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EDITORIAL

Plata dulce: “pasar el invierno” energético

Tras el fracaso de la politica econémica, la Administracion de Alberto Fernandez y la
coalicion del FdT han ido modificando su diagnostico de los primeros dos anos y medio de
gestion que establecia como pauta de politica macroeconémica la expansion sin freno de
la demanda de consumo y el gasto publico sin importar la forma de financiacion del gasto
estatal. Luego de agotar todos los recursos, en la coalicion (o su gran mayoria) parecen
coincidir en que la estrategia se agot6 y que algo anduvo mal. Aunque, probablemente,
el diagnostico esta errado y todavia se la quiere mantener viva.

iComo se lograria la supervivencia? Dado que la escasez de dodlares se imputa a las
compras de energia durante el invierno, basta con llegar a la primavera y luego esperar
los dolares de las nuevas cosechas. Como el problema serian los dolares -no el exceso
de pesos- se trataria de desacelerar por un tiempo el crecimiento del gasto publico,
concentrando el ajuste en reducir los subsidios al sector privado, sosteniendo por
otro lado la porcion del gasto que politicamente importa tras resignar subsidios. Es
decir, sostener el gasto social y algo de obra publica que los gobernadores reclaman
financiandolo en el mercado local de pesos, tratando de emitir algo menos.

Suena bien a los oidos de la politica excepto que, como no se atacan los problemas
que hacen que la demanda de pesos siga cayendo, la brecha cambiaria se mantenga
elevada y creciente, se pierdan los ultimos restos de reservas y se sigan alentando
las expectativas de devaluacion, el Banco Central seguira emitiendo para financiar al
Tesoro y comprando bonos del Tesoro en el mercado secundario. Asi, la inyeccion de
pesos terminaria por exacerbar la demanda de bienes de todo tipo -particularmente
importados-, lo que aceleraria la inflacion y contraeria la oferta -porque no habra délares
para todos- desatando una recesion. Estamos a semanas de confirmar estadisticamente
que ingresamos en un periodo de contraccion de la economia con aceleracion de todas
las variables nominales.

Ya no se trata solo del Ministerio de Economia: el Banco Central sigue ausente y corriendo
de atras. Al acelerar de a poco el ritmo de devaluacion mensual en la estrategia de
cambios reptantes consolida pisos mas altos de inflacion mensual sin cerrar la brecha
cambiaria. Si ensaya una devaluacion al estilo K-F (Kicilloff-Fabregas) con ajuste fiscal
incompleto enfrentara varios problemas. El primero es agravar desequilibrios en el
mercado energético y aumentar (en lugar de reducir) el gasto en subsidios. El segundo
es que, al partir de un nivel de inflacion que casi triplica el nivel inicial en la experiencia
de 2014, se compra un salto inflacionario al piso de los dos digitos mensuales.

Tanto la solucion de “espera” a que en septiembre termine la temporada “alta” de

lvana Templado importaciones de energia, como la agresividad direccionada a recortar solo subsidios
mientras se mantiene el otro festival de gasto publico financiado con deuda doméstica y
emision convergen a un escenario aln mas volatil que el que hoy se enfrenta. Nada mal
. . . para empezar el afo 2023.
Disefio y diagramacion

Veronica Mariel Rebaudi

) Disfruten la lectura de Indicadores.
verorebaudi@yahoo.com.ar

Juan Luis Bour
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Tiempos dificiles

Hacen falta medidas contundentes para sortear los problemas de escasas reservas, alta
brecha cambiaria y desborde fiscal. Los anuncios econdmicos parecen insuficientes para
resolverlos.

Por Daniel Artana*

tres ministros de economia, se ampli6 la brecha

cambiaria desde 70% a finales de mayo a 95% a
finales de junio y a alrededor de 110% a comienzos de
agosto, luego de tocar un pico de casi 150%. En esas mis-
mas fechas, el riesgo pais pasé de 1918 puntos basicos a
2428 y 2412, luego de tocar un maximo de 2913.

Durante el dltimo mes, el gobierno nacional tuvo

Hubo un deterioro de los fundamentals con un incumpli-
miento generalizado en las metas acordadas con el FMI,
que debieron ser reprogramadas dentro del ano. Tampo-
co esas metas mas laxas iban camino a ser cumplidas.

Pero las variables financieras se anticipan descontando
un futuro todavia peor con nominalidad en ascenso ante
las presiones de una parte del gobierno por aumentar el
gasto estatal y la emision monetaria, y ante la escasez
de reservas en el BCRA. De hecho, el tipo de cambio
de contado con liquidacion (CCL), que en julio de este
ano promedi6 270 pesos por dolar, fue el mas alto des-
de 2001 hasta 2020 (excepto por los meses de junio de
2002, cuando llego a 278 pesos a valor de hoy). El grafico
adjunto sugiere que la Argentina esta cara en dolares al
oficial pero barata al CCL.

Los desafios economicos son varios. Por un lado, el desbor-
de fiscal del primer semestre, cuando el déficit primario
(excluyendo rentas de la propiedad) alcanzo 3% del PIB.
Habitualmente, el déficit es mas alto en los segundos se-
mestres. Por ejemplo, en el promedio del periodo 2016
a 2019, resultdo 70% mayor en la segunda mitad del ano
respecto de la primera parte. Si se repitiera ese patron, la
meta de 2.5% del PIB acordada con el FMI seria excedida
con creces. De alli la sugerencia de los funcionarios del FMI
de reducir el gasto en términos reales 8%, luego de que
aumentara 11% en el primer semestre.

El mayor déficit busco ser financiado en el mercado local,
pero el gobierno perdié acceso a esa fuente de financia-
miento a mediados de afno. No es claro que pueda alcan-
zarse el objetivo de colocar nueva deuda 30% por enci-
ma de lo que vence, que era el objetivo planteado en el
acuerdo. Mucho menos si no se cumple la meta de déficit.
A esa mayor emision potencial se agrego6 la emision para
comprar titulos que hizo el BCRA desde mediados de afo.

Parte de esa emision se esterilizo. Ello impacto en la

*Economista de FIEL
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cuenta de intereses
pagados por los pasivos
del BCRA, que aumen-
taron de alrededor de
$ 120.000 millones en
el primer bimestre del
afio a $ 184.000 mi-
llones en junio y a $
261.000 millones en ju-
lio. Luego del aumento
de la tasa de interés
decidida a finales de
julio, la cifra supera-
ria con creces los $
300.000 millones por
mes de agosto en ade-
lante. El espacio para
cargar a las entidades
financieras con mas
letras del BCRA no es
mucho; ya tienen 50%
de su activo expuesto a
riesgo del Tesoro o del
BCRA.

Finalmente, la elevada

Grafico 1.

SITUACION GENERAL

Tipo de cambio real multilateral, Oficial y CCL (a pesos de julio de 2022)
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brecha cambiaria, los
mayores costos de la

energia y el aumento normal de importaciones que acom-
pafa a una reactivacion econémica dejaron exhaustas las

reservas netas del BCRA.

