La alta temperatura es apenas un sintoma. Lo mismo
ocurre con la alta -y acelerada- inflacion; sintoma
de que algo ocurre bajo la superficie, de forma sola-
pada, que puede entrar en ebullicion y finalmente,

El gasto de capital, neto de
inversion financiera, viene
perdiendo participacion en el
gasto primario desde 2010.

PANORAMA FISCAL

explotar. Entonces, no es cuestion de salir a romper
termometros, que seria el equivalente a decir que
hay que cerrarle el negocio al sefior chino de la otra
cuadra porque remarca casi cotidianamente o sacar
un ejército de controladores de precios a la calle a
poner fajas en las puertas porque los negocios no
respetan pautas de algin modo acordadas. Por el
contrario, es fuertemente probable que atacando
solo el sintoma -a través de ese tipo de medidas- se
desencadene una situacion mas traumatica. Puesto
en términos menos habituales, la inflacion es una
variable enddgena o cuyo comportamiento se deri-
va del comportamiento de otras variables. Y sin en-
trar en la enumeracion
-y posible polémica- de
cuales son dichas varia-
bles, ni cuales de ellas
son mas determinantes
o pesan relativamente
mas que otras en la ex-
plicacion del fenémeno,
es claro que el fisco, a
través de su déficit -que
también es una varia-
ble derivada- es, como
minimo, un ingrediente
importante.

;Y como se comportd el fisco en el primer cuatri-
mestre del afo (en comparacion con igual periodo
de un afo atras)? Vayamos ordenando paso a paso.
Primero: sus ingresos propios (que deberian ser ma-
yoritariamente impuestos) aumentaron 69.6%; pero
si tratamos de ser mas prolijos, de esos recursos

Cuadro 1.
Sector Publico Nacional No Financiero
Primer cuatrimestre 2021 y 2022

2022

MM de $ corrientes

2021 2022/2021 2022 2021

% del PBI del periodo

Resultado Primario sin Ingresos/
Gastos extraordinarios

Ingresos 3.901,9 2.300,4 69,6% 18,4% 17,5%
Ingresos extraordinarios 225,8 20,6 994,2% 1,1% 0,2%
Ingresos neto de extraordinarios 3.676,1 2.279,8 61,2% 17,4% 17,3%
Gasto primario 4.173,8 2.381,0 75,3% 19,7% 18,1%
Subsidios 581,0 251,2 131,3% 2,7% 1,9%
Subsidios a la energia 439,7 165,4 165,7% 2,1% 1,3%
Transf. Corrientes a Provincias 149,9 80,1 87,1% 0,7% 0,6%
A educacion 36,6 17,6 108,5% 0,2% 0,1%
Gasto Covid 70,5 83,6 -15,7% 0,3% 0,6%
Gasto de Capital 269,8 154,5 74,6% 1,3% 1,2%
Gasto primario neto de Covid 4.103,3 2.297,4 78,6% 19,4% 17,4%
Resultado Primario -271,9 -80,6 237,4% -1,3% -0,6%

-17,6 2327,7%
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PANORAMA FISCAL

deberiamos extraer una parte que sélo aparece por
obra y magia de la creatividad contable, se trata
de ingresos financieros del Tesoro que surgen de la
colocacion de deuda por un valor efectivo superior
al valor nominal y que en estos cuatro meses alcan-
zaron al 1.1% del PIB equivalente del periodo. Nos
quedamos, entonces, con los recursos genuinos y ha-
bituales -porque en estos meses no hubo Derechos
Especiales de Giro del FMI ni aporte solidario o algu-
na otra forma de renta extraordinaria- y asi tenemos
una suba de 61.2% en un ano. Eso no esta tan mal,
gordita, dirian en el barrio: dado que la inflacion
fue de 54.2% en el periodo, nos quedamos con una
suba de ingresos de 5.9% en términos reales. Eso es
lo que habria crecido la economia, también en la
comparacion interanual, en igual periodo. No esta
del todo mal, gordito, podriamos admitir.

Segundo: el gasto primario (dejemos de lado el pago
de intereses, aunque en buena medida se deban a
que pagamos hoy el exceso de gasto de hace apenas
unos pocos meses, no de varios afios atras). La pla-
nilla dice que aumento6 un 75.3%. Esto es 14 puntos
porcentuales mas que los ingresos habituales genui-
nos o un 8.7% por encima de ellos. Parece que no
estamos tan bien, gordito, o, puesto en otros térmi-
nos, que hay que salir a buscar, a como dé lugar, mas
plata. Pero seamos justos: en una de esas la situa-
cion es menos grave si, como hicimos del lado de los
ingresos, quitamos algunos gastos extraordinarios.
Vamos por las partidas relacionadas con el COVID: el
equivalente a 0.3% del PIB hoy y 0.6% un afo atras;
la comparacion interanual da que el gasto primario
sin partidas COVID aumenté... 78.6% (3.3 puntos por-
centuales mas que sin hacer la correccion); mejor
no hagamos mas correcciones. Bueno, se cumple la
promesa del gobierno de que el gasto primario real

8 | Indicadores de Coyuntura N° 642, junio de 2022

va a aumentar este ano.

Vale la pena preguntarse en qué esta aumentan-
do vy, para ser breves, concentrémonos en aquellas
areas que crecieron mas que el promedio: subsidios
econdmicos, y precisamente a la energia, se llevan
el podio (131.3 y 165.7%, respectivamente, en un
ano). jEs la guerra! Mira lo que subieron los precios
de la energia en el mundo. ;Y la falta de previsi-
bilidad? Ah... ése es otro cantar, muchachos. Siga-
mos: las transferencias corrientes discrecionales a
provincias, arriba 87.1%, lideradas por educacion
(108.5% de suba). Esta muy bien: jcomo negar un
par de maestros mas? ;Y el gasto de capital también
viene bien? Y, crecié menos que el resto. Siempre
pensando en el largo plazo la Argentina. El gasto de
capital, que es mayoritariamente en infraestructu-
ra, esta suficientemente probado que genera creci-
miento, que tiene un efecto multiplicador signifi-
cativamente mayor que el del gasto corriente, que
es el mas volatil y el que mas sufre cuando hay que
hacer recortes y cuando hay crisis. Todo bien, pero
no parece ser por ahi por donde tenga que venir,
primero, el ajuste; de hecho, el gasto publico de
capital, neto de inversion financiera, viene perdien-
do participacion en el gasto primario, sin interrup-
cion, desde el aio 2010. ;Y qué leo mientras escribo
estas lineas? Que acaba de renunciar el encargado
de llevar adelante la obra de infraestructura proba-
blemente mas importante de estos tiempos: el ga-
soducto que transportara el gas de Vaca Muerta a la
Provincia de Buenos Aires. Aproximadamente hace
un mes se anunciaba que el afio que viene estaria
terminado. Casi todos dudamos, hoy la duda esta
confirmada, no sera asi y, cansado de las trabas, el
responsable renuncia. En junio supuestamente seria
la adjudicacion de las obras; en junio, con viento a
favor, comenzara la licitacion. Como fortalecer la
infraestructura es, sin duda, un tema que requiere
cambios institucionales y regulatorios a futuro; por
ahora, volvamos a la coyuntura.

En suma, el déficit primario del primer cuatrimes-
tre -medido en pesos corrientes- resulta ser 3.4 ve-
ces el de un ano atras y si limpiamos de ingresos y
gastos extraordinarios, el déficit se multiplica por
mas de 24. Pongamos los nUmeros en porcentaje del
PIB equivalente del periodo, porque estas cifras son
dificiles de entender. Asi, si miramos el resultado
primario sin ninguna correccion, pasé de un rojo de
0.6 en 2021 a 1.3% del PIB en 2022; si evitamos la
contabilidad creativa y gastos extraordinarios, en-
tonces la situacion es que de un déficit de 1.3% pa-
samos a otro de 2.0% del PIB. Es una buena referen-
cia a tener en cuenta dado que, de acuerdo con lo
que difundio el gobierno, ya no queda espacio para
incluir ingresos por rentas del Tesoro (se acordd con
el FMI un tope de 0.3% del PIB para el ano, que ya
estaria cubierto con lo contabilizado en el primer
cuatrimestre).

Mientras tanto, el Tesoro y el Banco Central siguen
acumulando pasivos (que pagan interés). Dificil ba-
jar la inflacion mientras aumenta el déficit, porque,
ademas, la demanda de dinero esta empezando a
hociquear. H
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MERCADO DE TRABAJO

Lo que ameritaria una
discusion mejor, se arregla
con un parche

La dltima reforma del impuesto a las ganancias corrigid6 marginalmente veinte afnos de
transformacion del régimen por falta de ajuste, pero ademas establecié una regla para
limitar la discrecionalidad. Sin embargo, la inflacion creciente hace que, dado el esquema
de ajuste de los parametros, el impuesto alcance a cada vez méas gente.

Por Nuria Susmel*

puesto a las ganancias muté desde un sistema que

alcanzaba a un reducido nimero de trabajadores
asalariados de altos ingresos a uno que alcanza a asala-
riados con ingresos apenas por encima del salario prome-
dio formal de la economia.

Tras dos décadas de ajustes discrecionales, el im-

La administracion anterior introdujo, en el afo 2017,
una serie de cambios que apenas corrigieron la situacion
en la que la ausencia de ajustes -particularmente de las
escalas- estaba el régimen cuando asumieron. La modi-
ficacion implicé el aumento del minimo no imponible y
el incremento de las escalas, lo que permitio reducir el
numero de trabajadores alcanzados y la tasa promedio
del impuesto que pagaban.

El nuevo esquema queda bien lejos
de la estructura que el impuesto
tenia a comienzos de los 2000

Sin embargo, el nuevo esquema quedo bien lejos de la
estructura que el impuesto tenia a comienzos de los 2000
y, a pesar de los ajustes, el minimo no imponible quedd
cerca del salario promedio, mientras que en 2000/2001
ser contribuyente requeria un salario de 2.3 veces el pro-
medio del sector formal.

Con la reforma de 2017 no sélo se ajustaron los parame-
tros, sino que se establecieron mecanismos de ajuste de

*Economista de FIEL
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las deducciones permi-
tidas a fin de eliminar
la  discrecionalidad.
Esto pretende limitar
lo que habia estado
sucediendo que era 5
reformar un sistema
sin una discusion par-
lamentaria, solamente
congelando las varia- 2
bles. 1
10
La regla introducida 9
establece que las de-
ducciones permitidas
para la determinacion
del impuesto se ajus- 6
tan por la variacion 5
del salario del afo 4
anterior. Es decir, las 3
deducciones para pe-
riodo t se incrementan
con la variacion del
salario formal en t-1, 0
mas precisamente se

14
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Grafico 1.
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Grafico 2.

Tasa Media de Ganancias

por nivel salarial, en relacion al salario promedio
Trabajador Soltero
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Nimero de Salarios en relacién al promedio

En periodos de inflacion creciente, que llevan a incre-
mentos salariales cada vez mas altos en términos nomi-
nales, el minimo no imponible se reduce, las escalas se
acortan, lo cual termina en mas gente pagando este gra-
vamen y a una tasa mayor.

Esto es lo que ha sucedido en los dos Ultimos afos. En
2021, el minimo no imponible para un trabajador soltero
se redujo a 1.04 salarios medios y en 2022 se ubicaria
por debajo del salario promedio, cuando al momento de

implementarse la reforma, en 2017, éste era de 1.17.

Esta situacion que hizo que mas y mas trabajadores in-
gresaran en la categoria de contribuyentes comenzo a ge-
nerar presiones gremiales ya que los aumentos salariales
conseguidos en paritarias terminan siendo mermados por
el pago del impuesto a las ganancias.

En un intento de reducir el impacto, la solucion adoptada
en esta oportunidad se asemeja a la implementada en el
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ano 2013: establecer un nivel de salario debajo del cual
no se paga el impuesto, aun cuando -después de las de-
ducciones- el ingreso imponible lo ameritara.

Si bien un ingreso por debajo del cual no se paga un im-
puesto suena a minimo no
imponible, este minimo
difiere del habitual. EL
minimo no imponible de
ganancias establece un
piso sobre el cual se co-
mienza a pagar de acuerdo
a las escalas establecidas.
En este otro caso, se es-
tablece una “deduccion
incrementada” que hace
cero el pago del impuesto
determinado para quienes
tengan salarios por deba-
jo del establecido ($165,5
mil para el promedio de 2021 y $252 mil para el promedio
de 2022) pero quienes tienen ingresos por encima de ese
salario determinado no lo pueden deducir, es decir ese
monto se incluye en la determinacion de su impuesto.

Es decir, que el que paga porque su ingreso esta por enci-
ma de este nuevo minimo paga lo que corresponde por la
“deduccion incrementada” y por todo el ingreso superior
a ese monto y no solo por el ingreso marginal.

Esto genera que el paso de “no alcanzado” a “alcanza-
do” por el impuesto no sea marginal ya que quien supera

Un trabajador soltero que sobrepasa
el minimo por un peso, termina
con un ingreso disponible un 2%
menor al que tiene un ingreso
un peso inferior.

el minimo fijado pasa a pagar el impuesto pleno. De he-
cho, un trabajador soltero que sobrepasa ese minimo por
un peso ya esta siendo alcanzado por la tasa marginal del
31%, y tiene un ingreso disponible un 2% menor que quien
tiene un salario bruto solo un peso mas bajo.

Independientemente del
minimo y nuevo minimo,
a lo largo del milenio,
no solo el umbral para
pasar a la categoria de
contribuyente se ha ido
reduciendo, sino que la
piramide de las escalas se
ha ido achatando, lo que
significa que pasar a estar
alcanzado por la tasa mas
alta requiere un incre-
mento salarial cada vez
mas bajo.

Mientras a comienzos del milenio se requeria tener un
ingreso superior a 10 salarios medios en el ano para tri-
butar en el segundo tramo de la escala, en 2022 se re-
quiere tener un ingreso anual de apenas 60% por encima
del salario promedio para estar en la escala superior -
excepto, claro, que uno esté por debajo del nuevo mini-
mo-. Pero, ademas, para estar alcanzado por la tasa mas
alta de ganancias (35%), 20 anos atras habia que tener
un salario de al menos 15 salarios promedio. En 2022,
con un salario dos veces el promedio ya se tributa en la
escala mas alta.H
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Pruebas APRENDER:
La dimension regional. Mismos
derechos, distintas oportunidades

— - ;

“El bienestar estudiantil dentro de la escuela tiene un impacto importante para el aprendizaje;
mejoras en el ambiente escolar de una localidad, redundan en un mejor rendimientos académico.
Cuando el buen clima escolar de una localidad aumenta en un punto porcentual, el desempeno es-
perado crece en casi 0.7 puntos porcentuales, impacto que estd casi completamente justificado por
su incidencia en las grandes urbanizaciones, donde el efecto marginal es todavia mds fuerte, ya que
por cada punto porcentual que sube la proporcion de alumnos que se encuentran bien en su entorno
estudiantil, sube casi en la misma magnitud su rendimiento en matemadtica. A su vez, la evidencia
indica que el clima escolar no afecta a todas las regiones de la misma manera, son las regiones de
Cuyo, Patagonia, NEA, y Centro, en ese orden, las que muestran un mayor beneficio en la perfor-
mance de sus estudiantes, en matemdtica , fruto de un mejor entorno escolar”

Pruebas APRENDER: la dimension regional. Mismos derechos, distintas oportunidades.
I. Templado. Diciembre de 2019. Documento de Trabajo N° 130

En este documento la autora analiza los resultados del Operativo Aprender incorporando el factor espacial en la
exploracion de los determinantes del desempeio en matematica de los estudiantes del Gltimo ano de la secundaria.
Haciendo uso de la distribucion por localidades, es posible investigar como las diferencias espaciales impactan en el
desempeio educativo. Los contrastes regionales y el tamano de las ciudades acentian el impacto del nivel socioe-
conémico, de la educacién privada, del clima escolar, y de la segregacion escolar. Esta Gltima problematica tiene
una incidencia diferencial: tiende a mejorar el desempeiio a través de la homogeneidad de pares en las localidades
con mejores niveles socioecondmicos, mientras que en las localidades mas pobres es de esperar un mejor desem-
peno cuando la segregacion es baja y hay mayor heterogeneidad de estudiantes. Los programas de apoyo escolar
también resultan decisivos en el desempeno de los estudiantes

M Otros trabajos relacionados con este tema:

“Pruebas APRENDER: o acerca de la cuantificacion de oportunidades” |. Templado. Agosto de 2018. DT 127.

“La calidad educativa en la Argentina” Sebastian Auguste. Octubre 2012. DT 116.

“Educacion Universitaria. Aportes para el Debate acerca de su Efectividad y Equidad”. M. Echart. Diciembre 2003. DT 79

A partir del afo 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Documentos de Trabajo
de FIEL a través de www.fiel.org/papers.



SECTOR EXTERNO

El valor de la diversificacion
exportadora

La experiencia internacional acredita que la diversificacion de productos y mercados de destino
de las exportaciones es un factor que permite mejorar el desempeiio exportador. Nuestro pais
ha retrocedido en la diversificacion de la mercaderia exportada a lo largo del tiempo y pudo
iniciar un camino de mayor diversificacion en el caso de los servicios, recientemente, que no
esta exento de riesgos. La inestabilidad cambiaria y regulatoria son dos aspectos negativos
de las politicas publicas que explican estos resultados.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

LB _Bn B N N N | lﬁ-’!ﬂ.}'ﬁﬂ}l - .