En ese contexto el nuevo equipo econémico anuncio va-
rios objetivos que son razonables, pero con pocos instru-

Se anunci6 un canje voluntario de la deuda local que
vence en los proximos tres meses. Ya habria adherido

el 60%, pero no se aclar6 si se refiere al total o al
sector privado. Esto es relevante porque alrededor de

intrasector publico.

mentos para alcanzarlos. Entre los mas importantes:

« Se anuncio6 la intencion
de cumplir la meta de
déficit primario de
2.5% del PIB acordada
con el FMI para 2022.
Para lograr ese objeti-
vo se haria un ajuste
de caja y se reducirian
los subsidios mas de lo
previsto. Por un lado,
la cantidad de usuarios
que solicito el subsidio

fue menor a la proyectada (70% vs. 90%) y a ello se
agregaria un limite de consumo mensual subsidiado. Si
las tarifas mayoristas se igualan a los costos para los
consumos no subsidiados, el ahorro fiscal podria ser
cercano a 1% del PIB; pero la depreciacion del peso
aumenta los costos cada dia, lo cual requiere de au-
mentos continuos en las tarifas.

« En sentido contrario, se anuncié un aumento especial

para los jubilados.

o Se anuncidé que el Tesoro no recibira adelantos del

“...el nuevo equipo econdmico
anuncio varios objetivos que
son razonables, pero con pocos
instrumentos para alcanzarlos.”

60% de los vencimientos de los proximos 90 dias son

. Para mejorar las
reservas, se anuncié
un adelantamiento de
exportaciones por USS$
5.000 millones y des-
embolsos atrasados y
un nuevo préstamo de
multilaterales por casi
USS 2.000 millones. El
anticipo de exporta-
ciones es un numero
modesto  comparado
con ventas al exterior

de USS 7.000 millones al mes (o casi la mitad del com-
plejo agroexportador). Y los desembolsos de présta-
mos dependen del avance de los proyectos, lo cual
demoraria el ingreso de, al menos, una parte de lo
anunciado. También se mencionaron ofertas de REPOS
pero no se precisaron montos y tampoco los costos y
garantias que se ofrecerian a los prestamistas.

También se anunciaron algunas medidas de control

administrativo, tanto para abusos en operaciones de
comercio exterior como en la percepcion de planes so-

ciales.

BCRA durante el segundo semestre del afno. Este anun-

cio es importante, pero pierde algo de relevancia
dado que la restriccion ha sido eludida en el pasado
por la via de un uso “creativo” de los DEGS. Ademas,
se requiere acceso a financiamiento local por una par-
te importante del déficit primario.

publico. l

Con el correr de los dias se podra ver si las medidas pro-
veen un alivio importante. En el corto plazo, la clave es
lograr una fuerte reduccion de la brecha cambiaria; en
el mediano plazo, pasa por reducir fuertemente el gasto

Indicadores de Coyuntura N° 644, agosto de 2022 | 5



PANORAMA FISCAL

¢cuan lejos estamos?

Esta nota podria tener el mismo titulo que la del mes pasado, excepto por que habria que cambiar
dos a por dos o: “Nueva Ministra. Punto de partida en materia fiscal” seria reemplazado por: “Nue-
vo Ministro. Punto de partida en materia fiscal”. En principio, hay una gran diferencia, no sélo en
materia lingiiistica, cuestion que se subsanaria simplemente de usar el genérico x. La diferencia
es la fuerza propia y el apoyo politico -y del establishment- de los que, en principio, goza el nuevo
Ministro. El objetivo fiscal-monetario, también es idéntico: cumplir con las metas del acuerdo con
el FML. En el area fiscal eso significa lograr un déficit primario del 2.5% del PIB o0 algo menos; eso
porque la meta es un valor nominal: $ 1758.6 miles de millones en el afio que hoy, con un PIB espe-
rado mas alto a causa del aceleramiento inflacionario, representa 2.2% del PIB. Sabiendo que ése
es el objetivo anunciado, propongo que juguemos con los nimeros y las alternativas disponibles
para tratar de identificar como llegar a la meta.

Por Cynthia Moskovits*

Adminijstracion Nacional. _
Los primeros siete meses en materia fiscal

Hace un mes revisamos los nimeros del primer semestre.
En aquel entonces deciamos que el déficit primario de
la Administracion Nacional habia alcanzado al 4.1% del
PIB. Hoy reestimamos y elevamos muy modestamente el
PIB del periodo y la cifra, entonces, disminuye en forma
minima para ubicarse en el 4%. Purismo. Entonces, una
primera cuenta a mano alzada indicaria que en el segundo
semestre el déficit primario no deberia superar el 1% del
PIB, esto es, reducirse en un 75% respecto de lo ocurrido
en la primera mitad del ano. Pero ya paso julio y nos gas-
tamos un mes de posible comportamiento mas austero,
lo que nos deja con cinco meses para el esfuerzo. Asi, si
sumamos lo que ocurrio en el mes de julio (los nimeros
surgen de considerar los datos de presupuesto abierto y
por eso nos restringimos a la Administracion Nacional), el
déficit primario devengado en los siete meses se reduce
al 3.8% del PIB del periodo. El tiempo para el ajuste se re-
duce y nos queda, entonces, la posibilidad de acumular un
déficit de 0.65% del PIB en 5 meses, todavia suponiendo
que el objetivo es el 2.5% del PIB y no el 2.2% que implica
la antigua cifra nominal suscripta con el FMI al nuevo PIB
estimado.

Si comparamos el periodo enero-julio corriente con lo que
ocurri6 en los mismos meses de 2021 notamos una caida
importante, que alcanza al 1.8% del PIB, en los ingresos,
que solo en parte (0.8% del PIB) se explica por los ingresos
extraordinarios en concepto de Ahorro Solidario recauda-
do el ano pasado. Al mismo tiempo surge un crecimiento
del 1% del PIB en los gastos primarios. La suba afecta a to-

*Economista de FIEL
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das las finalidades del gasto (servicios sociales, servicios
economicos, administracion gubernamental y defensa y
seguridad) pero se concentra basicamente en servicios
sociales (+0.5% del PIB) y servicios econdmicos (+0.3% del
PIB).

Si buceamos al interior de estas categorias, encontramos
que los rubros que explican la suba neta del gasto en
servicios sociales son la seguridad social (+0.5% del PIB),
promocion y asistencia social (+0.3% del PIB) y educacion
y cultura (+0.2% del PIB), en tanto rubros como salud y
trabajo muestran reducciones. Respecto de los servicios
economicos, basicamente toda la suba obedece a la de los
subsidios a la energia (+0.4% del PIB).

Qué esperar hacia adelante

;Como se sigue, entonces? En primer lugar, hay que acla-
rar que el 2.5% -0 2.2% de déficit acordado- no se refiere
al devengado de la Administracion Nacional, el que esta-
mos mirando, sino a la caja (lo pagado) de todo el sector
publico nacional no financiero (SPNF, esto es, incluyendo
ademas de la Administracion Nacional a los fondos fidu-
ciarios y otros entes). En el primer semestre del ano el dé-
ficit primario del SPNF alcanzo al 3.1% en lugar de al 4%.
Eso da algo mas de espacio suponiendo que se mantiene
similar performance a la del primer semestre en la parte
del Sector PUblico que no es la Administracion Nacional

PANORAMA FISCAL

(es decir, continGian con superavit).