*Economistas de FIEL.
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l crecimiento
economico de
los paises es un

fendmeno reciente en
la historia de la huma-
nidad. Aunque siempre
fue una caracteristi-
ca deseada para cada
una de las actividades
economicas, recién se
volvi6 un fendémeno
permanente del siste-
ma econémico a partir
del Siglo XVIII. El cre-
cimiento depende de
la acumulacion de fac-
tores (tierra, trabajo,
capital y tecnologia),
de la productividad de
cada uno de esos fac-
tores y de su organiza-
cion cada vez mas efi-
ciente (productividad
total de factores). Por
lo tanto, una vez que
se han puesto en uso
todos los factores, el
crecimiento requiere
de la inversion para la
ampliacion del sistema
economico. Ademas, el
crecimiento de los pai-
ses se describe como
episodico, admitiendo
que la inversion es,
generalmente, ciclica.
En todos los paises,
pero en especial en los
paises en desarrollo,
el incentivo a inver-
tir proviene en buena
parte de los mercados
internacionales, que
suman el impulso de
su demanda a la de-
manda local. Dentro
de ese marco, las in-
vestigaciones sobre el
crecimiento de los pai-
ses en desarrollo han
identificado a la diver-
sificacion de las expor-
taciones como uno de
los factores de éxito
para el crecimiento.

Los mecanismos de la
diversificacion que im-

Grafico 1.
Exportaciones de Bienes y Servicios a Producto Bruto Interno
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Fuente:

FIEL en base a datos INDEC y BCRA.

Grafico 2. Exportaciones de Manufacturas Industriales a PBI Manufacturas
(Excl. Alimentos y Bebidas)

55,0

50,0

45,0

40,0

35,0

30,0

25,0

20,0

Tendencia Ciclo en %
2004.01 - 2021.04

/

N

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Fuente:

FIEL en base a datos INDEC y BCRA.

pulsan el crecimiento se relacionan, en primer lugar, con
la estabilizacion de los ingresos de divisas que resulta de
la mayor variedad de productos exportados, al crear un
seguro contra la fluctuacion de los precios internaciona-
les. Asi, la diversificacion estabiliza los ingresos externos
y favorece la estabilidad del tipo de cambio que es una
sefal clave para los exportadores y los inversores en pro-
ductos comerciables internacionalmente. Se produce un

circulo virtuoso de mayor inversion, mayor diversificacion
y mayor crecimiento que atrae a nuevos inversores. En
segundo lugar, la diversificacion tiene un efecto dinamico
de aprendizaje e innovacion que acerca la productividad
local a los estandares internacionales. Ese efecto tiende
a distribuirse dentro de las actividades productivas que
“descubren” nuevas ventajas de costos de los insumos
locales o aprovechan nuevos conocimientos que circulan
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en el sistema a partir de las nuevas inversiones. Asi, las
ventajas comparativas de los paises se van ampliando y
los productores se vuelven competitivos en nuevos pro-
ductos.

El parrafo anterior describe la expansion de las ventajas
comparativas como una iniciativa coordinada por los in-
centivos de mercado adecuados dentro de cada pais en un
contexto de inversion y crecimiento. Ademas de este me-
canismo, algunos analistas han sefialado que, mas recien-
temente, la disrupcion de las “cadenas de valor” inter-
nacionales durante la Pandemia estaria empujando a las
empresas que constituyen el downstream de esas cadenas
a una tarea de diversificacion de proveedores y de au-
mento de la sustitucion entre insumos. Su objetivo seria
asegurarse un abastecimiento constante al no depender
de unos pocos proveedores en un area geografica especi-
fica. Un ejemplo de gran relevancia es el del faltante de
microprocesadores cuya produccion se concentra en Tai-
wan y Corea del Sur. Del mismo modo, esa diversificacion
crearia un seguro contra
las disrupciones del trafico
maritimo que también re-
sultoé seriamente afectado
durante la Pandemia. Por
ejemplo, en el caso argen-
tino, el costo del flete por
cada tonelada importada
aumenté un 92%, en pro-
medio, entre abril de 2022
y abril de 2020.

A la diversificacion de productos de exportacion de los
paises en desarrollo se debe sumar la diversificacion de
los mercados de destino para asegurar que el impulso
exportador podra acomodarse a los diferentes ritmos de
crecimiento de los paises del resto del mundo. Este es-
fuerzo de diversificacion de mercados es especialmente
importante en un momento como el actual, cuando el
multilateralismo se encuentra debilitado y la regionaliza-
cion del comercio es creciente.

Con respecto a la regionalizacion del comercio mundial,
que influye en el escenario de diversificacion de produc-
tos y destinos, debe tenerse presente que en el resto del
mundo las actividades de negociaciones de Acuerdos de
Libre Comercio, Acuerdos de Servicios y otros, no se han
detenido. Asi, los Estados Unidos, Canada, la Union Euro-
pea y el Reino Unido estan en distintos niveles de avance
en negociaciones con India mientras que Australia acaba
de firmar un acuerdo con ese pais. Japon se ha acercado
a Africa. Corea del Sur negocia su ingreso al Acuerdo de 11
paises del Asia Pacifico (CPTPP). Los paises que se retnen
en diversos acuerdos buscan mejorar la coordinacion en
materia de servicios con vistas a ampliar la exploracion y
explotacion de petréleo. En América Latina el panorama
es mixto, los paises del Pacifico han logrado una serie de
acuerdos importantes. En el caso de Peru esos acuerdos
alcanzan al 83% del PBI mundial. En contraste, Colombiay
los Estados Unidos no han avanzado en sus negociaciones.
Lo mismo ocurre con la UE y los paises del MERCOSUR. Por
su parte, estos Ultimos solo tienen un punado de acuer-
dos de larga data y no han podido reactivar su agenda
negociadora a pesar de los reiterados reclamos de algu-
nos de sus miembros (especialmente Uruguay). Uruguay y
Ecuador negocian acuerdos de libre comercio con China.
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“...1a diversificacion estabiliza los
ingresos externos y favorece la
estabilidad del tipo de cambio...”

Este ultimo pais, a su vez, puso a prueba los efectos que
tendria su vinculacion con el CPTPP admitiendo el libre
intercambio en areas delimitadas de su territorio.

Establecidas las ventajas de la diversificacion y las cons-
tantes iniciativas de los paises por mejorar su acceso a
terceros mercados, cabe ahora analizar qué ha ocurrido
en la Argentina. Nuestro pais, al igual que Brasil su socio
en el MERCOSUR, presentd tempranamente una intere-
sante diversificacion exportadora ya que su industria ma-
nufacturera logré un estatus exportador a los paises de la
region latinoamericana desde la década del 60 (cerca del
80% del comercio intra-regional se concentra en manu-
facturas). El nimero de productos exportados era ya re-
lativamente amplio en los 80 y comparable al que dos dé-
cadas después alcanzaron los paises del Este Asiatico. Sin
embargo, su competitividad industrial quedé limitada a
la region. Las exportaciones totales se mantuvieron con-
centradas en los productos asociados a los recursos natu-
rales (agro, mineria y energia), donde su ventaja relativa
de costos es muy elevada.
En el nuevo siglo, esa di-
versificacion de productos
con resultados exporta-
dores modestos se fue
restringiendo y sélo en un
breve periodo a inicios de
los 2000, el tipo de cam-
bio histéricamente muy
alto permitié una diversi-
ficacion transitoria que no
pudo consolidarse.

En este ano 2022, las expectativas sobre el crecimien-
to exportador de la Argentina son muy favorables. Como
ocurrié entre 2005 y 2012, los precios internacionales
de los principales commodities que exporta nuestro pais
han aumentado sustantivamente tras la Pandemia y por
el efecto de la invasion de Rusia a Ucrania (ambos pai-
ses son exportadores agropecuarios y Rusia, exportadora
de petrdleo y gas). Asi, el crecimiento del valor de las
exportaciones tradicionales explica gran parte del creci-
miento exportador del primer cuatrimestre del afno, que
registro USD 27.861 millones de ingresos. Ese crecimiento
fue del 28,5% con respecto al afno anterior y casi un 80%
del mismo se explica por el aumento de los precios in-
ternacionales de los productos de la agroindustria y los
combustibles.

En cuanto a la composicion de las exportaciones, como
era de esperarse, la participacion de los productos de la
agroindustria (primarios y manufacturados) fue del 65%
del total exportado. El resto se explica por un 9,3% de
combustibles y un 25,6% correspondiente a manufacturas
de origen industrial. En ocasiones se califica a los pro-
ductos de la agroindustria como exportaciones “tradicio-
nales” y al resto, por oposicion, como exportaciones “no
tradicionales”. Sin embargo, como se comenté antes, el
grueso de las exportaciones manufactureras de la Argen-
tina esta en su patron exportador desde hace mas de 40
anos.

A la balanza de mercancias recién descripta hay que su-
marle las exportaciones de servicios, que en nuestro pais
han venido creciendo, aportando positivamente a la di-
versificacion exportadora. En el aflo de mejor desempeiio
(2018), un cuatrimestre promedio de servicios exportados
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sumaba alrededor de

USD 15000 millones, Grafico 3.
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la importancia de las
exportaciones que pa-
rece prolongarse aln por debajo del promedio mundial que supera el 25% de
en 2020. En rigor, en ese afio los factores que explican  participacion. Notese que la fuerte reduccion desde 2007
ese comportamiento inesperado son la fuerte caida del se relaciona con dos caracteristicas de las politicas de
PBI (-9,9%) y el mantenimiento de las exportaciones tra- ~ €se momento: la promocion del consumo interno junto a
dicionales. La participacion vuelve a caer en 2021, con el  la sustitucion de importaciones y la sobrevaluacion pau-
rebote del PBI. latina del tipo de cambio. Del mismo modo, la mejora
entre 2017 y 2019 se debio a la reversion temporaria de
En los Gltimos afios, la participacion exportadora en el ~ ambas politicas.
PBI rond6 un promedio del 16%. Ese valor es semejante ) ) _ ) _ -
al de Brasil y la mitad del de Chile. A la vez se encuentra  La evidencia sugiere la importancia de la estabilidad

Fuente: FIEL en base a datos INDEC y BCRA.
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cambiaria para el proceso exportador. En la actualidad,
los objetivos de las autoridades no aparecen claros. Por
un lado, se observa un deterioro del tipo de cambio real
y una fuerte presion impositiva sobre las exportaciones
(derechos de exportacion) que limitan el incentivo a de-
dicar esfuerzos a las ventas externas. Por otro lado, las
autoridades acaban de presentar el Plan de Exportaciones
para el Desarrollo 2022. Seg(n se informoé: “El plan conso-
lida un paquete de politicas y herramientas de generacion
de capacidades exportadoras, lineas de financiamiento y
asistencia técnica para mejorar la insercion internacio-
nal de la produccion argentina”. En opinién del gobierno,
“Por el impacto en las PyMES y en las ventas de bienes
industriales es importante el MERCOSUR y también lo es
el resto de América Latina”. Esta observacion acertada
en cuanto a los destinos mas accesibles en una primera
etapa para nuestras exportaciones industriales ha encon-
trado, inesperadamente, un freno en la decision brasile-
na de reducir sus aranceles para el trigo y una serie de
productos industriales,
transitoriamente, con el
objetivo de controlar el
impacto de la inflacion
importada. El listado in-
cluye a la carne vacuna y
pollo, maiz, trigo, hari-
na de trigo, articulos de
panaderia y otros farina-
ceos, varillas de acero e
insumos de la industria
agropecuaria, como aci-
do sulfurico, Esta deci-
sion anula o reduce las
preferencias otorgadas
a sus socios en direccion
opuesta a lo esperado
por la Argentina.

El analisis de las exporta-

ciones manufactureras y de combustibles arroja un resul-
tado similar al anterior. Estas exportaciones son muy sen-
sibles al tipo de cambio y su importancia se ha reducido
en el tiempo (Grafico 2). La mayor importancia de las ex-
portaciones industriales sobre el PBI manufacturero con
respecto al coeficiente de participacion total, mostrado
en el Grafico 1, se explica porque en el caso del conjunto
de las exportaciones, el PBI de referencia contiene tam-
bién al sector Servicios que es el de mayor participacion
en la economia (en torno del 70%)

La actual composicion de las exportaciones “no tradicio-
nales” da una idea de los sectores en los que ya somos
competitivos y que podrian ser la base de una etapa de
mayor diversificacion (ver Grafico 3). Estas exportaciones
representaron el 31,4% del total de mercaderias expor-
tadas en 2021. Sus componentes mas importantes co-
rresponden a la industria automotriz; industria quimica
y los combustibles. Esta estructura se fue modificando
significativamente en el tiempo y, desde los 90, se obser-
va una pérdida de participacion de los combustibles, las
manufacturas de cuero y textiles, el papel y los metales
y sus manufacturas. Los cambios regulatorios frecuentes,
que tiende a afectar mas a la inversion de lenta madu-
racion (por ejemplo, petroleo y gas) y la incertidumbre
cambiaria que tiende a desincentivar la inversion en el
desarrollo de productos para mercados especificos (ma-
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“...nuestro pais no ha aprovechado
su potencial exportador, ha
involucionado en la diversificacion
de sus exportaciones de
mercancias, aunque ha tenido
progresos en sus exportaciones
de servicios.”

nufacturas para consumo final, por ejemplo) explican, en
parte, el cambio de composicion.

Dentro del conjunto de las exportaciones de Servicios
se encuentra el Turismo receptivo que, en el caso de la
Argentina, presentaba muy buenas posibilidades de un
mayor desarrollo y que sufrio una abrupta retraccion du-
rante la Pandemia, en consonancia con lo ocurrido en el
resto del mundo. En 2019, el mundo contabilizaba 1468
millones de arribos turisticos, con un crecimiento perma-
nente desde el 2000. En 2020 el resultado de la Pandemia
fue una contraccion hasta los 403 millones de arribos.
En 2021 hubo una pequefisima recuperacion hasta los
421 millones y se espera que en 2022 se mantenga esa
tendencia. En el caso de la Argentina, nuestro pais paso
de recibir casi 2,5 millones de visitas internacionales por
ano a unos 300.000 visitantes en el primer trimestre de
2022, lo que permitiria anticipar un desempefio mejor
que el promedio internacional. Nuevamente, en este
rubro es esencial la previ-
sibilidad del tipo de cam-
bio y el mantenimiento de
un valor retributivo. En el
Grafico 4 se presentan los
distintos rubros que com-
ponen las exportaciones de
servicios en relacion con el
PBI y se muestra el dramati-
co desplome de la actividad
del turismo receptivo.

Por Gltimo, cabe mencio-
nar la importancia crecien-
te que han tenido algunos
rubros de exportacion de
servicios de la mano de
las nuevas tecnologias di-
gitales. En estos rubros la
Argentina destaca por la
provision directa de servicios a través de empresas que
han ganado un importante espacio internacional (soft-
ware, disefo, etc.). Varias de esas empresas han alcan-
zado la condicion de “unicornios”, empresas que cotizan
a mas de USD 1000 millones (Mercado Libre, Globant,
Despegar y OLX fueron las primeras y hasta hoy se han
ido sumando empresas relacionadas con los servicios de
publicidad, Fintech, viajes, e-commerce, etc). Este éxi-
to en la diversificacion exportadora, con todo, enfrenta
riesgos importantes por la movilidad internacional de los
talentos y porque estas empresas no operan, como en la
industria tradicional, con capital hundido. Nuevamente,
en este caso, la estabilidad macroeconomica y regula-
toria son claves para la retencion y ampliacion de estas
actividades.

Una sintesis de la evidencia presentada muestra que
nuestro pais no ha aprovechado su potencial exportador,
ha involucionado en la diversificacion de sus exportacio-
nes de mercancias, aunque ha tenido progresos en sus
exportaciones de servicios. En todos los casos, la esta-
bilidad del tipo de cambio en un nivel retributivo y la
estabilidad de las regulaciones en los mercados constitu-
yen dos condiciones basicas para darnos una oportunidad
de diversificacion exportadora que, segln la experiencia
internacional, podria mejorar sustancialmente nuestro
desempeno en términos del crecimiento econdémico.



Medicamentos: impacto de un
posible acuerdo Mercosur-UE

“.. el impacto de la proteccion de datos de prueba sobre el gasto en medicamentos canalizados por
la red de farmacias durante el periodo 2002-2016 habria resultado, en promedio, de USS 108,7 millo-
nes por ano. En otros términos, no haber tenido vigente esta politica, ha significado un ahorro que
se estima en aproximadamente 30% del gasto en dichos principios activos. A su vez, extrapolando
estos resultados al conjunto de medicamentos vendidos a PAMI no auditados por IMS -para captar
parte del impacto que recaeria sobre el gasto en medicamentos que tiene lugar fuera del canal far-
macias relevado por IMS-, el ahorro resultante ascenderia a USS 191,7 millones por afio.”

Acuerdo de Comercio Mercosur - Union Europea: Impacto Sobre el Gasto
en Medicamentos Adquiridos en Farmacias y por PAMI en Argentina.
W. Cont, M. Panadeiros y S. Urbiztondo. Enero de 2018. Documento de Trabajo N° 126.

En este documento, los investigadores realizan una estimacion del impacto sobre los precios y gastos en los me-
dicamentos que tendria, en la Argentina, la adopcion de tales regulaciones consecuencia de la negociacion de
libre comercio entre el Mercosur y la Union Europea.