En sentido contrario, un dato de color que no debemos
olvidar tiene que ver con la acumulacion de atrasos en
los pagos por parte de la Tesoreria, esto es, con el au-
mento de pagos no realizados por 6rdenes de compra ya
emitidas. De acuerdo con los Gltimos datos disponibles, la
deuda exigible de la Administracion Nacional alcanzaba, a
fines de junio, a $ 836.309 millones, esto es, 1.1% del PIB
(como referencia, a fines de 2021 los pagos no realizados
acumulados ascendian al 0.1% del PIB). Esto quiere decir
que seguir acumulando libramientos impagos es un cami-
no poco probable para la reduccion del déficit de caja
0, en otros términos, es una via que no esta facilmente
disponible.

Los Gltimos anuncios con relacion a las tarifas indican
que, segln estimaciones oficiales, las nuevas medidas
permitirian ahorrar unos $ 500 mil millones de subsidios
en forma anualizada. Nuevamente aqui hay que esperar
la implementacion y ya estamos terminando la primera
semana del mes de agosto; como ya se sabia, lo peor del
invierno ya habra pasado. Poco probable que, por esta
via, este afo, se ahorre mas del 0.2% del PIB (cifra ya
exageradamente optimista).

Quedan, como siempre, la inversion, el atraso salarial, el
rezago de ajustes en las prestaciones sociales por acele-

Cuadro 1.
Administracion Publica Nacional - Ingresos, Gastos y Resultado Fiscal

Ene-Jul Ene-Jul Ago-Dic 2021 Ene-Jul 2022/Ene- Ene-Jul Ene-Jul
2022 2021 2021 Jul 2021 2022 2021
En millones de pesos Nominal  Real % del PBI
Ingresos totales 6.458.892 4.389.297 4.266.724 8.656.021 47,2% -7,8% 15,9% 17,7% 20,0%
Tributarios 4.190.289  2.540.010 2.240.911  4.780.921 65,0% 3,4% 10,3% 10,2% 10,5%
Contrib. 1.896.085  1.122.986 925.744  2.048.731  68,8% 5,8% 47% 45%  43%
Seguridad Social Rda es : e e ’ R e e
Rentas de la
Propiedad 221.184 450.532 551.659 1.002.191 -50,9% -69,2% 0,5% 1,8% 2,6%
Resto 151.335 275.768 548.410 824.178 -45,1% -65,6% 0,4% 1,1% 2,6%
Gasto Primario 7.977.964  4.631.092 5.356.055 9.987.148 72,3% 8,0% 19,6% 18,7% 25,1%
Servicios
Sociales 5.722.774 3.369.385 3.646.809 7.016.194 69,8% 6,5% 14,1% 13,6% 17,1%
Servicios
Econémicos 1.478.354 824.127 1.176.399 2.000.526 79,4% 12,4% 3,6% 3,3% 5,5%
Administracion
Gubernamental 445.321 250.549 315.230 565.779 77,7% 11,4% 1,1% 1,0% 1,5%
Servicios de
Defensa y 331.515 187.031 217.617 404.648 77,3% 11,1% 0,8% 0,8% 1,0%
Seguridad
Intereses 760.260 443.961 332.055 776.016 71,2% 7,3% 1,9% 1,8% 1,6%
Gasto total 8.738.224 5.075.054 5.688.110 10.763.164 72,2% 7,9% 21,5% 20,5% 26,7%
Resultado Primario -1.519.072 -241.796  -1.089.331  -1.331.127 528,2%  293,8% -3,7% -1,0% -5,1%
Resultado Global -2.279.332 -685.757 -1.421.386 -2.107.143 232,4% 108,3% -5,6% -2,8% -6,7%

Fuente: eleaboracion propia en base a Presupuesto Abierto (https://www.presupuestoabierto.gob.ar/sici/), Asociaciéon Argentina de Presupuesto y
Administracion Financiera Publica (https://www.asap.org.ar/), INDEC (https://www.indec.gob.ar/) y estimaciones propias.
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PANORAMA FISCAL

Cuadro 2.

Gasto devengado de la Administracion Publica Nacional en servicios sociales por funcion (en % del PIB)

Funciones

Seguridad Social

Educacion y Cultura

Salud

Promocion y Asistencia Social
Vivienda y Urbanismo

Agua Potable y Alcantarillado
Ciencia y Técnica

Trabajo

Total

Ene-Jul 2022
9,8%
1,3%
0,8%
1,3%
0,4%
0,2%
0,2%
0,1%
14,1%

Diferencia
Ene-Jul 2021
9,3% 0,5%
1,1% 0,2%
1,2% -0,4%
0,9% 0,3%
0,3% 0,1%
0,3% -0,1%
0,2% 0,0%
0,2% -0,2%
13,6% 0,5%

Cuadro 3.

Gasto devengado de la Administracion Publica Nacional en servicios econémicos por funcion (en % del PIB)

Funciones

Transporte
Industria

Comunicaciones

Agricultura
Ecologia y Medio Ambiente
Seguros y Finanzas

Total

Energia, Combustibles y Mineria

Comercio, Turismo y Otros Servicios

Diferencia
Ene-Jul 2022 Ene-Jul 2021

2,4% 2,0% 0,4%
0,9% 0,9% 0,0%
0,1% 0,2% -0,1%
0,1% 0,1% 0,0%
0,1% 0,0% 0,0%
0,1% 0,0% 0,0%
0,1% 0,1% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0%
3,6% 3,3% 0,3%

racion de la inflacion, aunque en parte compensadas por
bonos, algunos ya anunciados, otros de probable imple-

mentacion.

En cuanto a la inversion,
podria aportar hasta 1.0%
del PIB de 5 meses (agos-
to-diciembre) en menores
gastos, ello suponiendo
que se mantiene en el ter-
cer trimestre el ritmo de
ejecucion del segundo y en
el dltimo trimestre solo se
ejecuta levemente mas (al
ritmo de 8.3% por mes en
lugar del 5.5% de los me-
ses previos), lo que no es

habitual, ya que normalmente en el cuarto trimestre del
ano se ejecuta aproximadamente el 45% (56% en 2021)

traordinarios.

“...seguir acumulando
libramientos impagos es un
camino poco probable para la
reduccion del déficit de caja...”
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del crédito anual asignado. Lo demas dependera de como
corran la inflacion, los ajustes salariales y los bonos ex-

Por supuesto se puede re-
negociar el acuerdo con el
FMI y es probable que se
logre el reconocimiento de
un mayor déficit, pero en
cualquier caso habra que
conseguir los recursos para
financiarlo. No olvidemos
que la salida del Ministro
Guzman se produjo luego
de dificultades para colocar
deuda en pesos. Hoy, con el
nuevo Ministro, es probable

que por un tiempo, haya un mejor clima, aunque habra que
ver a qué costo se consigue dicho financiamiento.ll
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MERCADO DE TRABAJO

Empleo Publico

“Creo que el mejor programa social es un empleo”, dijo Ronald Reagan, alla por la década
del 80. La Argentina tomo la frase al pie de la letra y empez6 a crear empleos publicos.

Por Nuria Susmel*

*Economista de FIEL
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a problematica del
Ltamaﬁo del empleo

publico en la Argen-
tina viene de décadas
atras. El empleo publico
agregado en los 2000, tras
una importante reduccion
en los 90, comenzd a
crecer nuevamente.

Entre los afhos 2003 y 2015,
el empleo puUblico total
aumentd un 64%, lo que
significo un promedio de
4.3% anual. Durante 2016 y
2019, el crecimiento bajo
al 1,4% promedio por afno,
incremento que se mantu-
vo en los tres afnos siguien-
tes. De este modo, el em-
pleo en el sector publico
ha crecido mas de un 80%
en los Ultimos 20 afos.
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MERCADO DE TRABAJO

Grafico 1.