El ejercicio consistio en simular los precios de los medicamentos en un escenario contra-factico donde hubieran
estado vigentes tales regulaciones, y comparar los mismos con los valores observados. El escenario contrafactico
estima los precios considerando el efecto de la competencia efectiva y/o potencial que contienen los propios
datos de ventas por farmacias durante las Ultimas dos décadas. La informacion disponible abarco las ventas rea-
lizadas a través de farmacias y al PAMI. Con los supuestos adoptados (elasticidad-precio de la demanda nula, 10
anos de proteccion de datos de prueba, etc.), se estimé un impacto de la proteccion de datos de prueba sobre el
gasto en medicamentos comercializados a través de la red de farmacias y/o al PAMI de USS$ 191,7 millones por aio.
Por su parte, el impacto de una prorroga en la proteccion patentaria por demoras en la autorizacion sanitaria,
aplicable a un conjunto reducido de principios activos por un periodo de aproximadamente 3 anos, se estimé en
USS 9,3 millones por ano

M Otros trabajos relacionados con este tema y publicados como Documentos de Trabajo de FIEL::
“La competencia en el segmento upstream de la industria farmacéutica argentina. S. Urbiztondo, W. Cont y M. Panadeiros.
Octubre 2013” DT 121. “Eficiencia del sistema de salud en la Argentina”. M. Panadeiros. Octubre 2012”. DT 115

A partir del afio 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Documentos de Trabajo
de FIEL a través de www.fiel.org/papers.






os datos de pro-
duccion  indus-

trial del mes de
abril  mostraron un
avance interanual
con destacados des-
empefos sectoriales.
De acuerdo a infor-
macion preliminar, el
indice de Produccion
Industrial ~ (IPl) de PAPELY CELULOSA
FIEL registro en abril
un avance interanual
de 5.4%, con ocho de
diez ramas con regis-
tros de produccion
superiores a los de un
ano atras. Ademas del
desempefo de la pro-
duccion automotriz y
el sostenido avance
de la metalmecanica,
en abril destacd una
marcada recuperacion
de la refinacion de pe-
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el mes de marzo varios
bloques industriales
mostraron el retroceso
estacional tipico aso-
ciado al freno de acti-
vidades de la Semana
Santa. Con todo, la in-
dustria acumula en el
periodo enero - abril
una mejora de 4.0%

Grafico 2. indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL
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produccion de papel y

celulosa (+9.9%), la metalmecanica (+7.9%), los insumos
quimicos y plasticos (+5.6%) y los minerales no meta-
licos (+5.2%). Con un ritmo inferior al promedio de las
actividades se colocan las industrias metalicas basicas
(+1.6%), la produccion de alimentos y bebidas (+0.9%) y
la produccion de insumos textiles (+0.5%). La refinacion
de petroleo y los despachos de cigarrillos retroceden
0.2% y 6.9%, respectivamente, en la comparacion con
el acumulado para los primeros cuatro meses de 2021.

Si bien la mayor parte de las ramas industriales muestran

niveles de actividad superiores a las de un ano atras, es
interesante notar que la industria automotriz y la metal-
mecanica son las que realizan el mayor aporte al creci-
miento en el cuatrimestre -explican mas del 70%-, siendo
el de los quimicos y plasticos el tercer sector industrial
por su aporte. Un mes atras anticipaAbamos que seria el
complejo automotriz - metalmecanico el que comenza-
ria a realizar el mayor aporte al crecimiento de la indus-
tria, desplazando a los quimicos y plasticos.
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Al respecto, mas allad de la mencion a la situacion de
acceso a divisas, el sostenimiento del actual ritmo de
mejora de la actividad en su conjunto hacia los proximos
meses requerira garantizar que estos sectores tengan
un acceso fluido a los insumos para la produccion - aln
con los problemas existentes en las cadenas globales
de suministro-, asi como también minimizar el impacto
de obstaculos tales como recortes en el abastecimiento
de energia -actuales condiciones hidrologicas en Brasil
permitirian mejorar el abastecimiento-, o de conflictos
gremiales que los afectan desde sectores conexos -tal el
caso reciente del freno en la produccion de neumaticos.

Haciendo foco en el desempefo de los sectores puntua-
les, en abril la produccion metalmecanica crecio 5.9%
en la comparacion con el mismo mes del afo anterior,
a partir del aporte de maquinaria agricola y sus partes
-ejes, trasmisiones, etc.-, junto con el avance de la pro-
duccion de autopartes y la actividad en centros de ser-
vicios asociados a la industria automotriz. Con lo ante-
rior, el bloque encadena 16 meses de mejora interanual
de la produccion -desde enero 2021-, acumulando en el
primer cuatrimestre de este afio un avance de 7.9% res-
pecto al mismo periodo del afio pasado. La produccion
de abril se acerco al récord historico del bloque -alcan-
zado en marzo 2012-, y tal dinamica podra sostenerse
en los meses por venir de no mediar restricciones de
oferta en el abastecimien-
to de insumos al sector,
contando que la demanda
que enfrenta se percibe
sostenida.

En el caso del sector de los
quimicos y plasticos, en
abril el bloque registré un
ligero avance interanual
(+0.3%) con desempenos
mixtos al interior, entre
los que se destaca el salto
en la produccion de agroquimicos y mejoras en la de qui-
micos basicos y de neumaticos. Con lo anterior, el blo-
que acumula en los primeros cuatro meses del afo una
mejora de 5.6% respecto al mismo periodo de 2021, sien-
do el tercer sector en términos de aporte al crecimiento
de la industria. Merece mencionarse que luego de que
en abril la produccion de neumaticos encadenara tres
meses de mejora interanual, en mayo se vera afectada
a causa de medidas de fuerza aplicadas por el gremio de
los trabajadores del sector en el marco de la negociacion
paritaria. Es de esperar que, de prolongarse el freno de
la produccion, la industria automotriz sufra problemas
de abastecimiento, considerando que los stocks mante-
nidos a nivel de terminales ascienden a cerca de una se-
mana de produccion, de modo que, en el caso de alguna
de aquellas, podria hacia comienzos de junio frenarse la
actividad por falta de neumaticos.

En cuanto a la produccion de minerales no metalicos,
esta avanzo 7% en la comparacion interanual, acumulan-
do veinte meses de mejora y superando la marca de ma-
yor produccion obtenida para un mes de abril (2013). No
obstante, la actividad aln se coloca un 9.3% por debajo
del récord absoluto alcanzado en noviembre de 2017.
Al interior del bloque se observan desempefos mixtos;
mientras que la produccion de cemento vuelve a mostrar
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“...la amplitud de la recuperacion
se muestra acotada a
algo mas de la mitad de
la industria...”

un marcado avance -con despachos en bolsa mostrando
un dindmico desempefio-, otros insumos -tales como vi-
drio- continlan en retroceso.

Los datos de ventas de insumos para la construccion -de
acuerdo al indice Construya-, muestran en abril la terce-
ra mejora interanual consecutiva (+8.7%), acumulando
un avance de 8.1% en el cuatrimestre en la comparacion
con el mismo periodo de 2021. La compra de materiales
esta funcionando como refugio de valor en un contexto
inflacionario, de cepo y elevada brecha de cambio. Pre-
cisamente, de acuerdo a datos de INDEC para su indice
de costos de la construccion (ICC), el nivel general y
los materiales (en promedio) vienen marcando aumentos
menos pronunciados que los precios al consumidor (IPC)
desde fines del ano pasado.

En el bloque de alimentos y bebidas, son las bebidas las
que continlGan apuntalando al sector. En efecto, la rama
avanzo6 1.6% en abril respecto al mismo mes de 2021, con
alimentos igualando la produccion de un afo atras, y las
bebidas creciendo hasta 7.2%. Entre estas, el avance se
recorta a gaseosas, jugos y aguas. En el caso de los ali-
mentos, se tuvieron buenos resultados para la lecheria 'y
la produccion de aceite de girasol. Por ultimo, mencio-
nar el hecho de que la faena vacuna volvio al sendero de
retroceso interanual.

Como se sefald, en abril
el proceso de petro-
leo tuvo un importante
avance (+11.8%) en la
comparacion interanual,
a partir de una combina-
cion del fin de paradas en
el bimestre anterior y el
efecto de una baja base
de comparacion, respec-
tivamente, para cada una
de las dos de las mayores
refinerias. La mejora interrumpe el retroceso del primer
trimestre, y se espera que el bloque comience a mostrar
mejoras interanuales en los meses por venir. En los pri-
meros cuatro meses se procesaron 8.94 millones de m3
de fluido, 21% por debajo de la mejor marca para un
primer cuatrimestre del ano registrada en 2007.

Finalmente, en un repaso de la industria automotriz, en
abril tuvo un destacado desempefio en términos de pro-
duccion y exportaciones, aunque las ventas al mercado
local contindan en retroceso. En el mes, la produccion
del bloque avanzé 49.6% en comparacion con abril de
2021, con un crecimiento de la produccion de automo-
viles de 54.9%, junto con una mejora en la produccion
de utilitarios de 45% -en parte influido por la base de
comparacion. La actividad continta siendo afectada por
los problemas asociados a la logistica global de partes y
la escasez de semiconductores.

La dificultad de acceso a divisas para la importacion de
partes y piezas, motivo a que hacia fin de abril la Asocia-
cion de Fabricantes de Automoviles (ADEFA) junto a los
representantes del sector autopartista (AFAC) y el propio
gremio de mecanicos (SMATA), advirtieran por las conse-
cuencias en términos de menor actividad y empleo que
podrian afectar al sector en el corto plazo. Varias firmas



autopartistas -una lis-
ta de 47 empresas- an-
ticiparon  problemas
de abastecimiento a
las terminales a causa
del agotamiento del
cupo anual para la im-
portacion de insumos
-entre mayo y junio- y
la falta de financia-
miento externo.

5% -

El principal proble-
ma se asocia al tope
impuesto por el BCRA
para el acceso a las di-
visas (mas 5% sobre los
montos importados en
2021 6 mas 70% sobre
los de 2020, el menor
de ellos), lo que, com-
binado con la recupe-
racion de los niveles
de actividad y la in-
flacion internacional, 2% -
pone un limite a los
volimenes de insumos

1 Mes

ler Bimestre

Grafico 3.

CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO INDUSTRIAL POR TIPO DE BIENES

ACUMULADO 2022

I BK
BUI

mmBCD
BCND

—IPl

ler Trimestre ler Cuatrimestre

importados requeridos

para sostener la actividad. En este contexto, el trata-
miento que se dara por parte de las autoridades sera en
base a la situacion puntual de cada terminal, especial-
mente en lo que atane al cumplimiento de los compro-
misos de exportacion, descartando una relajacion gene-
ralizada de las normas para importar. Transitoriamente,
un entendimiento habilitaria a que las terminales tomen
deuda con sus matrices por un plazo de 180 dias para
asegurar importaciones a los participantes de la cadena.
El objetivo es elevar la produccion en unas 100 mil uni-
dades hasta las 534 mil -por encima de la meta inicial de
2022 de 500 mil-, lo que significaria un crecimiento de
la produccion de 23% respecto a de 2021, colocando el
nimero de unidades producidas en un nivel similar del
de 2015. Como se menciond, es fundamental el sosteni-
miento de la actividad en el sector que, conjuntamente
con la metalmecanica, realizan el mayor aporte al creci-
miento de la produccion industrial en lo que va de 2022.

Respecto a las ventas de vehiculos al mercado interno,
estas contintan retrocediendo frente a una demanda
que se muestra sostenida. En abril, los patentamientos
alcanzaron 31.6 mil unidades, marcando un retroceso de
2.6% en la comparacion interanual y encadenando ocho
meses de caida. En el primer cuatrimestre, con 139 mil
unidades vendidas, la contraccion alcanza 7.1% en la
comparacion con el acumulado entre enero y abril de
2021. En un escenario en el que la demanda se sostiene
firme -listas de espera y rechazo de operaciones reflejan
el fenomeno-, el faltante de unidades empieza a recor-
tar la expectativa de ventas para el afo, que desde el
sector estimaban en unas 400 mil unidades -un 4.8% por
encima del registro de 2021. Tal como se mencionaba
arriba, con un panorama complejo en materia de acceso
a insumos importados por parte de terminales y auto-
partistas, no puede esperarse un mayor cupo de divisas
para la importacion de unidades terminadas. En su lugar,
el foco esta puesto en que la falta de insumos no inte-

rrumpa la produccion local afectando el cumplimiento
de los compromisos de exportacion de las automotrices.
Tal como se anticipaba el mes anterior, hay un descalce
creciente entre una firme demanda de durables -actuan-
do como reserva de valor- y una oferta recortada por el
faltante de partes y piezas y unidades finales.

En cuanto a las exportaciones de vehiculos, estas tuvie-
ron en abril un importante salto (+73.1%) en la compa-
racion interanual, con un volumen de 27.4 mil unidades
-equivalentes al 63% de la produccion. En el mes, los
destinos que mostraron un mayor dinamismo resulta-
ron Brasil, México, Ecuador y América Central. De este
modo, las exportaciones acumulan una mejora en el pri-
mer cuatrimestre y en comparacion con el mismo pe-
riodo de 2021 de 24.8%, con un alza -hasta 63%- de la
participacion de los envios a Brasil. En relacion a ese
destino, los datos de abril muestran un impasse en el de-
terioro de la confianza de consumidores e industriales,
junto con una ligera mejora en las expectativas de creci-
miento y un recorte en el ritmo de caida de la industria.

Precisamente, la evolucion de la produccion industrial
en Brasil sefiala que en marzo se acumulan ocho me-
ses de caida interanual, pero el nuevo indice elaborado
por el IBGE muestra una desaceleracion en el retroceso
desde enero pasado. También en términos ajustados por
estacionalidad, en febrero y marzo de 2022 se tienen
alzas respecto al mes anterior. Asi, la industria recorta
el ritmo de contraccion, mientras que el desvio de su
tendencia de lago plazo converge a cero en marzo, sefia-
lando el potencial inicio de una fase de recuperacion de
la actividad manufacturera.

Junto con lo anterior, en abril la Fundacion Getulio Var-
gas (FGV) ha registrado una interrupcion en la caida de
la confianza de los industriales, con mejoras tanto en la
percepcion de la situacion actual como en materia de
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expectativas, luego de
ocho meses retroceso.
La reduccion de los
problemas de abaste-
cimiento de insumos,
y el paso de la Ola de
la variante Omicron y
el momento de mayor
pesimismo respecto al
impacto de la Guerra
Rusia-Ucrania, mejo-
ran la confianza de los
industriales. Con indi-
cadores de situacion
presente hacia la neu-
tralidad y expectativas
menos pesimistas, se
tendria un movimiento
hacia la normalizacion
de las actividades in-
dustriales.
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tiene un avance con
una mejora de la per-
cepcion de la situacion actual por encima de las expec-
tativas. También como en el caso de los industriales, la
mejora esta asociada con el fin del brote de la variante
Omicron y el anuncio de medidas para aliviar la presion
de la inflacion y la carga de intereses sobre las finanzas
familiares. Adicionalmente, hubo una disminucion del
pesimismo respecto del mercado de trabajo. Si bien se
registré un aumento de la confianza en todos los tramos
de ingreso junto con resultados positivos para las pers-
pectivas economicas y las finanzas familiares, la inten-
cion de compra de bienes durables se mantiene débil y
con tendencia indefinida.

Todo lo anterior, en un escenario en el que la percepcion
sobre el fenomeno inflacionario se ha tornado hacia uno
mas permanente de acuerdo al Comité de Politica Mone-
taria (CoPoM) del Banco Central de Brasil. Precisamente,
con una la inflacion que alcanzoé en abril 12.13% inte-
ranual, las autoridades han vuelto a realizar un ajuste
sobre la tasa de interés de politica (SELIC), llevandola en
la reunion de mayo hasta 12.75%. Con todo, todavia es
limitado el aporte que puede esperarse de una recupera-
cion mas dinamica de Brasil, aln cuando su apreciacion
cambiaria pueda mejorar margenes para nichos puntua-
les de producto industriales.

Volviendo a la produccion industrial local, de acuerdo al
tipo de bienes producidos, en los primeros cuatro me-
ses del ano y en la comparacion interanual, el ranking
de crecimiento lo lideran los de consumo durable con
un avance acumulado de 13.9%, a partir del crecimiento
registrado en la industria automotriz. Los bienes de ca-
pital ocupan la segunda posicion en el ranking con una
mejora de 11.3%, especialmente a partir del aporte de la
maquinaria agricola. La produccion de bienes de uso in-
termedio avanza 2.3% en el acumulado enero - abril res-
pecto al mismo periodo de 2021, mientras que los bienes
de consumo no durable alcanzan un nivel de produccion
ligeramente inferior (-0.2%) al observado en los primeros

24 | Indicadores de Coyuntura N° 642, junio de 2022

cuatro meses del ano pasado. El rezago en la recupe-
racion de los bienes de uso intermedio refleja alguna
vulnerabilidad de la actual fase, teniendo en cuenta su
importancia relativa en la industria local. En términos
de aporte al crecimiento, los bienes de consumo durable
explican mas del 50% del avance de la industria en el
cuatrimestre.

IPI como Ciclo Economico

La produccion del mes de abril ajustada por estacionali-
dad mostré una mejora mensual de 4%, encadenando seis
meses de avance y marcando el transito de la industria
por una nueva fase de recuperacion. Los indicadores que
permiten monitorear la fase ciclica pasaron a ubicarse
por encima del limite superior del intervalo de confianza
de crecimiento de largo plazo. Las mediciones del ciclo
clasico y la de ciclo en crecimiento -desvio porcentual de
la tendencia- son consistentes con el avance de la indus-
tria por esta nueva fase ciclica. No obstante, la amplitud
de la recuperacion se muestra acotada a algo mas de la
mitad de la industria, de acuerdo al indice de difusion.

A modo de sintesis. En abril se tuvo un avance interanual,
destacandose -ademas de la industria automotriz- el de
la refinacion de petrdleo. En el primer cuatrimestre, la
expansion de la industria descansa en el desempeiio de
la produccion automotriz y la metalmecanica, ramas que
conjuntamente explican tres cuartas partes del creci-
miento industrial del periodo. A estas ramas le sigue en
importancia por su aporte, el sector de los quimicos y
plasticos. El sostenimiento del actual ritmo de mejora
de la industria hacia los proximos meses requerira ga-
rantizar a estos sectores el acceso a las divisas para
la produccion, como también minimizar el impacto de
obstaculos tales como recortes en el abastecimiento de
energia o de conflictos gremiales que afectan a sectores
conexos. M



La competencia en el segmento
upstream de la industria
farmaceutica argentina
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“Ademds de la actividad innovadora a nivel agregado, resulta de interés considerar -a los fines de
evaluar la hipétesis de colusion- cudl ha sido el comportamiento individual de los lideres del merca-
do en esta materia. Para ello hemos computado y comparado los lanzamientos de nuevos productos
de los 50 primeros laboratorios, acotado solamente al periodo 2012-2018. En el andlisis se hace evi-
dente la heterogeneidad en el esfuerzo innovador de los distintos laboratorios, con marcadas dife-
rencias en el porcentaje de las respectivas carteras que representan los nuevos productos ingresados
al mercado cada ano en cualquiera de los dos sub-periodos considerados. Se evidencia la ausencia
de patrones diferenciales de lanzamientos asociados a sus tamanos. En tal sentido, la magnitud y
heterogeneidad en los lanzamientos de nuevos productos por parte de los laboratorios de mayor
tamario en el pais constituyen en conjunto un elemento adicional para desestimar la hipotesis de
colusion en la industria.”

La competencia en el segmento upstream de la industria farmacéutica argentina: 2012-2018.
W. Cont y S. Urbiztondo. Mayo de 2019. Documento de Trabajo N° 129

En este documento los autores actualizan el estudio sobre la competencia en el segmento upstream de la indus-
tria farmacéutica argentina publicado en 2013 por FIEL. Los resultados obtenidos coinciden cualitativamente con
los reportados en el primer documento en tanto no sostienen la hipotesis de cartelizacion al nivel de laboratorios
farmacéuticos y, por el contrario, son consistentes con una hipdtesis competitiva en la cual existe una significativa
competencia multidimensional entre ellos, observandose importantes variaciones en las participaciones de mer-
cado de los distintos laboratorios en las clases terapéuticas mas importantes, al mismo tiempo que también se
verifican esfuerzos relevantes de innovacion y comercializacion via lanzamientos de nuevos productos. En materia
de precios, su evolucion en este periodo reflejo los cambios en la politica regulatoria y una recomposicion real entre
2016-2017 luego de la creciente presion ejercida por el gobierno anterior durante el periodo 2007-2015, sin que ello
haya significado que al presente los precios reales de los medicamentos superen los valores del ano 2001, ni que los
medicamentos sean -correctamente medidos, al nivel mayorista- mas caros que en otros paises de la region.

M Otros trabajos relacionados con este tema:
“La competencia en el segmento upstream de la industria farmacéutica argentina” DT 121 (2013). “Acuerdo de Comercio Merco-
sur: Union Europea: Impacto Sobre el Gasto en Medicamentos Adquiridos en Farmacias y por PAMI en Argentina”. DT 126 (2018)

A partir del afo 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Documentos de Trabajo
de FIEL a través de www.fiel.org/papers.



BCRA: las metas acordadas
con el FMI estan prontas a ser
incumplidas

La asistencia monetaria al Tesoro volvio a mostrar un marcado aumento en lo que va del
segundo trimestre. La magnitud de la correccion en los niveles de asistencia en los meses
por venir luce muy exigente para dar cumplimento a la meta acordada con el FMI. En materia
de acumulacion de reservas, luego del aporte del FMI en el primer trimestre, el BCRA no
logra incorporar las compras de divisas al stock de reservas, elevando el desafio de lograr
la meta comprometida hacia fin de junio. En otros términos, las metas estan prontas a ser
incumplidas y pueden anticiparse desvios de las mismas para sostener el acuerdo. Todo lo
anterior, en un contexto de acelerado crecimiento de los pasivos remunerados del BCRA.

por Guillermo BermUdez*
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*Economista de FIEL.
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n esta columna
Ede Indicadores

de Coyuntura del
mes de abril, se anali-
z6 el cumplimento de
las metas del Banco
Central en el marco del
acuerdo de Facilidades
Extendidas alcanzado
con el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI)
en materia de acu-
mulacion de Reservas
Internacionales Netas
(RIN) y recorte de la " -
asistencia monetaria al -100
Tesoro.
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propiedad derivadas de
colocaciones de titulos,
por el lado de los resultados fiscales. Desde el lado del Ban-
co Central, se hizo hincapié en el hecho de que este habia
registrado operaciones relacionadas al Sector PUblico bajo
del rubro de "otros" -englobando movimientos de cuentas
de ANSES y por pagos de servicios de titulos en cartera del
BCRA-, que facilitaron el alcance de la meta de asistencia
-la posicion consolidada resulto contractiva-. A comienzos
de abril, esas operaciones fueron revertidas, marcando un
salto en la emision para la asistencia al Tesoro, acompa-
fando mayores giros de Adelantos Transitorios. Lo anterior
se tiene en un escenario en el que varios anuncios de gasto
permiten anticipar una meta fiscal mas comprometida, y
asociado a ello una probable mayor necesidad de asistencia
via emision de no repetirse los resultados de colocacion de
deuda alcanzados en el primer trimestre. Al respecto, se
menciond cierta fatiga que comenzaba a mostrar el merca-
do para seguir sosteniendo tasas de renovacion de la deuda
del Tesoro por encima del 100%, como las observadas en el
primer trimestre.

En cuanto a la meta de acumulacion de Reservas Interna-
cionales, ésta también se alcanzo en el primer trimestre,
pero ello fue posible gracias al propio aporte de Derechos
Especiales de Giro (DEG) que realizd el FMI, habiendo nego-
ciado la incorporacion de los mismos en el computo de las
RIN. El BCRA mostré durante el primer trimestre un ritmo
muy bajo de compras de divisas. El analisis de la meta de
acumulacion ponia de relieve que el mayor esfuerzo para
aumentar el stock de RIN debia realizarse en el segundo
trimestre -en coincidencia con la época de mayor estacio-
nalidad en la liquidacion de divisas provenientes de la cose-
cha gruesa. En lo que va del segundo trimestre', el BCRA ha

Fuente: Elaboraciéon propia en base a BCRA 'y DataFIEL.

elevado las compras de divisas en el mercado por encima
de los mil millones de dolares, pero sin que esas compras
queden incorporadas en el stock de Reservas Brutas (RIB)
-que muestran un retroceso-, al tiempo que una aproxima-
cion a la evolucion de las RIN desde el balance de la entidad
también indica una caida.

El objetivo de la presente columna es revisar la evolucion
de las variables asociadas a las metas del BCRA -emision
y asistencia al Tesoro, compras de divisas y acumulacion
de reservas netas-, junto con una actualizacion del estado
de situacion de los pasivos remunerados de la autoridad
monetaria, cuyo nivel y costo, resultan cada vez mas gra-
vitantes sobre la expansion monetaria y las expectativas
inflacionarias.

Comenzamos revisando la evolucion de Base Monetaria
(BM). Como se menciono arriba, en abril y lo que va de
mayo volvid a observarse un fuerte aumento de la expan-
sion monetaria para la asistencia al Tesoro. En el Grafico 1
se muestra que la BM se contrajo en el primer trimestre, se
mantuvo estable en abril, y en mayo? registra una marcada
expansion.

A pesar del importante pago de intereses por pasivos re-
munerados en el primer trimestre -la Unica y muy fuerte
fuente de expansion en el periodo-, la contraccion mone-
taria producto de la compra de divisas al Tesoro junto con
la contabilidad de la Asistencia al Sector PUblico para el
cumplimiento de la meta acordada, permitié alcanzar un
resultado contractivo para la BM. En abril, se tiene un salto
en la emision para la asistencia al Tesoro -unos $ 391 mil

1 Datos al 23 de mayo.
2 Datos al 23.
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millones-, a lo que si-
gue otra fuerte alza en
el mes de mayo -otros
$ 191 mil millones. El
giro de fondos se rea-
lizd a partir de Adelan-
tos Transitorios, junto

Grafico 2.

Asistencia Monetaria al Tesoro
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de pasivos remunera-
dos- a $ 9.4 millones de
millones -equivalentes
a 253% de la BM. Mas adelante retomamos el tema de la
deuda del BCRAy sus costos.

Claro es que las necesidades de mayor asistencia monetaria
al Tesoro derivan de una combinacion de mayores gastos
y menor capacidad de renovacion de deuda por parte de
Finanzas, aspecto que contribuyd en el primer trimestre al
cumplimiento de la meta de emision del BCRA. En efecto,
mientras que en el primer trimestre la tasa de refinancia-
miento de deuda pUblica promedié 150%, en abril se redujo
al 90% y en mayo alcanzaria a cubrir los vencimientos.

Siguiendo con lo anterior, se tiene que la emision para la
asistencia al Tesoro equivale en los Ultimos doce meses a
2.6% del PBI -incluyendo la operacion de DEG de septiembre
de 2021 para la cancelacion de Adelantos Transitorios- o al
3.2% del PBI -si el computo excluye aquel artilugio conta-
ble. La emision para el Tesoro se recupera con fuerza luego
del recorte observado en el primer trimestre. En cuanto al
margen resultante a mayo respecto a las metas trimestrales
acordadas, con una emision acumulada superior a los $ 318
mil millones, el margen de asistencia a junio es de $ 120
mil millones, de $ 295 mil millones a septiembre y de $ 387
mil millones para lo que resta del afo. Es decir, el margen
de asistencia al Tesoro con el que cuenta el BCRA para los
proximos siete meses se coloca muy por debajo de toda
la emision realizada entre abril y mayo -mas de $ 582 mil
millones- (Véase Grafico 2).

De lo anterior se deriva que la magnitud de la correccion
en los niveles de asistencia en los meses por venir luce muy
exigente para dar cumplimento con la meta acordada con
el FMI. Esto permite anticipar algin tipo de correccion en la
meta del acuerdo en las proximas revisiones como un modo
de eludir el incumplimiento formal del mismo. Un recono-
cimiento del desliz inflacionario podria redundar en una re-

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA 'y DataFIEL.

lajacion de las metas nominales establecidas en la primera
version del acuerdo, al tiempo que no pueden descartarse
mayores innovaciones contables respecto a una mayor asis-
tencia monetaria al Tesoro por parte del BCRA.

Hagamos foco ahora en la cuestion de las compras de divi-
sas que viene realizando el BCRA y la acumulacion de RIN.
Como se menciond arriba, la meta de acumulacion del pri-
mer trimestre se cumplio con holgura a partir del aporte de
los DEG del FMI. De hecho, en el trimestre el BCRA realizo
ventas netas de ddlares -por unos USD 48 millones. En re-
lacion al seguimiento de las RIN, una primera estimacion a
fin de marzo sugeria que el aporte del FMI otorgd alguna
holgura para las necesidades de acumulacion del segundo
trimestre que, a priori, reduciria el esfuerzo que debia rea-
lizar el BCRA en términos de adquisicion de divisas entre
abril y junio.

Iniciado el segundo trimestre, entre abril y mayo, el BCRA
lleva realizadas compras cercanas a USD 1.1 mil millones?,
pero la entidad no ha podido retener esos fondos como par-
te del stock de RIB, que ha retrocedido en lo que va del
segundo trimestre por encima de los USD 1.4 mil millones.
Precisamente, ese retroceso de las reservas brutas borro la
ventaja que el cumplimiento de la meta habia dejado a fin
de marzo. La estimacion del nivel actual del stock de RIN
sugiere que, en lo que resta del trimestre, para alcanzar los
USD 4.1 mil millones a fin de junio acordados con el FMI,
el BCRA deberia elevar el stock -inicialmente via compras-,
en cerca de USD 3 mil millones. Adicionalmente, lo anterior
ha generado un arrastre para los restantes trimestres, que
colocan las necesidades de adquisicion por encima de los
USD 4.6 mil millones hacia diciembre.

Es interesante notar que el escenario ha mostrado un
cambio marcado en el Gltimo mes. Precisamente, los da-

3 Datos al 23 de mayo.
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tos hacia fines de abril
mostraban unas nece-
sidades de adquisicion
de divisas cercanas a los
USD 1.3 mil millones en
el segundo trimestre,
siendo dicho monto in-
ferior a las liquidacio-
nes promedio de divisas
del complejo cerealero
- oleaginoso entre 2003
y 2021, del mismo modo
que en la comparacion
con el saldo del inter-
cambio de comercio del
trimestre. Precisamen-
te aquella comparacion
sugeria algun optimis-
mo respecto al cumpli- 0
miento de la meta hacia -48
junio. En cambio, los
datos de mayo han mos-
trado un deterioro de
la posicion de Reservas
Brutas y Netas respecto
al fin del primer trimes-
tre. Pagos a Organismos
Internacionales, caida
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de encajes por depdsi-
tos en dolares junto con
operaciones  cursadas
bajo el rubro "otras", explican el recorte. Los datos del ba-
lance del BCRA sugieren, ademas, algin deterioro de las RIB
derivado de la devaluacion del Yuan que afecta la valuacion
del swap de monedas con China.

En cuanto a potenciales ingresos de divisas en las sema-
nas por venir, no debe perderse de vista que nuestro pais
recibira el segundo desembolso del acuerdo de Facilida-
des Extendidas, por unos
USD 4.1 mil millones y que
seran aplicados a cubrir
el vencimiento de fin de
mes cercano a los USD 3.9
mil millones, con lo que el
aporte del remanente al
stock de reservas resultara
igualmente exiguo.

“La emision para el Tesoro se

recupera con fuerza luego del

recorte observado en el primer
trimestre.”

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA y DataFIEL.

$ 619 mil millones. En los ultimos doce meses, el pago
de intereses por estos instrumentos acumula $ 1500 miles
de millones -algo menos de la mitad de la Base Moneta-
ria-, equivalente a cerca de 2.1% del PBI, y tal como se
ha referido en ediciones pasadas de la presente columna
de Indicadores de Coyuntura, con expectativas de que el
rubro resulte la mayor fuente de expansion de la cantidad
de dinero en 2022, incluso por encima de la asistencia
proyectada al Tesoro. En
el balance del BCRA estan
anotados titulos emitidos
por el BCRA por mas de
USD 47.6 mil millones, lo
que resulta en un marca-
do crecimiento respecto
a los USD 25 mil millones
de la pre pandemia, en el
primer trimestre de 2020.
Esos titulos son un 14% su-

Todo lo anterior, pone de

manifiesto que el cumpli-

miento de la meta de acumulacion de RIN al segundo tri-
mestre luce a priori desafiante -la meta esta pronta a ser
incumplida-, y la correspondiente anual abre interrogan-
tes sobre la capacidad del BCRA de acumular ese volumen
de reservas en el contexto macroeconémico actual.

Finalmente, una mencion sobre la evolucion del stock de
pasivos remunerados del BCRA. Como se ha referido arri-
ba, la expansion de la cantidad de dinero para la asis-
tencia monetaria al Tesoro y el pago de intereses -funda-
mentalmente-, ha requerido un importante esfuerzo de
esterilizacion via letras y notas del BCRA. Como se deriva
del Gréfico 1, en el afno la absorcion por esta via sumé $
689 mil millones -compensando el pago de intereses por

perior al stock de RIB. En

el porvenir, expectativas
de inflacion creciente no contribuyen a recortar la tasa
de interés de politica, necesarias para contener la inercia
en el aumento del stock, del mismo modo que la estabili-
dad de la demanda obstaculiza la incorporacion de la nueva
emision de dinero. Para el stock de pasivos remunerados
del BCRA, el acuerdo con el FMI no estableci6 metas. El
acuerdo en este aspecto lucio desde el inicio poco exigente.

A modo de sintesis. La lectura de todos los indicadores
aqui presentados sugiere que las metas acordadas con el
FMI estan prontas a ser incumplidas, de modo que pueden
anticiparse negociaciones sobre desvios, cambios y per-
dones, que permitan eludir la ruptura del acuerdo como
un todo.H
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Campana 2022-23:

Mayores riesgos en un
mercado internacional
convulsionado

Argentina esta finalizando su cosecha gruesa y los productores hacen planes para la
campaifa 2022-23. Los precios internacionales son altos, pero también aumentaron
los insumos. Hay problemas de abastecimiento y hay amenazas de mayor volatilidad
de demanda en los mercados. La politica local sigue errando diagnosticos y sugiriendo
medidas que crean incertidumbre y menoscaban el potencial exportador local.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

*Economistas de FIEL.
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principios del
mes de mayo,
ran parte de los

SECTOR AGROPECUARIO
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tan, practicamente, el Argentina: Exportaciones de Alimentos

95% del volumen pro-
ducido.

En la campana 2021/22,
una sequia significativa
redujo los rindes y re-

Millones de USD y % del Total Exportado

2001 - 2021

) . ) 50.000
cortd las estimaciones

70

iniciales de produccion 45.000
en un 10-15%. Pese a

40.000
esa merma, el abas-

tecimiento interno 35.000

siempre esta asegura-
30.000

do dada la condicion

exportadora neta, con 25.000

grandes excedentes, de
nuestro pais. Ademas,
en esta campafa, el
repunte de los precios
internacionales permi-
tié que las exportacio-
nes agropecuarias au-
mentasen en valor, aun
cuando el volumen de
la cosecha se mantuvo

20,000 [

15.000 ]

10.000

Exportaciones de Alimentos - Millones de USD

é

Exportaciones de Alimentos como % del total de Exortaciones

2009 2013 2017 2021
mmAlimentos =——Alimentos % del Total

constante con respecto Fuente: FIEL con base en datos INDEC

a la campafna anterior
(la produccion total ronda los 140 millones de toneladas).

En cuanto a los destinos de cada producto dentro de la ca-
dena agroindustrial, en el caso del trigo el consumo interno
es estable, en torno a los 6,5 millones de toneladas, por lo
que el resto de la cosecha es un excedente que se exporta
directamente (2/3 de la cosecha actual). Para la campana
que recién se inicia, 2022/23, se prevé un area sembrada

similar o un poco superior a la de la campana anterior. En
el caso del girasol, la cosecha se industrializa casi por com-
pleto localmente para la produccion de harina y aceite con
destino exportador. En maiz, la industrializacion absorbe
entre 6 y 7 millones de toneladas, el destino de forraje
ocupa alrededor de 18 millones de toneladas y el saldo se
exporta directamente (entre 35 y 40 millones de tonela-
das). En el caso de la soja, las exportaciones de poroto son
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poco importantes (alrededor de 6 millones de toneladas)
y el grueso de la cosecha va a industrializacion (volumen
superior a los 40 millones, que en 2021/22 alcanzaria los 46
millones). En este Gltimo caso también se registran importa-
ciones de poroto de soja desde Paraguay como insumo para
esta industria (alrededor de 4 millones de toneladas). La
industrializacion de la soja incluye harina, aceite y biodiesel
que se exportan, mayoritariamente al resto del mundo. El
cluster exportador de productos agroindustriales a orillas de
la Hidrovia esta entre los principales del mundo.