Evolucion del Empleo Publico Consolidado
(puestos de trabajo)

No es de esperar que a lo
largo del tiempo el empleo
publico permanezca constante; hay factores que ameri-
tan que crezca. En la medida que la poblacion aumenta
y/o la economia revela mayor nivel de actividad habria
mayor demanda por servicios publicos y por lo tanto ma-
yor empleo. Sin embargo, los nimeros del empleo pUblico
no condicen con el aumento de la poblacion, que crecio
seglin datos censales un 26% entre 2021 y 2001. Mucho
menos el crecimiento econdmico de los ultimos 20 afnos
justificaria semejante expansion en la ocupacion del sec-
tor publico.

Es un clasico que, en épocas de ajuste, una de las me-
didas sea el congelamiento
de vacantes en la Adminis-
tracion Pablica. Sin embar-
go, si bien el anuncio del
Gobierno Nacional en ese
sentido trasmite la idea de
control del gasto, esta po-
litica aporta poco al con-
trol del empleo publico,
dado que la ocupacion a
nivel nacional sélo repre-
senta menos del 10% del
empleo publico total.

La fuerte reduccion de empleo en los 90 -caida del 11% en
la década- pudo ser posible por la politica de privatiza-
cion de empresas. Mientras tanto, la Nacion y las Provin-
cias continuaron incorporando personal.

La mayor parte del empleo publico se encuentra en las
provincias y en los municipios, que concentran cerca del
80% del total y alrededor del 83% si se excluyen a las em-
presas publicas. Pero, ademas, el empleo en provincias y
municipios ha crecido significativamente mas que el em-
pleo dependiente del sector pUblico nacional, ya que en
la década del 90 ese ultimo porcentaje fue en promedio
del 75% y era aun menor décadas atras.

Se estima que el exceso de
ocupacion en el sector publico
provincial alcanzaria al 25%

En muchas provincias, la relacion entre la planta en el
sector publico y el empleo total y/o entre el empleo puU-
blico y la poblacion exceden por mucho al de las que re-
gistran las menores ratios, que corresponde a las provin-
cias mas desarrolladas.

En promedio, el empleo pUblico en provincias representa
el 12% del empleo total de acuerdo con la Ultima apertura
disponible (2017). Sin embargo, existe una gran disper-
sion: en Tierra del Fuego, el 30.7%, y en Santa Cruz, el
29,6% de los ocupados lo hace en el sector publico, mien-
tras que el promedio para Coérdoba, Santa Fe y Buenos
Aires se ubica en 9.2%.

Usando esa ratio como ni-
vel optimo, se estima que
el exceso de ocupacion en
el sector publico en las
provincias alcanzaria al
25%, lo que representa una
sobreocupacion de 800 mil
cargos.

El empleo publico en la

Nacion ha crecido por de-
bajo del de las Provincias, en especial porque durante el
periodo 2016-2019 se redujo 2.3%, poco menos de 15 mil
puestos. De todos modos, las relaciones empleo publico/
poblacion y empleo pUblico / empleo privado se encuen-
tran hoy por encima de la primera década del siglo, lo
que indicaria algun nivel de exceso también a este nivel
de gobierno.

Reducir el empleo publico en las provincias dificilmente
pueda surgir de una politica centralizada, ya que los go-
biernos provinciales son autonomos. Esto no significa que
no se puedan generar mecanismos que incentiven a un
ajuste de los planteles publicos en las provincias.l

Indicadores de Coyuntura N° 644, agosto de 2022 | 11



SECTOR EXTERNO

Recambios ministeriales con
el sector externo y el sector
agroindustrial en el centro de
la escena

En un marco de incertidumbre macroecondmica y reemplazos de alto nivel en el Gabinete
Nacional, laArgentina vuelve a emparchar las regulaciones de su sector externo para conseguir
reservas internacionales, tratando de revertir en el corto plazo los recientes diagnésticos
politicos errados. Pese a estos graves desvios, si se superaran las visiones cortoplacistas, el
pais cuenta con los recursos para mejorar significativamente su desempeiio, diversificando
sus exportaciones.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

*Economistas de FIEL.
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esde la dltima
entrega de este
analisis del Sec-

tor Externo, ha ocu-
rrido una sucesion de
cambios al nivel del

Gabinete  Nacional.
El mas importante ,
Estados Unidos |
para la marcha de la
p Paises Bajos |
economia fue el nom- Al
X X emania |
bramiento de Sergio Brasil |
Massa a partir del 3 China |
de agosto (hasta en- Francia |
tonces, Presidente de Espaiia |
la Camara dfe .D1puta- Canadd |
dos) como Ministro de italia |
Economia de un mi- Bélgica |
nisterio “aumentado” Argentina [
que absorbid el Minis- México | |
terio de Produccion y india |
el de Agricultura. Un Australia |
poco antes, hasta el Polonia |
28 de julio y habiendo Nueva Zelanda |
ejercido el cargo de Dinamarca |
Ministra de Economia Malasia |
por poco mas de tres 20000
semanas, la responsa-

#0.000,0

EXTERNO

Grafico 1. Ranking de los Principales Paises Exportadores de Alimentos
Valor de las exportaciones
Millones de Ddlares - Ao 2019

60.000,0 100.000,0 120.000,0 140.000,0

bilidad habia sido de
Silvina Batakis.

La salida del Ministro Guzman, que habia acompaiado al
gobierno desde el inicio en todas sus negociaciones con
acreedores externos y con el FMI, se dio en un momento
en el que se anticipaban dificultades para la renovacion
de la abultada deuda puUblica en moneda local y una
grave restriccion de divisas con caida de las reservas de
divisas del Banco Central. Ambas situaciones generaron
un nuevo deterioro de las expectativas del publico en
un escenario de pesimismo creciente alimentado por
las diferencias internas de la coalicion gobernante. En
consecuencia, en el marco de una politica monetaria
laxa, los precios se aceleraron y la huida del peso se
reflejo en un aumento de la cotizacion del dolar libre
y del ddlar financiero (en sus versiones MEP y Contado
con Liquidacion).

En medio de una creciente desestabilizacion macroeco-
nomica debido a la incertidumbre sobre las prioridades
del gobierno, el nuevo ministro hizo anuncios dentro
de lo esperado. La evaluacion de su alcance debera
aguardar hasta la implementacion de los instrumentos.
Como le ocurri6é a su antecesora, parte importante de
esos anuncios se relacionan con la necesidad urgente
de aumentar la acumulacion de reservas externas en el
Banco Central. Una de las acciones en ese capitulo se
refiere al acuerdo con las cadenas de valor de la pesca,
del agro, de la mineria y otros para adelantar el ingreso
de divisas en un plazo de 60 dias por USD 5000 millones
haciendo uso de un bono especifico emitido por el BCRA.
También se indico que podria haber contratos de deuda
con operadores internacionales (repos) y refuerzos de
reservas con fondos de organismos multilaterales.

Esas medidas se inscriben en la declaracion del gobierno
(tanto del ministro actual como de su predecesora) so-
bre su compromiso para cumplir con el Acuerdo firmado

Fuente: FIEL en base a datos INTRACEN

con el Fondo Monetario Internacional (FMI). Ese acuer-
do tiene por objeto no sélo constituirse en una guia de
accion del programa macroeconémico sino también en
una senal a los mercados para ganar credibilidad para
las decisiones econémicas del gobierno.