En cada campana, las areas sembradas varian en respuesta
a los cambios en los precios internacionales, con la limita-
cion que impone la aptitud productiva de cada region. Sin
embargo, como muestran las cifras anteriores sobre los des-
tinos de los productos primarios del agro, el abastecimiento
del mercado interno se logra ampliamente a la vez que los
saldos exportables directos o de productos industrializados
son tan importantes como para convertir a la Argentina en
uno de los diez principales abastecedores al mercado inter-
nacional.

En el mediano plazo, precios retributivos como los actuales
podrian incentivar un aumento del area sembrada total de
un 10% con un ain mayor aumento de la produccion por
adopcion de tecnologias y equiparacion de rindes. Algunos
analistas estiman unos 160 millones de toneladas de poten-
cial asequible.

El panorama anterior muestra un sector en pleno funcio-
namiento que aporta actividad y divisas al pais. A este pa-
norama de corto plazo se suman las acciones de inversion
e innovacion del sector. Los productores han invertido, por
ejemplo, en maquinaria agricola, con un crecimiento de
ventas en 2022. La investigacion biotecnologica local (CONI-
CET y BIOCERES) ha dado al mundo dos variedades de trigo
y soja resistentes a sequia (HB4) que estan siendo aprobadas
por nuestros principales clientes. Por Gltimo, en el sector
también se trabaja para incorporar y desarrollar tecnologias
digitales (Agtech) con un espectro muy amplio que va desde
la agricultura de precision hasta el e-commerce.

En contraste, la competitividad de vanguardia que mantiene
nuestro sector agroindustrial enfrenta, recurrentemente,
iniciativas de politicas publicas que afectan sus incentivos
y limitan su desarrollo potencial. Ese es el caso de la actual
coyuntura. Por una parte, se reconoce que el sector abaste-
ce las divisas necesarias para la recuperacion de las reservas
del Banco Central y la financiacion de las importaciones de
energia. Estas Ultimas responden a la falta de inversiones
locales en un recurso que, potencialmente, es abundante vy,
estan sujetas a los altos precios internacionales del petréleo
y el gas que siguieron a la salida de la Pandemia y, sobre
todo, a la invasion rusa a Ucrania. En sentido opuesto, el
sector es asociado con los problemas de la inflacion local
que se derivarian de la inflacion importada de los precios
de commodities agropecuarias que han estado creciendo
en el mundo (ver Grafico 1). En varios episodios recientes,
las autoridades han insistido sobre este Gltimo diagndstico
y han propuesto soluciones alejadas de las buenas practicas
internacionales y de los propios intereses locales (este ha
sido un tema ya presentado en varias notas anteriores de
esta seccion).

Entre esas soluciones, los derechos de exportacion (llama-
dos retenciones en la Argentina) son la medida mas frecuen-
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temente aludida por las autoridades. Aunque se trate de
un razonamiento muy conocido, vale la pena repasar aqui
el funcionamiento de estos impuestos. En nuestro pais, los
derechos de exportacion se aplican como impuestos ad-
valorem sobre los precios de exportacion (precios indices
oficiales). Por lo tanto, no aislan al precio local de los pre-
cios internacionales, sino que, al momento de su insercion,
reducen los precios en un porcentaje dado y a partir de alli,
los precios locales y la recaudacion por derechos crecen o
se contraen al ritmo de los precios internacionales.

Alo largo de su prolongada historia, la principal motivacion
de las retenciones ha sido la de incrementar los ingresos
fiscales en las salidas de las crisis macroecondémicas, cuan-
do los ingresos de los productores aumentaban por efecto
de devaluaciones abruptas. En general, se aplican sobre los
sectores exportadores mas competitivos de la economia, ya
que al ser una imposicion sobre los precios finales afecta in-
directamente a la rentabilidad convirtiendo al Estado en un
socio privilegiado de los productores, con ingresos fiscales
independientes de los resultados de los negocios. Ademas,
los exportadores de recursos naturales que operan bajo
competencia, como es el caso del sector agropecuario, son
un candidato natural para la aplicacion de estos impuestos
ya que se trata de muchos productores con alto costo de
coordinacion para oponerse a este tipo de medida. Dado
que las exportaciones agroindustriales representan entre
el 50 y 65% de las exportaciones totales de la Argentina
(ver Gréfico 2), la aplicacion de estos impuestos distorsivos
tiene un efecto muy significativo sobre el funcionamiento
economico del pais.

Dado que se trata de impuestos ad-valorem, como ya se
menciond no existe el aludido desacople entre los precios
internos y los precios internacionales. Cuando estos ultimos
adquieren una dinamica alcista, los precios internos suben
al tratarse de bienes transables y también lo hace la recau-
dacion fiscal. Sin mencionarlo explicitamente, el discurso
del gobierno sobre el desacople sugeriria la conveniencia
de que con cada aumento de precios internacionales se
produjese un aumento compensatorio de los porcentajes
de las retenciones. En ese caso, como se propuso en 2008,
se estaria operando con un efecto similar al de las reten-
ciones moviles.

Sobre los efectos negativos de una medida de ese tipo ya
se ha discutido mucho en la Argentina. Vale, con todo, re-
cordar algunos aspectos clave. Primero, al tratarse de un
impuesto a las ventas, hacerlo movil seria equivalente a
confiscar todos los excedentes sobre una rentabilidad pre-
sunta y fijada por fuera de los mecanismos de mercado en
base a una consideracion burocratica. Por una parte, esa
operatoria olvida que la rentabilidad de los negocios es
variable y que los productores de cualquier mercado de-
ben modificar sus decisiones teniendo en cuenta no solo
los precios sino también los costos de produccion. Por otra
parte, aun cuando los costos de produccion se mantuviesen
constantes, los fondos para el financiamiento de las inver-
siones también quedarian fijados en un nivel inicial y, por lo
tanto, se afectaria gravemente la tasa de crecimiento del
sector de largo plazo. En segundo lugar, la experiencia de
las retenciones en nuestro pais muestra que los gobiernos
deciden rapidamente su aplicacion, pero en épocas de pre-
cios bajos, omiten o retardan su reduccion o eliminacion.

La breve explicacion anterior no incluye otros efectos ne-



gativos que tienen los impuestos a las ventas, en general,
como son la distorsion de los patrones productivos y de los
patrones de inversiones. Cabe recordar que, en el escena-
rio actual, los productores agropecuarios son incididos por
las retenciones, pero también reciben un tipo de cambio
comercial que es tan solo un poco mas de la mitad del tipo
de cambio financiero o libre. Los insumos importados a los
que acceden pagan ese mismo tipo de cambio, pero su-
man en sus precios, durante la comercializacion interna, la
cuota de incertidumbre general y el riesgo asociado a los
costos futuros de reponer los inventarios.

En medio de esta discusion, el escenario actual de los mer-
cados internacionales contrasta con el diagnostico de las
autoridades. Con respecto a la suba de precios en el mun-
do, efectivamente, los precios de los commodities agricolas
cerrarian el 2022 con un aumento del 14% en promedio,
que se sumaria al pico histérico alcanzado en 2021 segln
los calculos de FMI (ver arriba, Grafico 1). Pero también el
mundo debera enfrentar el aumento de alrededor del 40%
en los precios del petroleo, que seguira afectando el valor
de los insumos agricolas. Este es un efecto directo de la
invasion de la Federacion Rusa a Ucrania. También se duda
sobre la disponibilidad de los stocks de trigo de Ucrania,
que podrian ponerse a disposicion del mercado si se avanza
en las negociaciones entre las partes. Ese conflicto, junto
con el rebrote del COVID 19 en China, han llevado a una dis-
minucion de las expectativas de crecimiento mundial que
impactaria en el comercio agroindustrial. Luego del rebote
de actividad de 6,1% en 2021, se espera un crecimiento del
3,6% en 2022 y un valor similar en 2023 (datos de abril del
FMI). La demanda china por carne argentina ya ha disminui-
do en cantidad y precio, por ejemplo.

Asi, si bien los precios internacionales han subido, los pro-
ductores se preparan para la proxima campaia con estima-
ciones de aumentos de costos de entre 60% y 90%, dificul-
tades de abastecimiento en insumos clave como el gasoil,
fertilizantes y algunos productos fitosanitarios, repuestos
de maquinaria agricola y costos en aumento de su logistica.
En condiciones de incertidumbre, los productores podrian
buscar la reduccion de los riesgos que enfrentan optando
por producciones que requieran menos inversiones (por
ejemplo, soja en comparacion con el maiz). El recorte de
gastos también podria alcanzar a la tecnologia, lo que ge-
neraria un mayor riesgo de resultados en rindes.

En el mediano plazo, nuestros productores enfrentan tam-
bién otros riesgos en los mercados internacionales. Ademas
de la estanflacion internacional que afectara a la demanda
(la Secretaria del Tesoro de los Estados Unidos, Janet Ye-
llen, advirtio sobre esta situacion recientemente), el au-
mento del valor internacional del délar pone en entredicho
el sostenimiento de los altos precios de los productos basi-
cos. En efecto, existe una relacion negativa entre el stper-
délar y el precio de los productos basicos en los mercados
internacionales.

Por Ultimo, los aumentos de los precios de los commodities
inducidos por la invasion rusa a Ucrania han dado lugar a
proyecciones de inflacion del FMI para 2022 del 5,7 % en
las economias avanzadas y del 8,7 % en las economias de
mercados emergentes y en desarrollo. En la Union Europea,
en los Ultimos 12 meses la inflacion llego al 8,1% y los ali-
mentos crecieron al 8,9%. Estos valores, preocupantes para
el mundo, estan muy lejos de los pronosticos para la Argen-

tina. Tan solo en abril de este ano, el indice de precios al
consumidor de la Argentina aumento el 6% y, dentro de él,
los alimentos aumentaron un 5,9%. En los Gltimos doce me-
ses, esos valores fueron del 58% y 62%, respectivamente.

Como puede apreciarse, el entorno de la produccion agro-
pecuaria de esta campaiia esta lleno de riesgos de dificil
estimacion. A los riesgos de mercado se suman los riesgos
regulatorios locales y del resto del mundo. En este Gltimo
capitulo ha habido medidas no anticipadas e importantes.
Por ejemplo, los Estados Unidos buscan como prioridad ase-
gurar el abastecimiento energético a sus aliados europeos,
lo que seguiria apuntalando altos precios de los combus-
tibles. Indonesia, que habia prohibido las exportaciones
de aceite de palma, las acaba de restablecer, con algin
efecto de retroceso, aunque menor, en los precios de al-
gunos productos agroindustriales, incluido el de la soja.
China reemplaz6 rapidamente el abastecimiento vacante
que dejaba la baja cosecha brasilefia de soja apelando al
abastecimiento de los Estados Unidos (64% de las ventas de
la oleaginosa norteamericana fueron a ese destino). Como
se observa, la geopolitica retrocede ante las necesidades
de los negocios agricolas con excepcion del breve episodio
de la presidencia de Donald Trump entre 2018 y 2020. La
India limito las exportaciones de trigo a los contratos ya fir-
mes y a la eventualidad que pueda surgir de situaciones de
inseguridad alimentaria entre sus paises clientes habituales
(abastece, entre otros a Egipto y Turquia). Este cierre ines-
perado hizo subir la cotizacion del cereal. En el vecindario
latinoamericano, el gobierno de México anuncio un plan de
“precios justos” para su canasta basica de alimentos, ba-
sado en un acuerdo voluntario con el sector privado que
incluye una suspension de seis meses de los aranceles de
importacion de 21 alimentos basicos y 5 insumos para el
procesamiento de alimentos. El programa también incluye
pasos para apoyar una mayor produccion de granos por par-
te de los agricultores de subsistencia, incluido el refuerzo
de la produccion de fertilizantes para uso de los pequefios
productores y una suspension temporal de un impuesto so-
bre la logistica del sector. Brasil, nuestro socio en el MER-
COSUR, redujo nuevamente los aranceles de importacion
en un 10% para mas de 6000 productos, con el objetivo de
reducir el impacto del aumento de los precios internacio-
nales sobre la canasta de consumo de los brasilefios. Ya se
habia realizado un recorte similar a finales del afo pasado.
En la primera oportunidad, la medida fue consensuada con
sus socios. La nueva rebaja fue inesperada y las autorida-
des brasilenas, en un aho electoral, esperan convencer a
sus socios de mantener los recortes de modo permanente.

En sintesis, el escenario de la campaiia 2022/23 es de muy
dificil estimacion y los productores deberan tratar de ase-
gurar sus riesgos. Afortunadamente, el mercado argentino
presenta una variedad de contratos de abastecimiento y
financiamiento de insumos y comercializacion que favore-
cen el funcionamiento del sector. Sin embargo, la inesta-
bilidad regulatoria, enmarcada en una grave inestabilidad
macroeconémica podria afectar, con gran probabilidad, a
las decisiones de produccion. Seria oportuno y urgente,
alinear a la politica con los intereses del pais, entre los
que se encuentra el crecimiento exportador agroindustrial.
Las autoridades podrian explorar caminos alternativos para
reducir la incidencia del aumento de los precios internacio-
nales en la canasta de consumo local. Para pensar, algunos
de nuestros vecinos regionales han optado por reducir los
impuestos a los alimentos.
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AySA 'y la eficiencia de las
empresas publicas argentinas

En esta nota se examina el desempefio de AySA,
empresa publica a cargo del servicio de agua
potable y desagiies cloacales en GBA desde
2006, actualizando un analisis previo realizado
en 2015. La fuerte ampliacion del area de
servicio de la empresa dificulta la obtencion de
algunas conclusiones sobre la evolucion de la
cobertura y calidad del servicio resultantes de
las muy importantes inversiones realizadas bajo
la gestion estatal, en particular, desde 2015 en
adelante. Pese a que los costos reales parecen
haberse controlado en los ultimos afos, el
aumento previo hasta 2016 ha sido superlativo,
llevando a que, en 2021, el costo total haya
aumentado casi 340% respecto del incurrido
por AASA en 2001 y mas del 900% respecto
del nivel del afio 2006 (ello asi no sélo por los
mayores montos invertidos sino también porque
los costos operativos aumentaron entre 380%
y 450% en términos reales segun la referencia
sea el ano 2001 o el afio 2006). Los indicadores
de calidad, aunque son dificiles de interpretar,
no lucen promisorios. La magnitud del subsidio
fiscal es alarmante, alcanzando en 2021 un valor
en torno a US$ 1.580 millones, varias veces
mayor que los US$ 290 millones que informa la
ASAP. El congelamiento tarifario (previo a 2014 y
desde 2020) ha llevado a que, en 2021, las tarifas
hayan financiado sdlo el 50% del costo operativo
y el 21% del costo total, con una evolucion
prevista aun peor. Todas sefales de una gestion
publica deficiente, posible por una restriccion
presupuestaria blanda y contribuyentes de
todo el pais que no perciben la magnitud de los
aportes que realizan via diversos impuestos y
servicios no recibidos.

por Santiago Urbiztondo*

*Economista de FIEL
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Introduccion

de la prestacion del servicio de agua potable y des-

aglues cloacales (AP&DC) en el Gran Buenos Aires
(GBA) incluyendo los periodos de provision privada (por
medio de la concesion otorgada en 1993 a Aguas Argen-
tinas S.A. -AASA) y de provision publica (por parte de la
empresa estatal Agua y Saneamientos Argentinos S.A.
-AySA- desde marzo de 2006)." Alli examiné la evolucion
de varios indicadores de cobertura y calidad del servi-
cio que mostraban algunas mejoras importantes bajo la
gestion estatal post-2006, producto de un esfuerzo de
inversion significativo, incluso con tarifas reales signifi-
cativamente menores a las vigentes durante la gestion
de AASA durante la Convertibilidad, gracias a ingentes
subsidios publicos que no estuvieron disponibles previa-
mente. Asi, en 2014, la empresa mostraba mejoras en
sus prestaciones asociadas a inversiones y gastos mucho
mayores que los de la gestion privada, dentro de los
cuales el crecimiento del empleo y, mas generalmente,
de las erogaciones corrientes indicaban que la gestion
publica de AySA no lucia mas eficiente que la de AASA
sino, fundamentalmente, mas onerosa producto de una
estructura de gobernanza que -al incluir subsidios en-
dogenos a los planes de inversion y requerimientos ope-
rativos- no promovia eficiencia productiva y el control
de los costos.

E n 2015 publiqué una nota examinando la evolucion

En esta nota vuelvo a examinar los indicadores dispo-
nibles entre 2015 y 2021, que agregados a los de 1993-
2014 permiten actualizar las conclusiones obtenidas
entonces.

La actualizacion de esos resultados

La inversion de la empresa luego de 2014 siguid siendo
muy significativa, ain mayor que en los afos previos
bajo la gestion estatal, en niveles varias veces superio-
res a los observados durante la gestion privada, incluso
omitiendo alli el periodo post-Convertibilidad en el cual
éstos practicamente colapsaron (ver Cuadro 1).

Desde 2006, las inversiones de AySA se orientaron ini-
cialmente a asegurar la continuidad y calidad minima
del servicio vy, luego, a mejorar la calidad y expansion
de la cobertura del servicio, de manera tal que su mate-
rializacion en mejores indicadores de calidad, cobertu-
ra, etc. incluye cierto rezago, limitando la comparacion
de los desempenos antes y después de la reestatizacion
del servicio. Esto es cierto tanto ahora como en 2015
respecto de las cifras mas recientes en cada momen-
to, pero habiendo transcurrido varios ahos desde 2015
ahora si podria ser posible verificar si el esfuerzo de
inversion entre 2007-2015 se materializé en mejores in-
dicadores durante 2016-2021.

Sin embargo, en este Ultimo periodo aparecié una se-
gunda dificultad a tal fin, debido a la gran ampliacion
del area y de la poblacion a ser servidas por AySA, luego
de que entre 2016 y 2018 se incorporaron a su orbita
9 municipios de la Provincia de Buenos Aires (respecto

Cuadro 1.

Inversiones de AASA y AySA, 1995-2021

MM de USS
AASA, 1995 & 2001 185
AASA/AySA, 2006 12
AySA, 2007-2015 564
AySA, 2016-2021 731

de los 17 incluidos hasta el afio 2015),2 en los cuales la
cobertura del servicio era -y sigue siendo- mucho menor
(en el area incorporada, el 36% de la poblacion accedia
al servicio de agua potable y el 24,5% al de desagiies
cloacales, mientras que en el area original dichas co-
berturas superaban el 80% y 65%, respectivamente). Asi,
una comparacion intertemporal apropiada que abarque
el periodo 1993-2021 deberia hacerse particionando
desde 2016 a AySA en dos empresas -la que atendia el
area original y la atiende desde entonces a los 9 muni-
cipios incorporados-, algo técnicamente muy dificil o
incluso imposible, fuera del alcance de esta nota.

En todo caso, el Cuadro 2 presenta distintos indicadores
salientes en distintos momentos del tiempo a partir de
los cuales es posible realizar algunas observaciones y
obtener ciertas conclusiones preliminares.

Concentrando la atencion en el periodo 2006 y 2021, se
observa que el area de servicio crecié 92% y la pobla-
cion a servir 56%. Siendo la nueva area del servicio de
menor densidad poblacional que la del area original, los
costos unitarios (medidos en términos de conexiones o
de longitud de las redes) son naturalmente mayores,
lo cual obliga a juzgar los costos post-2015 con cierta
precaucion. En todo caso, puede observarse que como
resultado de las mayores inversiones, y de la incorpora-
cion de conexiones e infraestructura previamente exis-
tentes en las areas anexadas al servicio desde 2016,
crecieron significativamente la cantidad de usuarios
y la extension de las redes: la cobertura absoluta (en
cantidad de usuarios con servicio) aumento entre 46%
y 56%, y la longitud de las redes aumentd entre 45% y
66%, segln sea el servicio considerado, mientras que el
numero de conexiones aumenté un 30%.

En este contexto, la cobertura relativa (el porcentaje
de la poblacion del area de servicio de AySA con acceso
a los servicios de agua potable y desagiie cloacal) no
pudo aumentar: frente al aumento del 56% en la pobla-
cion total del area, la poblacion con acceso al servicio
de agua potable aumento 46% -cayendo asi la cobertura
relativa- y la poblacién con acceso a desagiies cloacales
lo hizo en 56% (manteniendo asi la cobertura relativa
del afo 2006, producto en gran medida del avance lo-
grado hasta 2015, cuando el nimero de usuarios con
servicio cloacal aument6 a una tasa del 3,5% anual).

1 Ver Urbiztondo, S.: “AySAYy la eficiencia de las empresas publicas argentinas”, Indicadores de Coyuntura No. 566, Julio 2015.

2 Los nuevos municipios incluidos en el area de servicio de AySA son Escobar, San Miguel, Malvinas Argentinas, Moreno, José C. Paz, Presidente Peron,

Merlo, Florencio Varela y Pilar.
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Cuadro 2.
Indicadores de cobertura y calidad del servicio de AP&DGC en GBA*: 1993-2021
~ . i s . Variacion
Afos seleccionados Variacién promedio anual acumulada
1993- | 2001- | 2006- 2015- | 1993- | 2006- 1993- 2006-

1993 | 2001 | 2006 | 2015 | 2021 | 5561 | 2006 | 2015 | 2021 | 2006 & 2021 | 2006 | 2021
Superficie total del
area de servicio 1.747 1.747 1.747 2.088 3.363 | 0,0% 0,0% 2,3% 8,3% | 0,0% 4,5% 0% 92%
(km2)
Poblacion total del
area de servicio 9,4 9,4 9,4 11,1 14,7 0,0% 0,0% 2,1% 4,7% 0,0% 3,0% 0% 56%
(MM)

Calidad
Tratamiento de
desagiies cloacales 3% 7% 7% 7% 7% | 11pp Opp Opp 0,7 pp 7pp | 0,3pp 133% 4,3%
(%)
Presion de
suministro > 8 14% 70% nd nd 23 pp
metros (%)
Presion de
suministro > 7 94% nd nd
metros (%)
Cobertura
Agua Potable
Poblacion abastecida
agua potable (MM) 6,0 7.1 7,5 95 109 | 2,1%  1,0% 3,0% 2,4% | 1,6% 2,6% | 23% 46%
Produccion de agua
potable (MM m3/dia) 3,8 41 4,4 5,3 6,1 | 1,0%  1,6% 2,3% 2,2% | 1,2% 2,1% | 17% 36%
Red de distribucion
de agua potable 11,0 143 16,7 19,6 24,2 3,3% 3,1% 2,1% 3,5% | 3,3% 2,5% | 52% 45%
(1000 km)
Desagiies cloacales
Poblacion servida
cloacas (MM) 4,8 5,5 5,6 7,4 8,8 1,6% 0,6% 3,5% 2,9% 1,2% 3,0% 17% 56%
Red de desagiies
cloacales (1000 km) 7,2 95 9,7 12,2 16,1 3,5% 0,5% 2,9% 4,7% | 2,3% 3,4% | 35% 66%
Numero de cuentas
de servicio 25 28 2,9 3,2 3,8 1,6% 0,3% 1,2% 2,8% 1,1% 1,8% 16% 30%
(millones) ’ ’
Empleo y salarios

Empleo 4.200 3.780 4.298 6.441 6.630 | -1,3% 2,6% 5,2% 0,5% | 0,2% 2,9% 2% 54%
Salario real ($ de B
2001, deflactor IPC) nd 2.432 1.228 4.620 4.682 12,8% 18,0% 0,2% 9,3% 281%

* GBAincluye el area de servicio de AySA, CABA mas 13 municipios de PBA hasta 2015, ampliada desde entonces con la incorporacion de 13 municipios
de PBA adicionales entre 2016 y 2020. Entre 1993 y 2006 la provision estuvo a cargo de Aguas Argentinas SA.

Fuente: Informes al Usuario y de Sustentabilidad de AySA, 2006-2021; FIEL (1999), CEPAL (2007) y Censo Poblacional 1991 y 2001, 1983-2001. Salario
real promedio calculado como gasto en remuneraciones dividido por el nimero total de empleados de la empresa, deflactado por IPC (fuente INDEC hasta
2007, FIEL para CABA entre 2008 y 2016 e IPC-INDEC desde 2017). Algunos datos del afio 2021 corresponden al afio 2020.

Por otra parte, en materia de calidad también podria
contemplarse el creciente desafio que representa la
ampliacion del area de servicio, atribuyéndole a ésta
el estancamiento en materia de tratamiento de los
desagues cloacales. Sin embargo, dicho estancamien-
to también se verificaba antes de 2016, de modo que
alli se vislumbra un problema estructural. Ademas, la
dificultad para obtener datos sobre la evolucion de la
presion del agua sugiere que los avances en esta mate-
ria fueron tenues o nulos incluso antes de 2016: bajo
la gestion privada ésta se media e informaba en térmi-
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nos de porcentaje de conexiones con presion superior a
los 8 metros, pero desde la gestion estatal se informo
primero (en 2016) en términos de una presion mayor a
los 7 metros -haciendo imposible la comparacion con el
indicador previo, ya que la presion a 7 metros en 2006
puede ser mas alta que la presion a 8 metros en 2001 y
al mismo tiempo ser menor que la presion a 7 metros de
2001-, y luego directamente se omiti6 -o al menos no
resulta facilmente visible en el material disponible en
la pagina web de AySA.




Por Gltimo, vale la
pena notar que el
empleo directo en la
empresa creci6 muy
fuerte (al 2,9% anual,
acumulando 54% en-
tre 2006 y 2021 -prin-
cipalmente por el
aumento a una tasa
del 5,2% anual entre
2006 y 2015), con una
evolucion salarial real
promedio (corrigiendo
por la inflacion mino-
rista) desbocada has-
ta 2015 (cuando subid
al 18% anual), que lle-
vo el salario promedio
a casi triplicar el del
ano 2006 y a duplicar el
del afo 2001.
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desde 2015 no ha sido
muy diferente de la ob-
servada en otros servi-
cios publicos regulados.
El Grafico 1 expone los
aumentos tarifarios no-
minales entre 2016 y
2022 (sintetizados en
la variacion del coefi-
ciente “k”, sin corregir
pequefos cambios en
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AySA: Costos operativos, corrientes, de capital y totales, 1995, 2001 y 2006-2021
(en MM $ de 2001 segun IPIM)
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34% en 2019, 0% en
2.000

2020, 0% en 2021 y -se-

gln el reciente anuncio
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oficial- del 32% durante

2022), L
), ¥ se los compara 1.000

con la inflacién mino-
rista en dicho periodo.
Se observa, entonces,
que los aumentos nomi-
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nales acumularon hasta
2021 una variacion del
558%, que frente a una
inflacion acumulada de
628% implica una caida
real del 10% entre 2015

Costo corriente

Costo total

= == == (Costo operativo
Gasto de capital

y 2021, mientras que en
diciembre de este afo,
proyectando una inflacion minorista del 70% -hoy algo op-
timista- las tarifas reales seran 30% menores que en 2015.
Asi, el esfuerzo hecho en 2016 para aumentar los ingresos
tarifarios reales de la empresa ya fue plenamente reverti-
do, y hay un deterioro mayor en el horizonte cercano.

Costos, ingresos y subsidios

Como se observa en el Grafico 2, la evolucion del costo
total de AySA desde 2016 fue llamativa: medidos en pesos
constantes (deflactados por IPIM), los costos totales subie-
ron 488% entre 2001 y 2018 y luego cayeron desde 2019,
para completar un aumento del 7% entre 2015 y 2021 y
del 337% desde el afo 2001. Tal vez ello se haya debido a
costos adicionales y extraordinarios incurridos al incor-
porar los servicios de los 9 municipios sumados al area
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de servicio entre 2016
y 2018 (dentro de los
“costos corrientes no
operativos”, inferidos
como la diferencia
entre costos corrien-
tes y costos operati-
vos en el Grafico 2).

Grafico 3.

AySA: Ingresos operativos, corrientes, de capital y totales, 1995, 2001 y 2006-2021
(en MM $ de 2001 segun IPIM)
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Por otro lado, los in-
gresos de AySA -tam-
bién en pesos constan-
tes de 2001- subieron
fuerte en 2016 por
medio fundamental-
mente de un aumen-
to importante en los

Grafico 4.
AySA: Subsidios fiscales

(ingresos corrientes no operativos mas ingresos de capital vs ASAP), 2006-2021

(en MM US$)

ingresos  operativos

(esto es, tarifarios),

pero retrocedieron 1.800
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de AySA subid 347% 800

entre 2001 y 2021 y 600
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Estado Nacional para

inversiones) en 2020 mmmm Ingreso no operativo + de capital ~ mwssm Subsidio fiscal ASAP

y 2021, junto con ma- s Subsidio no captado por ASAP

yores transferencias

corrientes del Estado
Nacional (reflejadas
como la diferencia entre los ingresos corrientes y los
ingresos operativos, ya que estos Ultimos reflejan los
ingresos tarifarios de la empresa). Asi, la reduccion del
subsidio fiscal, posible por la fuerte suba tarifaria real
del afo 2016, se fue diluyendo hasta 2019, y desde 2020
paso a superar incluso los niveles récord de afos pre-
vios.
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De hecho, concentrando la atencion sobre la evolucion
de los subsidios recibidos por AySA (expresados en mi-
llones de USS en el Grafico 4), llama la atencidn que a
partir de 2018 los recursos no tarifarios obtenidos por
la empresa en forma de ingresos corrientes no ope-
rativos e ingresos de capital (ambos conceptos que
deben ser sumados para aproximar las transferen-
cias totales recibidas del Estado Nacional) superan



creciente y holga-
damente los montos
de subsidios a AySA
registrados por la
Asociacion  Argenti-
na de Presupuesto
Pablico (ASAP).? En
efecto, puede obser-

Grafico 5.

AySA: Ingresos operativos, subsidio fiscal y costo total, 1995, 2001 y 2006-2021
(en MM $ de 2001 segtn IPIM)
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sa, siendo entonces
el 79% del mismo pa-
gado por medio de subsidios del Estado Nacional (ob-
tenidos de recursos nacionales pero aplicados en el
GBA, tanto a usuarios del area de expansion como a
los servidos durante décadas por la misma empresa).

Conclusion

En sintesis, debido a la fuerte ampliacion del area de
servicio de la empresa desde 2016, los datos de la ges-
tion de AySA correspondientes al periodo 2015-2021
que son examinados en esta nota (conjuntamente con
los datos del periodo 1993-2014 examinados en una
nota anterior) no permiten verificar la materializacion
de progresos en diversos indicadores de calidad y co-
bertura que cabe esperar a partir del gran esfuerzo
de inversion realizado
post-estatizacion, y, en
particular, en el periodo
2015-2021.

Igualmente, hay sena-
les de que la calidad
del servicio no ha me-
jorado, siquiera antes
de la incorporacion de
nuevas areas y usuarios
al servicio desde 2016.
Peor aln, aunque el cos-
to del servicio aumenté
muy fuerte entre 2016
y 2019 (coincidiendo con la anexidon de nuevas areas
de servicio), la reduccion posterior fue soélo parcial,
observando en 2021 niveles algo superiores a los del
afno 2015, que son significativamente mayores a los de
2006 e incluso a los de 2001. Este mayor costo, en el

“...en 2021 los ingresos
operativos (tarifarios) de AySA
solo representaron el 21% del
costo total de la empresa...”

contexto de aumentos de empleo y salario real signi-
ficativos entre 2006 y 2015, coexiste con una fuerte
reduccion en el financiamiento tarifario, y por ende
con una creciente importancia del subsidio fiscal que
recibe la empresa.

Siendo AySA una empresa publica, que no esta sujeta
a una restriccion presupuestaria rigida (como la que
enfrentan empresas privadas que no acceden a sub-
sidios que no estuvieran previstos y comprometidos
contractualmente), la eficiencia en la gestion de sus
recursos es presumiblemente baja, tendiente a aco-
modar demandas de mayor gasto de su fuerza laboral
y de proveedores, entre otros posibles descuidos. Los
datos examinados aqui son consistentes con la existen-
cia de una situacion de
este tipo. La dificultad
de los contribuyentes de
todo el pais para ver la
magnitud de sus propios
aportes (via impuesto in-
flacionario, entre otros),
y la pasividad de los usua-
rios al observar sus tarifas
congeladas, hacen posible
este coctel explosivo: una
empresa cuyos costos rea-
les triplican los que tenia
AASA antes de que su con-
cesion fuera terminada en
2006, cuyas tarifas en 2021 financiaron solo el 50% del
costo operativo y el 21% del costo total -indicadores
que seran todavia mucho peores en 2022 y que antici-
pan la necesidad de realizar cambios sustanciales en
el futuro.®

3 Una posible explicacion de esta diferencia es que la ASAP no incluya el financiamiento de organismos multilaterales que son aplicados a inversiones de
AySA, aunque la deuda sea contraida por el Estado Nacional y no por la empresa, pero esta es sélo una hipétesis no verificada.
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Valorizando la educacion del sector privado:

Una estimacion de minima

Siguiendo con la tematica de las notas anteriores, en ésta se propone un ejercicio simple

de evaluar cual seria el gasto educativo en el que tendria que incurrir el Estado si el sector
privado no estuviera presente.

Por Ivana Templado*

*Economista de FIEL.
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n las dos notas

anteriores de

esta seccion
de Indicadores de
Coyuntura se reviso
el gasto publico en
educacion, primero
con el foco puesto en
el gasto publico en
las escuelas de ges-
tion estatal, miran-
do la evolucion del
mismo, y también su
relacion con los re-
sultados educativos;
y luego, el foco se
orient6 a las trans-
ferencias que el sec-
tor publico hace al
sector privado para
la financiacion de
los salarios docen-
tes.
analisis surge que,
para niveles socioe-
conbémicos compara-
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bles, cada peso del
Estado transferido
redunda en mejores
resultados educati-
vos. En esta nota, el
objetivo es evaluar
cual seria el gasto
educativo en el que
tendria que incurrir
el Estado si el sector

privado no estuviera | 12% | §
presente. 7
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El Grafico 1 muestra
cuanto aumentaria
el gasto educativo 8%
de cada jurisdiccion
si el Estado tuviera 6%
que proveer el servi-
cio a todos los alum- 4%
nos que hoy estan
asistiendo al sector
. . 2%
privado. Se tomo el
afo 2019 para evi-
tar los movimientos 0%

andémalos de matri-
cula y gasto debido
a la pandemia de
Covid-19. Tomando
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Grafico 2

Aumento del gasto en porcentaje de los ingresos corrientes

m Estatizar S. Priv. Subv. / Ing. Corr.

el gasto por alum-
no estatal (GAE) y
multiplicandolo por la matricula que asiste a ins-
tituciones privadas subvencionadas, se obtiene una
primera estimacion del gasto educativo incluyendo
estos estudiantes. El mismo calculo se realiza para
el grupo que asiste a escuelas privadas sin subven-
cion, que serian los alumnos por los que el Estado
paga cero pesos.