Como puede observarse, el cambio de ministros no al-
terd sustancialmente el contenido de las acciones del
corto plazo, sino que buscé una mayor sefial de coordi-
nacion interna de la coalicion de gobierno. Esta senal
se hizo imprescindible luego de los importantes desvios
de los discursos publicos de los miembros del gobierno
con respecto a la marcha de la economia. En particular,
en el caso del sector externo, en la entrega anterior de
esta seccion se mencionaba que una parte de la coali-
cion gobernante hablaba de un “festival de importacio-
nes” como la causa que ponia limites al BCRA para acu-
mular reservas de divisas. Entonces explicabamos que
el aumento de las importaciones se relacionaba, sobre
todo, con el aumento de sus precios internacionales y
con el aumento de los fletes. Otro aspecto que desta-
cabamos era la erosion de los términos del intercambio
favorables al pais (precio de exportados /precios de
importados), lo que limitaba las ganancias automati-
cas que en otras oportunidades habian sido generadas
por precios altos de nuestros exportables agroindustria-
les (por ejemplo, el super ciclo de commodities 2005-
2012).

Los numeros del Balance de Mercancias del primer se-
mestre de 2022 mantienen el panorama de precios cre-
cientes de importaciones a la vez que se moderan las
subas en los precios internacionales agroindustriales.
Por el lado exportador, las ventas aumentaron un 25,5%
(USD 44377 millones) y las importaciones aumentaron
un 44,4% (USD 41284 millones). El saldo acumulado del
Balance Comercial fue de USD 3093 millones en el pri-
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SECTOR EXTERNO

Grafico 2.Principales Paises Exportadores de Alimentos

Valor medio de las exportaciones
(Ddlares por tonelada - afio 2019)
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mer semestre. Ese saldo no es bajo en la comparacion
histérica, pero resulta insuficiente para las actuales ne-
cesidades de recomposicion de reservas del BCRA.

Por el lado importador se sigue manteniendo la carac-
teristica del aumento de
precios en un ano en que,
ademas, nuestro pais ex-
hibe su dependencia de
las compras externas de
combustibles. Esta situa-
cion contrasta fuerte-
mente con la condicion de
Argentina de pais abun-
dante en petroleo y gas
y poseedor de una de las
reservas de combustibles
no convencionales mas
importantes del mundo,
la de Vaca Muerta. En el
primer semestre se im-
portaron USD 6609 millones en el rubro de combustibles
y lubricantes, mientras que se exportaron USD 3961 mi-
llones en el rubro de combustibles y energia. Notese
que el precio de nuestras importaciones de combusti-
bles aumenté un 118% en julio de 2022 comparado con
su precio un afo antes. En cambio, el precio de nuestras
commodities agroindustriales de exportacion se incre-
mentaron entre un 15y un 21% en el mismo periodo.
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“Los productores...tratan de
protegerse cuando las politicas
publicas son tan inciertas que
podrian amenazar la continuidad
de sus negocios.”

En un nuevo error de diagnoéstico, las autoridades del
mas alto nivel sugirieron antes del nombramiento del
Ministro Massa, que uno de los problemas de la baja
acumulacion de reservas se deberia a la retenciéon de la
cosecha 2021/22 por parte de los productores, lo que
estaria retrasando el in-
greso de ddlares al pais.
En contraste con esa afir-
macion, las estadisticas
oficiales indican que las
exportaciones de cerea-
les aumentaron un 54,4%
en el primer semestre con
respecto a igual semes-
tre del afho previo, las
exportaciones de grasas
y aceites, un 15,3% y las
de harina de soja se man-
tuvieron  practicamente
constantes en valor. No-
tablemente, en el caso de
las carnes las exportaciones aumentaron un 30,5% pese
a las restricciones que impuso el gobierno sobre cortes
de carne vacuna.

Esta informacion sugiere que el sector agropecuario
continda con su histdrico dinamismo exportador, pese a
las condiciones muy adversas de la politica sectorial y
al tipo de cambio reducido por los elevados derechos de
exportacion. Los productores mantienen su actividad y



siguen invirtiendo cuando los margenes de negocios se
lo permiten. También tratan de protegerse cuando las
politicas publicas son tan inciertas que podrian amena-
zar la continuidad de sus negocios.

En un reconocimiento de esos incentivos negativos que
desde hace tiempo enfrenta el sector agroindustrial, el
BCRA en coordinacion con la ex Ministra Batakis, pusie-
ron en marcha un mecanismo orientado a los producto-
res primarios que les permitiria mantener una parte de
sus ventas (70%) resguardadas en un bono indexado a
valor dolar y con el remanente (30%) comprar dolares a
la cotizacion del doélar solidario (ddlar oficial mas 30%
de impuesto PAIS y retencion del 35% de impuesto a las
ganancias) como lo hacen los ahorristas que compran su
cupo mensual. Notese que la compra de esos dolares se
habria hecho a un tipo de cambio que mas que duplica-
ba al tipo de cambio que esta implicito en los precios
que recibe el productor de las companias procesadoras
y exportadoras. Esos dolares ademas debian mantener-
se depositados en entidades bancarias. Todos estos in-
centivos se dirigian a un gran nimero de productores
que toman decisiones de acuerdo con las perspectivas
individuales de sus negocios. Al momento de su puesta
en marcha esta medida ya se consideraba de dudosa
eficacia y su efecto era el de sumar un nuevo trato es-
pecial para un sector que, en condiciones normales, es
el mas competitivo que tiene el pais. En contraste, el
nuevo bono de anticipo de exportaciones se basa en un
acuerdo con las compaiias procesadoras y productoras,
que constituyen un nucleo de operadores reducido con
el que se intenta un acuerdo explicito.

Mas alla de las medidas puntuales y del diagndstico sec-
torial errado de las autoridades a cargo, la Argentina
sigue siendo uno de los exportadores agropecuarios mas
relevantes del mundo. En el Grafico 1 se muestran los
principales paises productores/exportadores. Salvo en
los casos de Argentina y Brasil, los demas paises con-
signados son fuertes exportadores, pero también son
importantes importadores de alimentos. Por ejemplo,
en el caso de los Estados Unidos y China, ambos paises
son importadores netos cuando se considera su balance
de alimentos. Otros paises, pequeiios en territorio como
Paises Bajos o Bélgica son exportadores de mercaderia
que importan y acondicionan, en especial para los mer-
cados de la Union Europea.

Ese potencial de América del Sur en la produccion de
alimentos viene siendo sefialado como una de las for-
talezas mundiales para alcanzar el objetivo de Hambre
Cero dentro de los Objetivos del Desarrollo Sostenible
y un reaseguro de seguridad alimentaria en la era del
cambio climatico.

Lamentablemente, nuestro pais no ha logrado desarro-
llar todo el potencial que le otorga su riqueza agrope-
cuaria. Una evidencia de ello es el valor unitario de sus
productos exportables comparado con los otros paises
exportadores de alimentos seleccionados. Como puede
apreciarse en el Grafico 2, la Argentina y también Brasil
siguen manteniendo sus ingresos por tonelada en nive-
les de productos basicos sin la incorporacion de valor
agregado que hacen los otros paises aprovechando su
nivel de desarrollo o su ubicacion geografica estraté-
gica. En el caso de Brasil, la expansion de la frontera
agropecuaria que ocurrié en los Gltimos 30 anos y la

internacionalizacion de su industria de alimentos (es-
pecialmente, frigorificos de carne) sugieren un curso de
acontecimientos mucho mas favorable que el de nues-
tro pais.