Como es de esperar, el aumento del gasto educa-

Fuente: Elaboracién propia a partir de las bases del CGECSE/SEEIE/ME.

tivo dependera del tamafno de la oferta educativa
privada en cada jurisdiccion y del diferencial entre
lo que cada provincia gasta por alumno estatal y lo
que transfiere para cada alumno del sector privado.
Cuanto mayor sea la oferta privada, mayor cantidad
de alumnos tendria que absorber cada Estado sub-
nacional (como los casos de CABA, Cordoba, Buenos
Aires, Santa Fe o Entre Rios, donde la oferta pri-
vada supera el 25%), y mayor sera el aumento del
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gasto. Por otro lado, cuanto menor (mayor) sea la
diferencia entre gasto estatal y transferencias (por
alumno), menor (mayor) sera el aumento del gasto
educativo, este Gltimo factor puede compensar o po-
tenciar la variacion respecto a la situacion de base
(2019 en este caso).

CABA deberia aumentar el gasto estatal entre un
39% y un 60% en térmi-
nos reales, dependien-
do de si solo absorbe a
quienes hoy reciben sub-
vencion o a todo el sec-
tor. En Buenos Aires, el
gasto real se expandiria
entre un 21% y 29% (ver
Grafico 1). Teniendo en
cuenta todo el sector
privado, Tucuman, Rio
Negro, Corrientes, Salta
y Mendoza serian pro-
vincias, que deberian
incrementar sus gastos en un 15% por lo menos. Las
que menos expandirian su gasto educativo: Misiones,
Corrientes, Catamarca, lo harian en un 5%, si bien,
parece poco, recordemos que cualquier suba del gas-
to publico, implica la reduccion del gasto asignado
a otra funcion.

Como en el pais no contamos con estimaciones de

La estatizacion completa de
la educacion se enfrentaria en
muchas provincias con problemas
graves de financiamiento.

PBI provinciales, que es la forma mas frecuente de
contrastar la inversion en educacion, se realizara la
comparacion con el nivel de ingresos corrientes' con
que cuenta cada jurisdicciéon para la financiacion
del gasto educativo. El Grafico 2 muestra cuanto re-
presentarian, en términos del ingreso corriente, las
subas explicitadas mas arriba. CABA y Buenos Aires
serian las provincias que se verian mas afectadas
para responder a una si-
tuacion de total estati-
zacion de la educacion,
seguidas por Tucuman,
Rio Negro, Salta y Men-
doza.

Esto significa, que de no
mediar un aumento de
recursos que compense
esta suba, el pedido por
el que suele abogar al-
gun sector de la pobla-
cion cuando reclama la
estatizacion completa de la educacion, se enfren-
taria en muchas provincias con problemas graves de
financiamiento y por lo tanto de viabilidad. Si bien
este es un ejercicio tedrico simple que no contempla
cuestiones politicas, sociales o legales que acarrea-
ria una situacion asi, sirve como una primera aproxi-
macion a una pregunta que ha rondado muchas veces
el imaginario colectivo.l

1 Los Ingresos Corrientes se componen por los Ingresos Tributarios (de origen Provincial, Nacional y las contribuciones a la Seguridad Social),
los ingresos No Tributarios, las ventas de Bienes y Servicios de la Administracion Publica, las rentas de la Propiedad y Transferencias Corrientes.
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PANORAMA POLITICO

Internas en el oficialismo, la
oposicion y la reaparicion de los

gobernadores

por Rosendo Fraga*

dictorio del presidente. A principios de febrero, la

visita a Moscl y el ofrecimiento para que Argentina
sea “la puerta de entrada” de Rusia en la region, fue una
definicion peligrosa en un momento delicado, dada la in-
minencia de la invasion a Ucrania. Pero después el Gobier-
no se acerco a Washington en forma urgente, para lograr
el apoyo en las gestiones con el FMI. Seguidamente, tomd
cierta distancia de Estados Unidos y en la OEA voto contra
la mocion impulsada por este pais para que Rusia fuera ex-
cluida como observador de la Organizacion, iniciativa que
fue aprobada por amplia mayoria. Frente a la IX Cumbre

I a politica exterior mostro el estilo ambiguo y contra-

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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de Presidentes de las Américas que se realiza del 7 al 10
de junio en Los Angeles, después de que el Presidente de
México, Lopez Obrador, se negara a participar dada la ex-
clusion de Cuba, Venezuela y Nicaragua, Argentina paso a
asumir la misma posicion, aunque sin negarse a concurrir.
Alberto Fernandez hizo duras declaraciones respecto a la
Administracion Biden, que envidé a su delegado especial
para esta Cumbre, el ex senador Christopher Dodds, quien
no obtuvo resultados en México ni Argentina. La diploma-
cia argentina, en funcion de la Presidencia pro témpore
de la Celac que ejerce este afio Fernandez, convoco a una
Cumbre paralela de la region, a realizarse también en Los



Angeles y al mismo tiempo. La negativa de México y Brasil
-Bolsonaro decidié concurrir recién cuando se aseguro6 una
entrevista personal con Biden- hizo fracasar la contracum-
bre, pero el Presidente argentino, en contacto directo con
los gobiernos de Venezuela y Cuba, se mantiene indeciso
respecto a si concurrira o no.

Al mismo tiempo, la situacion interna dentro del oficia-
lismo no solo sigue sin resolverse, sino que también se
complejiza. Sergio Massa se ha transformado en un nue-
vo oponente de la Casa Rosada. Impuso al Ministro Martin
Guzman la elevacion inmediata del piso para el pago del
impuesto a las ganancias y
ahora le exige una medida
similar con el monotributo
y los autonomos. Respecto
a las tarifas, el ministro
es consciente de que no
podra cumplir el acuerdo
con el Fondo Monetario
Internacional, ni tampoco
con la segmentacion anun-
ciada, lo que generara ma-
lestar en el kirchnerismo.
El tema de las retenciones
mostro también al presidente en una posicion ambigua y
contradictoria. Parece convencido de que su aumento es
necesario para moderar el incremento del precio de los
alimentos, pero simultaneamente quiere evitar un con-
flicto con el campo que genere protestas en calles y rutas.

En lo politico, el dialogo con la vicepresidenta lleva tres
meses suspendido por decision de ella. El presidente res-
ponde negandose a reunir la Mesa Nacional del Frente de
Todos, en la cual esta en franca minoria. Tanto el pre-
sidente de la Camara de Diputados, Sergio Massa, como
el titular del PJ bonaerense, Maximo Kirchner, sostienen
que han logrado imponer puntos de vista a la conduccion
economica. El Ejecutivo enviaria al Congreso en los proxi-
mos dias el proyecto para gravar la “renta inesperada”
impulsado por el kirchnerismo. El presidente viajé a Cha-
co -cuyo gobernador, Jorge Capitanich, es firme aliado de
la vicepresidenta- para participar de la mesa provincial
del Frente de Todos, en un gesto conciliador. Proclamé a
“la derecha maldita” como el enemigo que retornara al
poder en 2023 si el actual oficialismo no logra unificarse,
y lanzo su nuevo lema, “Primero la gente”, en momentos
que tiene el nivel de aprobacion mas bajo de su gestion.

Los gobernadores han irrumpido en el escenario politico
nacional como no lo habian hecho hasta ahora. Dieciséis
de ellos -todos oficialistas- apoyaron el proyecto de au-
mentar la cantidad de miembros de la Corte que impulsan
coincidentemente la Casa Rosada y la Vicepresidencia.
Sean quince o veinticuatro los integrantes, se diluye la ac-
tual mayoria y los gobernadores -aun los opositores- gana-
rian posiciones en este Tribunal, que seria de negociacion
politica. Al mismo tiempo, avanzan los cuestionamientos
hacia el Ministro de Economia por los recortes en las par-
tidas que les envia el gobierno nacional, de acuerdo al
objetivo de reduccion del déficit acordado con el FMI. A
su vez, también han reclamado a la Suprema Corte que no
convalide la posicion de la Ciudad de Buenos Aires en su
reclamo para que se deje sin efecto la reduccion de sus
fondos dispuesta por el gobierno nacional en 2021. Las

"...la situacion interna dentro
del oficialismo no solo sigue sin
resolverse, sino que también se

complejiza."
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tarifas son otro punto de reclamo, dado que se mantiene
el fuerte subsidio al AMBA en perjuicio del interior. Los go-
bernadores oficialistas vienen reuniéndose en forma sema-
nal en el Consejo Federal de Inversiones (CFl), como dos
décadas atras, ante la inminencia de la crisis que estallo
en diciembre de 2001. Cabe senalar que los gobernadores
de Cordoba y Santa Fe, los dos de origen peronista, no se
han sumado a este reclamo de los gobernadores alineados
con el gobierno nacional. Paralelamente, se reunieron los
diez del llamado “Norte Grande” -que son ocho oficialistas
y dos opositores-, presentando diversos reclamos y acen-
tuando su protagonismo. Los mandatarios provinciales co-
mienzan a aparecer como
una tercera posicion en el
conflicto entre la Casa Ro-
sada y la vicepresidenta.

En el campo opositor se
reordena el radicalismo,
la lucha interna en el PRO
escala y las conversaciones
con Milei se suspenden. La
convencion de la UCR se
reunio, dejando plantea-
da la eventual candidatura
presidencial de Facundo Manes y eligiendo a su hermano
Gaston como presidente de la convencion partidaria que
determinara las alianzas. Al mismo tiempo, Martin Lous-
teau definid su opcion para ir por la Jefatura de Gobierno
portefia, mientras que Gerardo Morales no descartaria una
candidatura a la Vicepresidencia. La convencion mantuvo
abierta la posibilidad de ratificar la alianza con el PRO,
pero reforzo su oposicion a un acuerdo con Javier Milei. En
el PRO, el liderazgo que esta ejerciendo Macri complica la
situacion interna. Horacio Rodriguez Larreta dice que no
condiciona su candidatura a la decision de Macri, mien-
tras que da senales de acercamiento al radicalismo. El ex
presidente incorpora a Maria Eugenia Vidal a la pugna por
las candidaturas y al mismo tiempo busca reforzar la po-
sicion de Patricia Bullrich en su competencia con el Jefe
de Gobierno portefo. Las conversaciones con Milei se han
enfriado por ambas partes. Para el sector anti-dialoguista
del PRO, continuarlas ahora es poner en riesgo la unidad
de Juntos por el Cambio. Para el diputado libertario, se-
guirlas es debilitar su antagonismo con la “casta politica”.
Pero las encuestas muestran que, a diecisiete meses de
la eleccion presidencial, la oposicion podria ganar, y esta
probabilidad aumentara si el Gobierno sigue fracasando
en materia antiinflacionaria. Pero la oposicion parece mas
centrada en la disputa por las candidaturas que en sus
propuestas, programas y estrategia de alianzas sectoriales
para alcanzar el poder.

En conclusion: la politica exterior ha mostrado las ambi-
gliedades y contradicciones que caracterizan el rol politico
de Alberto Fernandez; ello se hace evidente en la gestion
de gobierno y en las sefales politicas, sumandose Massa
como nuevo opositor a la Casa Rosada; los gobernadores
han adquirido protagonismo politico, buscando ser un cen-
tro de poder entre la Casa Rosada y la Vicepresidencia;
por ultimo, en la oposicion, la posibilidad de recuperar el
poder en 2023 ordena al radicalismo y acentua la interna
dentro del PRO, mientras se interrumpen las conversacio-
nes con Milei.ll
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El populismo llega a la segunda
vuelta en la eleccion presidencial

colombiana

en evidencia, ante todo, la crisis del sistema de

partidos tradicional del pais. Todos los presiden-
tes, surgidos a través de un sistema politico estable
durante las Ultimas seis décadas -nunca hubo un gol-
pe militar en este largo periodo-, provienen del Par-
tido Liberal y el Conservador, que hunden sus raices
en el siglo XIX. En lo que va del siglo XXI, periodo en
el cual un dirigente proveniente del primero de ellos,
Alvaro Uribe, fue la expresion politica dominante,
el Partido Conservador practicamente fue desapare-
ciendo. Pero el control del sistema politico por parte

I a primera vuelta de la eleccion colombiana pone

por Rosendo Fraga*

de las élites todavia se evidencid en la eleccion del
altimo presidente, Ivan Duque, apadrinado por Uribe.
Ahora, la estructura politica tradicional obtuvo el 24%
de los votos y quedo fuera de la segunda vuelta. Es una
derrota que posiblemente implique el fin de un largo ci-
clo. Este cambio o crisis se da en el contexto de un fuer-
te cuestionamiento a las fuerzas politicas tradicionales,
que es generalizado en Occidente y que han represen-
tado Trump en Estados Unidos, Bolsonaro en Brasil y Le
Pen en Francia, para citar los casos mas relevantes. El
desgaste y la crisis del politico profesional se da en mo-
mentos de un fuerte crecimiento de la desigualdad y

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria
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creciente disconformidad. Puesto en este contexto, la
eleccion colombiana, mas alla de sus particularidades,
es una manifestacion de un fenémeno politico general,
con manifestaciones en Norteamérica, Europa y Améri-
ca Latina.

El triunfo de Gustavo Petro en la primera vuelta, con el
40%, debilita paraddéjicamente el giro electoral hacia
la centroizquierda en América Latina, evidenciado des-
de fines de 2019. Desde entonces, los triunfos de Arce
en Bolivia, Castillo en Per( y Boric en Chile, con sus
matices y diferencias, marcaron un giro hacia el pro-
gresismo que en alguna medida se habia iniciado con
el triunfo del kirchnerismo en Argentina en octubre
de 2019. En Centroamérica, las recientes elecciones
presidenciales en Costa Rica y Honduras tuvieron la
misma direccion. Al mis-
mo tiempo, el populismo
dictatorial que gobierna
en Cuba, Venezuela y Ni-
caragua resistio con éxi-
to las embestidas desde
Washington, en pos de la
democratizacion. En este
marco, el triunfo de Gus-
tavo Petro en Colombia
y la probable victoria de
Lula en Brasil parecian
culminar esta tendencia.
Pero el triunfo del candi-
dato progresista, que se
presenta por tercera vez, ha dejado planteadas dudas
respecto a la segunda vuelta que se realiza el 19 de
junio. Es un ex alcalde de Bogota -la capital del pais-,
que fue 12 afhos guerrillero en el movimiento M-19,
de origen populista que abandoné la lucha armada en
1990. Petro fue creciendo politicamente, denuncian-
do la connivencia de los grupos parapoliciales con la
dirigencia politica de los partidos tradicionales. Esta
situacion lo llevo a exiliarse varios afos. En la cam-
paha electoral fue moderando su discurso, evitando
quedar alineado con la Venezuela de Maduro. Como
eventual candidato a presidente, crecio en los sondeos
durante el periodo de protestas violentas que en Co-
lombia tuvieron lugar entre 2019 y 2021, con decenas
de muertos en la represion. En ese momento ganaba
en primera vuelta por un amplio margen.

Al mismo tiempo llega a la segunda vuelta con un fuer-
te crecimiento de ultimo momento Rodolfo Hernan-
dez, quien cuestiona fuertemente a la politica tradi-
cional. El nombre de su partido lo dice todo: “Liga de
Gobernantes contra la Corrupcion”. Obtuvo el 28% de
los votos, dejando en tercer lugar al candidato del
actual oficialismo, Federico Gutiérrez, que obtuvo el
24%. Hernandez es una tipica expresion de la antipo-
litica: nacido en una familia obrera, logro hacer for-
tuna; incursioné accidentalmente en la politica siendo
electo intendente de Bucaramanga; tuvo una gestion
controvertida, caracterizada por gestos inusuales; con
77 ahos, tuvo un uso eficaz de las redes sociales, y en
particular de Tik Tok. Su acceso a los medios de comu-
nicacion fue muy bajo hasta dos semanas antes de la
eleccion, cuando en forma bastante sorpresiva paso a
empatar el segundo lugar con Guitérrez alrededor de
los 20 puntos. Es acusado de tener una vision de género

"..Ia estructura de la politica
tradicional, que sigue bajo
la influencia de Uribe, ve en
Hernandez un mal menor frente a
Petro..."

PANORAMA POLITICO

antigua, pero su candidata a vicepresidenta, Marelen
Castillo, es una mujer con una solida trayectoria univer-
sitaria y descendiente de afrocolombianos (la candidata
a vicepresidenta de Petro, Francia Marquez, también es
una destacada graduada universitaria y ha sido una di-
rigente ambientalista y de la comunidad afrocolombia-
na). Hernandez suele ser caracterizado como el “Trump
colombiano” y algo de eso hay. Se hizo conocido cuando,
siendo intendente, golped a un concejal y el episodio se
viralizo. Tiene denuncias de corrupcion durante su ges-
tion, pero esto parece no afectar su popularidad (algo
similar puede suceder con la denuncia contra la supues-
ta participacion de Petro en un secuestro cuando era
guerrillero, presentada en Espana). Gutiérrez se apurd
a convocar a votar por Hernandez apenas se conocio el
resultado electoral. Este, a su vez, agradecid el ges-
to, pero aclaré que no era
una alianza, porque él no
asumia compromisos con
nadie. Pero es claro que
la estructura de la politi-
ca tradicional, que sigue
bajo la influencia de Uri-
be, ve en Hernandez un
mal menor frente a Petro,
y la mayoria de los votan-
tes del tercer candidato
iran a él. Esto ha tornado
incierto el resultado para
la segunda vuelta.

El resultado de la eleccion colombiana es una llamada de
atencion para el equipo de Lula en Brasil. Faltan 4 me-
ses para la primera vuelta de la eleccion presidencial. La
mayoria de las encuestas dan una ventaja de entre 8 y
10 puntos para el candidato del PT. Es importante, pero
mucho menor a la que tenia sobre el Presidente Jair Bol-
sonaro terminado el verano. Desde hace aproximadamente
3 meses, Bolsonaro, que estaba 20 puntos debajo, fue re-
cortando la ventaja. A los errores de Lula se sumo que los
candidatos que fueron renunciando a competir pasaron, en
su mayoria, a apoyar la candidatura del actual presidente.
En el equipo de Lula se sostiene que la situacion se ha
revertido y que si bien habria segunda vuelta, el triunfo
de la centroizquierda brasileia seria aplastante en esa ins-
tancia. En la mayoria de los procesos electorales recientes
en el mundo occidental, se han registrado muchos cambios
en los 4 meses previos a la eleccion. Pero los asesores del
candidato opositor sostienen que, en Brasil, el resultado de
las encuestas cuatro meses antes de la eleccion, siempre
coincidié con el resultado.

En conclusion: el resultado de la primera vuelta de la
eleccion colombiana, implica la crisis de la estructura
politica tradicional de este pais, que gobern6 durante
las Ultimas seis décadas; el triunfo del candidato “pro-
gresista” con el 40% en primera vuelta ha estado 12
puntos por encima del segundo, que obtuvo el 28%, pero
la segunda vuelta parece incierta; Rodolfo Hernandez,
un candidato tipico de la antipolitica que suele ser apo-
dado como el “Trump colombiano”, ya recibio el apoyo
de la estructura politica tradicional que quedo tercera
con el 24% de los votos; por ultimo, el equipo de cam-
pafa de Lula, aunque niega que en la eleccion brasilefia
pueda haber un resultado semejante, ha registrado que
nada esta asegurado en la politica regional.
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CUENTAS NACIONALES

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
Junio 2022

UNIDAD

ARGENTINA

FUENTE

2020

IV TRIM 20

ANEXO ESTADISTICO

I TRIM 21

II'TRIM 21 Il TRIM 21

PBI Precios constantes, variacion % anual INDEC -9,9 -4,4 29 17,9 11,9
Inversion interna bruta Precios constantes, variacién % anual INDEC -12,9 15,8 38,7 77,4 21,2
Exportaciones Precios constantes, variacién % anual INDEC -17,3 -32,4 -9,9 6,3 18,8
Importaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC -17,9 -2,6 49 36,8 26,2
Consumo total Precios constantes, variacion % anual INDEC
ACTIVIDAD ECONOMICA NID. FUENTE
Actividad econdmica (EMAE 2004=100) Varia % anual INDEC 10,3 10,0 9,1 4,8 na
Produccion industrial (IPl Manufacturero Variacién % anual INDEC 15,8 10,3 8,7 3,6 na
Base 2004=100)
Construccion (ISAC Base 2004=100) Variaciéon % anual INDEC 30,9 4,5 8,6 1,9 na
Ventas en supermercados (constantes) Variacién % anual INDEC 1,5 5,6 6,6 -0,1 na
Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC 84,0 36,2 39,7 31,8 na
Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacion % anual INDEC 4,5 10,8 na na na
Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacién % anual FIEL -5,0 8,0 8,7 29 3,2
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL 5,4 13,5 2,7 1.1 -1,8
Cigarillos Variacién % anual FIEL 7.9 -11,8 -8,1 -14,0 -0,8
Insumos textiles Variaciéon % anual FIEL 0,9 3,6 -0,1 0,0 0,1
Pasta y papel Variacién % anual FIEL 3,8 14 14,6 10,1 12,8
Combustible Variaciéon % anual FIEL 12,8 9,1 -11,1 -2,3 3,9
Quimicos y plésticos Variacién % anual FIEL 10,8 -4,1 23,3 -0,6 4,0
Minerales no metalicos Variacién % anual FIEL 24,0 2,4 11,3 5,6 12,4
Siderurgia Variaciéon % anual FIEL 27,8 8,5 -1,7 1,0 22,6
Metalmecanica Variacion % anual FIEL 27,8 13,1 7.6 11,2 4,3
Autombviles Variacién % anual FIEL 73,3 37,8 76,2 13,5 3.8
Bienes de consumo no durable Variaciéon % anual FIEL -0,4 9,8 11 -1,0 -1,7
Bienes de consumo durable Variacién % anual FIEL -8,7 28,0 27,8 18,9 2,2
Bienes de uso intermedio Variaciéon % anual FIEL -5,1 1,4 7,2 0,1 6,4
Bienes de capital Variacién % anual FIEL -18,9 9,2 19,9 -3,7 8,7

ARGENTINA

FUENTE ENE 22

FEB 22 MAR 22

PRECIOS Y SALARIOS

UNIDAD

IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 50,9 3,9 47 6,7 6
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 50,3 4,9 7,5 7,2 12
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 55,1 1,8 2,7 57 3,3
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 64,6 2,4 3,4 10,9 9,9
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 28,3 1,8 2,8 7,7 4,6
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 46,6 3.3 4,4 4,4 55
Salud % var. Anual y mensual INDEC 51,8 4.1 3,6 5 6,4
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 57,6 2,8 49 55 5,3
Comunicacién % var. Anual y mensual INDEC 35,8 7,5 1,5 3,4 3,7
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 47,0 4,2 2,3 3,3 52
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 56,1 0,8 2,6 23,6 3,7
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 65,4 57 43 54 7,3
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 38,8 4,3 43 55 515)

IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 51,4 3,9 4,6 6,7 6,2

IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 50,5 3,8 4,7 6,6 519

IPC Regioén Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 49,7 3,4 5 7,2 6

IPC Regién Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 50,8 4 4,9 6,8 6,4

IPC Regién Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 50,6 4.1 54 6,8 58

IPC Regién Patagénica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 51,6 3,6 4,8 7.4 519

Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 1400 1749,9 1817,6 1916,1 n.a

Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 26.397 32.000 33.000 33.000 38.940

PRECIOS UNIDAD FUENTE 2021 ENE 22 FEB 22 MAR 22 ABR 22

Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 51,3 3,7 4,7 6,3 5,9

Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 50,5 4.1 5,0 7,0 57
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 57,5 4,3 5,2 71 5,6
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 53,6 7,6 6,1 9.4 4,2
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 59,3 3,0 4,8 6,2 6,2
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 47,7 22 2,8 54 6,6

COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2021 ENE22  FEB22 MAR22 ABR22

indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 56,1 3.2 3,7 4,4 2,5
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 73,9 3,5 3,5 4,0 45
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 42,1 3,0 4,0 4,8 0,3
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 53,8 3,1 3,5 4,8 2,6
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ANEXO ESTADISTICO

ARGENTINA

TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio nominal

Tipo de cambio multilateral real
Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacion - Maiz)

Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacién - Soja)

MERCADO LABORAL

Empleo Urbano 31 Aglomerados
Desocupacion

Asalariados publicos
Salario privado (mediana)

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones de bienes
« Export.de bienes primarios
« Exportacion de manufacturas
agropecuarias
« Exportaciéon de manufacturas
industriales

Precios de las exportaciones
Volumen de exportaciones
Importaciones de bienes
« Imp. de bienes de capital
« Imp. de bienes intermedios
* Imp. de combustibles
« Imp. de piezas y accesorios
* Imp. de bienes de consumo

« Resto de importaciones
Precios de las importaciones
Volumen de las importaciones
Saldo del balance comercial

Tipo de cambio bilateral real, USA

« Export. de combustibles y energia

« Imp. de vehiculos automotores

UNIDAD

Pesos por délar, promedio
indice base 1997=100
indice base 17/12/2015=100
Pesos por délar, promedio

Pesos por délar, promedio

UNIDAD

miles de personas
% de la PEA

Miles de trabajadores
Pesos

UNIDAD

Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$

Millones de US$

Millones de US$
Variacion interanual %
Variacion interanual %
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Variacion interanual %
Variacion interanual %
Millones de US$

FUENTE

Banco Nacion
FIEL

BCRA

FIEL

FIEL

FUENTE

INDEC
INDEC

MTSS
MTSS

FUENTE

INDEC
INDEC
INDEC

INDEC

INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC

2021

100,2
200,1
114,4

88,5

67,4

2021

12.253
8,7

2021

3.285
76.998

2021

77.935
21.808
30.927

19.940

5.215
23,5
11,0

63.185
10.182
25.760
5.842
11.889
7.237
1.691
585
12,3
28,2
14.750

FEB 22

111,5
183,7
103,4

98,5

75,0

121

11.982
10,2

NOV 21

3.345
83.307

ENE 22

5.548
1.882
1.829

1.301

MAR 22

114,6
207,8
102,4
100,9

76,8

n21

11.981
9,6

DIC 21

3.372
122.140

FEB 22

6.452
1.832
2174

1.730

ABR 22

118,3
203,1
100,8
104,4

79,5

21

12.404
82

ENE 22

3.318
89.483

MAR 22

7.354
2.083
2.681

1.897

694
23

7.083
1.177
2.667

909
1.261

MAY 22

122,7
2141

96,5
108,2

82,4

IV 21

12.644
7,0

FEB 22

3.310
91.866

ABR 22

8.327
2.328
3.295

2.063

BALANCE DE PAGOS

Cuenta corriente
« Balance de mercancias
+ Balance de servicios
« Balance de rentas
« Transferencias corrientes
Cuenta capital y financiera
« Balance de cuenta capital
« Balance de cuenta financiera
« Errores y Omisiones

SISTEMA FINANCIERO

UNIDAD

Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
Millones de US$
UNIDAD

ARGENTINA

FUENTE
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.

Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Minist. Economia
Minist. Economia

FUENTE

2020

I TRIM 21

|
IV TRIM 20

Il TRIM 21

Il TRIM 21

6.659
-916
-2.791
335
2.245
2.296
50,5

Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 352 36,5 38,3 39,6 41,9
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 318 33,0 33,9 36,5 38,5
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 324 36,9 41,4 44,1 44,8
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 34,1 39,9 42,0 44,6 46,5
Privados)

Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 1.703 1.816 1.720 1.789 1.916
indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 83.500 87.970 90.960 90.354 93.683
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 9.769.461 9.852.476 | 10.252.074 10.625.441 11.328.401
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 4.550.301 4.651.463 4.869.848 5.104.922 5.295.057
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 3.654.036 3.644.962 | 3.514.935 3.640.121 3.723.622
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 7.839.332 7.316.422 7.368.092 7.595.331 7.917.208
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 39.662 37.260 43.247 42.638 41.647
Central

Stock LELIQ Millones de pesos, fin de periodo BCRA 1834157 |  4.097.486 | 4.161.928 |  4.720.662 5.035.208
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SITUACION FISCAL

Recaudacion tributaria nacional
Recaudacion tributaria DGI
« Impuesto al valor agregado
* Impuesto a las ganancias
« Impuesto a los débitos y
créditos bancarios
* Impuesto a los combustibles
« Impuestos internos
« Otros impuestos
Recaudacion tributaria DGA
« Aranceles a las importaciones
« Derechos de exportacion
Recaudacion de segur. social
Ingresos no tributarios
Gasto primario
« Seguridad social
« Bienes y servicios y otros gastos
« Salarios
« Transferencias corrientes
« Gastos de capital
Resultado fiscal primario, SPNF
Pago de intereses
Resultado fiscal global, SPNF

DEUDA PUBLICA

Deuda publica total nacional
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional

UNIDAD

Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos

Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos

UNIDAD
Millones de US$

Millones de US$

FUENTE

Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.

Economia
Economia
Economia
Economia
Economia

Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.

Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia

FUENTE

Minist. Economia

Minist. Economia

2021 ENE 22
11.004.986 1.171.943
7.367.285 753.041
3.243.608 359.214
2.346.646 238.620
750.413 79.013
356.272 22.962
259.985 29.376
410.359 23.856
1.334.128 108.988
371.011 40.880
963.117 68.108
2.303.573 309.914
1.369.325 76.522
13.416.122 1.278.234
2.382.291 323.335
857.811 46.771
1.078.560 123.836
6.912.500 643.102
857.709 82.593
-980.240 -16.698
684.241 133.966
-1.664.481 -150.664
2020 I TRIM 21
333.082 333.095
148.813
152.123

FEB 22

1.166.514
760.936
335.525
243.351

78.225

31.857
28.288
43.690
146.690
36.434
110.256
258.887
58.142
1.288.855
262.230
63.027
113.488
672.805
72.461
-76.284
60.615
-136.899

I TRIM 21

341.050
147.425

MAR 22

1.241.089
792.513
384.314
231.162

78.604

28.978
24.648
44.807
184.412
47.825
136.587
264.164
197.154
1.5651.373
272.291
96.091
113.743
860.516
90.902
-99.753
72.276
-172.029

I TRIM 21

340.166
144.209

ABR 22

1.341.595
908.687
423.795
265.628

93.996

30.186
29.279
65.803
142.321
45.092
97.229
290.587
181.990
1.600.814
298.427
89.150
123.206
860.937
111.447
-79.185
67.130
-146.315

IV TRIM 21

360.793
144.465

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC.

Fed Fund Rate

US Treasury Bill (10 afos)
LIBOR 180 dias

Dow Jones (Industrial)
indice Bovespa

indice IPC

indice IPSA

indice Taiwan Weighted
indice Hang Seng
indice SET

indice KLSE Composite
indice Seoul Composite
indice Straits Times
indice Nikkei 225

UNIDAD

indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice

indice

FUENTE

IMF
Dow Jones

Bolsa de Chile

Federal Reserve
Federal Reserve

Bolsa de Brasil
Bolsa de México

Bolsa de Taiwan

Bolsa de Hong Kong
Bolsa de Tailandia
Bolsa de Malasia
Bolsa de Corea
Bolsa de Singapur
Bolsa de Japén

2021 FEB 22
0,08 0,08
1,52 1,83
0,21 0,50

36.398 33.893

104.822 113.142

53.175 53.401
4.300 4.534
18.219 17.652
23.112 22.713
1.658 1.685
1.544 1.608
2978 2.699
3.127 3.242
28.792 26.527

MAR 22

0,33
2,35
0,97
34.678
119.999
56.537
4.937
17.693
21.997
1.695
1.587
2.758
3.409
27.821

ABR 22

0,33
2,82
1,24
33.916
109.919
52.614
4.793
16.419
20.276
1.668
1.597
2.667
3.335

26.848

MAY 22

0,83
2,75
1,57
33.213
111.942
52.464
5.387
16.266
20.697
1.639
1.547
2.638
3.231
26.782

ESTADOS UNIDOS

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

Inflacién minorista, promedio anual
Inflacién mayorista, prom. anual
Cta. corriente de balance de pagos
Tipo de cambio

BRASIL

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

Inflacion minorista, promedio anual
Inflacién mayorista, prom. anual
Cta. corriente de balance de pagos
Tipo de cambio

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD

Real, variacion % anual

Miles de millones de US$ corrientes
% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Miles de Mill. de US$

USD / Euro

UNIDAD

Real, variacion % anual

Miles de millones de US$ corrientes
% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Millones de US$

Reales por dolar

FUENTE

BEA
BEA
BEA
BEA
BLS
BLS
BEA
Federal Reserve

FUENTE

BCB
BCB
BCB
BCB
BCB
BCB
BCB
BCB

2020 I TRIM 21
2,4 3,6
20.913,7 22.038,2
21,0 21,4
10,2 10,5

- 1,1

- -1,7

-616,1 -187,5
1.1 1,2
2020 I TRIM 21
-4.1 13
1.453,8 1.511,5
16,4 19,7
16,9 17,4
3,2 53
12,7 28,6
-12,5 -17,5
52 55

Il TRIM 21

2,1
22.741,0
20,7
10,8

1.

3,5
-196,4
1.2

Il TRIM 21
12,3
1.617,3
18,6

22,6

78

35,0

8,9

53

Il TRIM 21

12,8
23.202,3
21,2
10,7

3,0

9,5
-219,9
1,2

Il TRIM 21
4,0

1.694,3
19,4

20,8

&7

29,8

-2,8

52

IV TRIM 21

6,7
24.002,8
22,3

1.1

42

15,2
-217,9
1.1

IV TRIM 21
17

1.616,2
19,0

19,5

10,5

-16,6

5,6

Indicadores de Coyuntura N° 642, junio de 2022

51



ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

|
UNIDAD FUENTE 2020 ITRIM21 NITRIM21 IIITRIM21 IVTRIM21

PBI Real, variacion % anual
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 253,8 307,5 3229 311,6 325,3
Inversion % PBI corriente BCCh 20,8 22,9 21,9 24,7 25,9
Exportaciones % PBI corriente BCCh 31,7 30,7 31,2 32,1 33,3
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 3,0 2,9 3,0 3,6 3,6
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 6,9 10,3 17,2 21,6 21,6
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh 34 -2,7 -3,2 -6,9 -7,6
Tipo de cambio Pesos por délar
URUGUAY UNIDAD FUENTE IITRIM21 Il TRIM 21
PBI Real, variacion % anual BCU -5,9 4,3 -6,8 3,3 9,5
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 52,3 53,4 58,1 59,7 66,6
Inversion % PBI corriente BCU 17,0 16,0 19,5 171 22,0
Exportaciones % PBI corriente BCU 25,0 24,6 29,0 28,8 27,8
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 7,9 8,8 6,9 7.4 7,9
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 12,8 8,3 11,2 171 20,9
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCU -0,3 -0,6 -0,1 0,0 -0,4
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 42,0 43,1 43,9 43,3 44,0
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2021 FEB 22 MAR 22 ABR 22 MAY22
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 543 637 677 669 660
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 321 403 498 505 527
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 271 304 360 858 351
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 1.407 1.629 1.972 1.968 1.977
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 1.372 1.463 2217 2.090 2121
Café US centavos por libra ICO 13 109 104 104 103
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA- DOE 68 92 108 101 109
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2.694 3.445) 3.518 3.084 2.847
Cobre USD por ton.metr. LME spot 9.525 9.935 10.335 9.805 9.395
Niquel USD por ton.metr. LME spot 19.934 25.650 31.343 33.300 28.287
Zinc USD por ton.metr. LME spot 3.356 3.649 4.152 4178 3.786
Oro USD por onza NY spot 1.799 1.852 1.948 1.938 1.848
PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)
PBI real 2022, var % anual 2,9
IBIF real 2022, var % anual 0,5
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2022 167,5
IPC 2022 var % diciembre-diciembre 87,0

MinAgri: Ministerio de Agricultura

ICO: International Coffee Organization

EIA: Energy Information Administration - Department of Energy US.
LME: London Metal Exchange.
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