Esta nota refleja la incertidumbre del momento, pero
también muestra que, si se superaran los errores de
diagnoéstico y las urgencias del corto plazo, la Argentina
podria avanzar, como un comienzo, en dar a la produc-
cion agropecuaria las condiciones de mercado que han
llevado a otros paises productores del mundo a tener
resultados muy positivos en términos del valor agrega-
do que lograron para sus exportaciones. Al sector agro-
industrial se sumarian seguramente varios sectores de
la industria exportadora de insumos industriales, auto-
moviles, etc. Los servicios exportables podrian fortale-
cer su posicion y el turismo receptivo podria reanudarse
con buenos resultados. Se avanzaria asi en la tan ne-
cesaria diversificacion exportadora, un camino siempre
transitado a medias por nuestro pais.™
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ACTIVIDAD INDUSTRIAL

Industria: en junio sostuvo
el ritmo

La produccion industrial de junio sostuvo el ritmo de crecimiento en la comparacion interanual.
En el mes se tuvieron mejoras en sectores de bienes intermedios tras paradas de meses
previos en algunos sectores. Para la industria en su conjunto, se profundizan las medidas de
administracion de divisas, con resultados dispares entre sectores en términos de acceso. La
medicion desestacionalizada da cuenta de un freno en el avance de la produccion industrial.

Por Guillermo Bermudez*

FIEL, la actividad fabril en el mes de junio mostrd

un avance interanual de 4.5%. En el mes, la indus-
tria automotriz volvio a mostrar el mayor crecimiento en-
tre los sectores de actividad en la comparacion con 2021,
mientras que la metalmecanica moderd su ritmo de cre-
= cimiento con desempefios mixtos al interior del bloque.
Por su parte, la produccion de minerales no metalicos
-insumos para la construccion- continu6 mostrando una
destacada mejora, recortando la brecha con el maximo
nivel de actividad de noviembre de 2017. Asimismo, la
produccion de las industrias metalicas basicas y la refi-
nacion de petrdleo registraron un nuevo avance. Por su
parte, la produccion de alimentos y bebidas, alcanzo el
nivel récord para un mes de junio.

De acuerdo al indice de Produccién Industrial (IPI) de

-
L L

i
IER=

Los datos correspondientes al segundo trimestre mues-
tran que la industria avanzo 5.9% en la comparacion inte-
ranual. En el trimestre, el crecimiento de la produccion
automotriz multiplico por seis el del promedio de las acti-
vidades. Entre los bienes de uso intermedio, los minerales
no metalicos, las industrias metalicas basicas y el proceso
de petroleo mejoraron el ritmo de crecimiento respecto
al primer trimestre. En cambio, la metalmecanica y la
produccion de quimicos y plasticos recortaron el avance.
En el acumulado para los primeros seis meses de 2022, la
industria acumula un crecimiento de 4.7% en la compara-
cion con el mismo periodo de 2021.

Respecto a la evolucion desagregada de la actividad por
sector, en el primer semestre y en la comparacion con el
mismo periodo del afo pasado, la produccion automotriz
acumula una mejora de 27.4%, seguida de la produccion
de minerales no metalicos con un crecimiento de 8.6%, la
metalmecanica con 8.4% y la produccion de papel y celu-
losa con 7.2%. Las industrias metalicas basicas avanzan al
ritmo promedio de la industria, mientras que se colocan
por debajo del promedio en el periodo enero - junio y
en la comparacion con los primeros seis meses de 2021,

*Economista de FIEL
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los insumos quimicos
y plasticos (+3.9%), el
proceso de petréleo
(+2.8%), la produccion
de alimentos y bebidas
(+1.8%) y los insumos
textiles (+0.3%). Los

Grafico 1.

Produccion Industrial por Sectores

Ranking de variaciones porcentuales (%)
Primeros seis meses de 2022 / Primeros seis meses de 2021
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acumula una mejora

de 8.4% respecto al mismo periodo de 2021, se recorta
el ritmo de avance que mostraba la actividad en meses
previos. Hacia comienzos de julio, luego de que el sector
advirtiera sobre las dificultades en el acceso a las divi-
sas para la importacion de insumos, partes y piezas, se
anuncian frenos en la programacion de la produccion por
el impacto de la Comunicacion A 7532 del BCRA, sobre el
acceso a divisas para el pago de importaciones realizadas
con anterioridad a la medida.

La produccion de minerales no metalicos alcanzo el mayor

nivel para un mes de junio y, con un avance interanual
de 11.2%, recorto la brecha con el maximo de noviembre
2017 a 5.3%. El bloque extendio a veintidés meses la su-
cesion de mejoras interanuales. Como se menciono, en
el semestre la rama acumula un crecimiento de 8.6% en
la comparacion con el mismo periodo de 2021, elevando
su ligero aporte al crecimiento industrial. De acuerdo al
relevamiento realizado por INDEC para su indicador sinté-
tico de la actividad de la construccion, las expectativas
respecto a la evolucion de la actividad entre junio y agos-
to mostraban un recorte en la proporcion de empresas
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que esperaban mejoras y un aumento de aquellas que no
esperaban cambios; es decir: se moderaba el optimismo
empresario.

Al interior del bloque, las entregas de cemento continua-
ban en junio mostrando mejoras, con un marcado avance
de los despachos a granel. En el mes, los despachos to-
tales crecieron 14.3% interanual, mientras que los despa-
chos a granel lo hicieron 18.1% y los embolsados 11.8%,
sobre la misma base de comparacion de acuerdo a cifras
preliminares. En el primer semestre, la entrega de ce-
mento acumula un avance de 11.5%, con los despachos a
granel creciendo 18.7% y en bolsa 7%, respecto al primer
semestre de 2021. Las expectativas sectoriales para 2022
eran la de superar la marca de 2017, aunque aquella meta
podria posponerse de resentirse el ritmo de avance que
muestra la actividad de la construccion.

En cuanto al desempeiio de las industrias metalicas ba-
sicas, el bloque encadend en junio la cuarta mejora de
la produccion en la comparacion con un afio atras. En el
mes, la produccion avanzé 15.5% en la comparacion con
junio de 2021, con aluminio encadenando quince meses
de crecimiento y resultados mixtos en la siderurgia. En
efecto, la actividad sider(rgica deja atras el impacto
de las paradas técnicas y muestra mejoras en productos
primarios (hierro y acero) junto con los laminados ter-
minados en caliente, mientras que los planos laminados
en frio acumulan once meses de retroceso en la compa-
racion interanual. Los sectores conexos de la maquinaria
agricola, automotriz y energia -tanto para los despachos
al mercado interno como
de exportacion- contintan
impulsando la demanda de
acero. Es interesante des-
tacar que desde el sector
se sefala que la actividad
de la construccion comen-
z06 a mostrar una desacele-
racion, aun cuando opera
en un alto nivel de activi-
dad.

El sector de los quimicos y

plasticos tuvo en junio un ligero avance interanual junto
con un retroceso mensual. En el mes, el bloque crecid
2.1% en la comparacion con junio de 2021 a partir de
un destacado aporte de la produccion de agroquimicos.
Respecto a mayo, la rama mostré un retroceso de 4.5%,
esperado de acuerdo al comportamiento estacional de la
produccion, con caidas en la quimica basica, petroquimi-
cos, plasticos, pinturas y en la produccion de neumaticos.
En los primeros seis meses del afno, la rama avanza por
debajo del promedio de la industria, y recorta su ritmo
de crecimiento respecto a los primeros meses de 2022.
El conflicto gremial en la produccion de neumaticos se
extiende hasta el mes de julio.

En junio, la refinacion de petrdleo mostrd una nueva me-
jora interanual a partir del aporte de las tres principales
empresas del sector. En el mes, el proceso de petrdleo
creci6 9.7% en la comparacion con el mismo mes del afo
pasado, con un avance de 11.6% en las tres mayores em-
presas -representan el 92% de la refinacion-, destacando-
se YPF y Raizen con aumentos por encima del 14% inte-
ranual en el proceso de fluido. En seis meses, el bloque
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“La produccion del mes de junio
ajustada por estacionalidad
mostro un nuevo retroceso (-1.0%)
en la comparacion con mayo...”

acumula una mejora de 2.8%, elevando el ritmo respecto
a los meses previos y con avances de 5.6% en el caso de
YPF y de 14.3% en el caso de Raizen, en la comparacion
con el primer semestre de 2021.

En el caso del bloque de los alimentos y bebidas, luego
de que en mayo pasado anotara el mejor registro histo-
rico para un mes de mayo, en junio volvio a alcanzar un
récord similar, colocandose 0.2% por encima de la mejor
marca para un mes de junio (alcanzado en 2021), aunque
con un retroceso en la produccion de alimentos (-0.8%)
y un avance en la de bebidas (+4.9%) en la comparacion
interanual. Al interior del bloque de alimentos, la faena
vacuna mostré un avance por segundo mes consecutivo en
la comparacion interanual. Entre las categorias de ani-
males que mostraron un mayor aumento se encuentran
las vacas especiales adultas y conserva buenas, con alzas
cercanas al 70% en la comparacion con el afio anterior.
Estas categorias de animales han venido incrementando
en los Ultimos meses su participacion en la faena de hem-
bras, alcanzando algo mas del 40% y duplicando la que
tenian en la ultima parte de 2021 y comienzos de 2022.
La mayor faena de estos animales es explicada en parte
por el alza de costos de alimentacion y la consecuente
limpieza de campos.

Los faltantes de gasoil afectaron la entrada de camio-
nes a las terminales portuarias en el cierre de la cose-
cha gruesa. Precisamente, en la Ultima semana de junio,
los 11.518 camiones ingresados a los puertos de Rosario
y aledaios, Buenos Aires, Entre Rios, Necochea y Bahia
Blanca, significaron un re-
troceso de 36% respecto a
la semana anterior y del
68% respecto a la semana
del 10 al 16 de junio, la
Gltima con una operatoria
normal. Entre las termina-
les, la que mayor retroce-
so registro fue la de Neco-
chea con una caida de 85%
respecto a la semana del
10 al 16, seguida de Bahia
Blanca con una merma de
70%. En la comparacion interanual, el retroceso en la en-
trada de camiones de junio 2022 fue de 22.3%. En cuanto
a los tipos de granos transportados, la mayor caida en el
ingreso a las terminales lo registro la soja (-33%), seguida
del girasol (-28%) y el maiz (-26%) en la comparacion inte-
ranual para el mes junio completo. La caida en el ingreso
de grano tendra un impacto en la molineria hacia el mes
de julio, en un escenario en el que la produccion de acei-
te de soja desde comienzos de afio muestra caidas en la
comparacion interanual.

El sector lider en actividad del semestre contintia siendo
la industria automotriz, que sostiene su crecimiento en
un contexto de negocios complejo. En el mes, el bloque
crecio 21.2% en la comparacion con junio de 2021, con
una produccion de automoviles que avanzo 40.1% y de
utilitarios que lo hizo 7.2%, sobre la misma base de com-
paracion. El avance del bloque fue algo mas moderado
que el observado en meses previos, explicado en alguna
medida por la recuperacion de la actividad un afio atras.
En el caso de la produccion de utilitarios, esta mantuvo
la mejora a pesar de las paradas producto del faltante



de neumaticos que in-
formé alguna de las
terminales. Como se
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cion interanual. Preci-

samente en 2021, el bloque realiz6 paradas de planta que
resultan atipicas durante los meses de invierno, y en el
presente afno la baja base de comparacion contribuiria a
mostrar un marcado avance que arrastraria a la actividad
industrial en su conjunto.

En cuanto al acceso de las divisas para el sector, desde
de junio, el BCRA a través de la comunicacion A 7528,
implementd la llamada “Certificacion asociada a la finan-
ciacion de la importacion de bienes necesarios para la
produccion en el pais de automotores y/o autopartes”,
para dar curso a las operaciones de financiamiento exce-
dente del 5% sobre las compras de 2021 o de 70% sobre
las de 2020. Adicionalmente, a comienzos de julio, me-
diante la Comunicacion A 7542, se simplifico el acceso al
mercado de divisas a las terminales para la importacion
de autopartes aplicadas a la produccion de unidades para
exportacion. La decision de ampliar el acceso a las di-
visas para la importacion transitoria de partes aplicadas
en la produccion de vehiculos con destino de exportacion
apunta a sostener al sector mas dinamico de la industria y
el que mayor aporte hace al crecimiento de la actividad.

Revisando las ventas de automaviles en el mercado local,
estas retrocedieron 8.7% en junio retornando al sendero
de caida interanual que venia mostrando en los meses an-
teriores, y que se vio interrumpido con el salto de mayo
pasado cuando las ventas mostraron un aumento de 53%
producto de las restricciones a la operacion de conce-
sionarias y registros en 2021. En los seis meses de 2022,
las 209 mil unidades patentadas se colocan ligeramente
(-0.6%) por debajo de las ventas del primer semestre del
aho pasado. Desde el sector avizoran que las mayores
restricciones cambiarias no permitiran ampliar la oferta
con vehiculos importados, destacando oportunidades en
modelos de fabricacion nacional -los patentamientos de
vehiculos nacionales representan el 57% del total-, con
unidades disponibles. Las proyecciones de ventas para el

ano se acomodan en las 400 mil unidades, una expectati-
va que podria revisarse siguiendo el impacto del salto de
las cotizaciones del ddlar en julio.

A diferencia de lo que ocurre con las ventas locales, las
exportaciones alcanzaron en junio el mayor volumen para
el mes desde 2014, con 32 mil unidades enviadas al ex-
terior, mas de un 40% por encima del registro de junio
de 2021, y por un equivalente al 65% de la produccion.
Es importante destacar que los envios a América Central
tuvieron un importante aumento (+333%) respecto a junio
del afno pasado, elevando su participacion por encima del
11% en los primeros seis meses de 2022. En el semestre,
las exportaciones totales acumulan una mejora de 29.8%
en la comparacion interanual, con Brasil avanzando 26.6%
sobre la misma base de comparacion y manteniendo una
participacion en las ventas del 63%.

En Brasil se vuelve a tener una mejora de la confianza de
los industriales, junto con la propia actividad industrial
medida por el IBGE, mientras que la confianza de los con-
sumidores avanza sin definir una tendencia. En efecto, en
junio la confianza de los consumidores vuelve a alternar
el signo con una mejora de 4.6% en comparacion con el
mes anterior en la medicion desestacionalizada, a partir
del aumento de las expectativas (+6%) por sobre el avan-
ce de la percepcion de la situacion actual (+1.9%). Sin
embargo, a pesar de la mejora promedio, los resultados
son heterogéneos entre grupos de ingreso, con un dete-
rioro de la percepcion de la situacion actual y marcada
incertidumbre en materia de expectativas en los tramos
de menores ingresos. En cambio, entre los sectores de
mayores ingresos se percibe una mejora en la situacion
financiera que impulsa un aumento en las intenciones de
compra. Las diferencias también se tienen en cuanto a las
perspectivas de empleo.

En cuanto a la confianza de los industriales, en junio
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se tiene una mejora
(+1.5%) por tercer mes
consecutivo, con un
avance tanto en el in-
dicador de percepcion
de la situacion actual
(+1.9%) como de las
expectativas  (+1.2%)
respecto al mes previo
en la medicion deses-
tacionalizada, colo-
cando a los indicadores
por encima del umbral
de neutralidad. El rele-
vamiento de la Funda-
cion Getulio Vargas, da
cuenta de un aumento
de la satisfaccion de
los industriales con
la situacion actual a
partir del impulso de
la demanda externa y
el buen momento que
atraviesa la produc-
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jores que las de me-
diano plazo, afectadas por el fendmeno inflacionario y el
nivel de tasas de interés internas. Junto con lo anterior,
se percibe mayor incertidumbre asociada al proceso elec-
toral en ciernes.

La mejora de la confianza de los industriales, tiene su co-
rrelato en el avance de la produccion. De acuerdo al IBGE
la industria registro en mayo la primera mejora interanual
(+0.5%) luego de nueve meses, al tiempo que se encadenan
cuatro alzas mensuales en la medicion corregida por esta-
cionalidad. Asimismo, en mayo sigui6 creciendo el nimero
de sectores con mejora mensual en la medicion ajustada
alcanzando a 19 de un total de 26, al tiempo que el desvio
de la tendencia es positivo por tercer mes y acelerando,
sefales todas en el sentido de que Brasil estaria proximo
a comenzar a transitar una nueva fase de recuperacion
industrial. Finalmente, el relevamiento de julio del Banco
Central de Brasil muestra una mejora en las expectativas
de crecimiento del PBI para 2022 de hasta 1.93%, mas que
duplicando el resultado alcanzado a fines de abril.

Nuevamente, observando la produccion industrial local re-
levada por FIEL y clasificada por el tipo de bien producido,
se tiene que en el primer semestre los bienes de consumo
durable lideran el ranking de crecimiento con un avance de
15.3% en la comparacion con el periodo enero - junio de
2021. A estos tipos de bienes le siguen los bienes de capi-
tal con una mejora acumulada de 9.1%, los bienes de uso
intermedio con un avance de 2.2%, y los de consumo no du-
rable que acumulan en el semestre un aumento de 1.6%, en
todos los casos respecto al primer semestre de 2021. En la
comparacion con lo observado en los primeros cinco meses
del ano, con excepcion de la produccion de los bienes de
uso intermedio, todos los tipos recortaron el crecimiento
acumulado. En términos del aporte al crecimiento en el
primer semestre de 2022, el mayor lo realizan los bienes de
consumo durable con 55% del total, mientras que los bienes
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de uso intermedio lo elevan al 22%.
IPI como Ciclo Econdmico

La produccion del mes de junio ajustada por estacionali-
dad mostrd un nuevo retroceso (-1.0%) en la comparacion
con mayo, encadenando dos meses de caida luego de la
sucesion de mejoras observadas en los tres meses previos.
En abril 2022, se alcanz6 el maximo nivel de actividad
industrial ajustada desde octubre del afo anterior. Las
figuras de frecuencia trimestral dan cuenta de que, en
el segundo trimestre de 2022, la industria avanzd 5.5%
respecto al anterior, acumulando dos de avance. Con el
retroceso en la medicion desestacionalizada mensual se
tiene una reversion hacia el intervalo de crecimiento de
largo plazo de los indicadores utilizados para monitorear
la sostenibilidad de la fase ciclica. Junto con lo anterior,
se tiene desde abril un recorte del desvio respecto a la
tendencia de largo plazo, indicando una pérdida de dina-
mismo de la actividad industrial.

A modo de sintesis. En junio la produccion industrial
sostuvo el ritmo de crecimiento en la comparacion inte-
ranual, mientras que registré una nueva caida en la medi-
cion corregida por estacionalidad. En el mes, ciertas acti-
vidades enfrentaron problemas logisticos derivados de los
faltantes de gasoil. Las autoridades han profundizado las
medidas para la administracion de las divisas, con resul-
tados dispares entre sectores en términos de acceso. El
desorden en el frente cambiario ha impactado el normal
desarrollo de los negocios. A lo anterior se suman con-
flictos puntuales como el que afecta a la produccion de
neumaticos. Derivado del efecto de paradas técnicas en
el bloque automotriz en la comparacion con un afo atras,
la produccioén industrial de julio 2022 podria mostrar un
mayor avance producto del efecto estadistico asociado a
la base de comparacion. H



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.
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menzado a generar un
importante deterioro

en el valor de los ins-
trumentos, lo que mo-
tivo una fuerte intervencion del BCRA para sostener las
cotizaciones, con la consecuencia en términos de emi-
sion monetaria, mayores requerimientos de esteriliza-
cion y aumento de la tenencia de letras del Tesoro en el
activo de la entidad. Precisamente, las intervenciones
del BCRA para sostener el valor de la deuda del Tesoro
significaron en el mes de junio una emision adicional
por $ 651 mil millones y otros $ 487 mil millones en los
que va de julio', sumando $ 1.1 millones de millones
en el periodo, equivalentes a 30% de la Base Moneta-
ria de comienzos del mes de mayo. Es evidente que la
demanda de dinero no se encontraba en condiciones
de incorporar una emision de tal magnitud, de modo
que la esterilizacion mediante pasivos remunerados del
BCRA se elevd $ 1.3 millones de millones en el mismo
periodo, llevando el stock de deuda remunerada de la
autoridad monetaria hasta los $ 6.9 millones de millo-
nes (1 en pases y 5.9 en Lelig), y la Base Monetaria
Amplia hasta $ 11.2 millones de millones. En el balance
de la entidad, los titulos del Tesoro en la cartera activa
se elevaron mas de $ 1.5 millones de millones desde
comienzos de junio. Aln con el esfuerzo de esteriliza-
cion descripto arriba, la Base Monetaria sumo $ 437 mil
millones (11.5% en dos meses). No parece que el mer-
cado pueda ofrecer mayor espacio en el futuro para
operaciones de esta magnitud.

Pero antes de la renuncia del Ministro Guzman, hacia fi-
nes de junio se habia conocido la aprobacion de las me-
tas del acuerdo de Facilidades Extendidas con el FMI del
primer trimestre, aunque existian dudas sobre el cum-
plimiento de las correspondientes al segundo. Respecto
a las metas en cabeza del BCRA, el FMI accedi6 al pedi-

Fuente: Elaboracioén propia en base a BCRA.

do de las autoridades locales de modificar los objetivos
trimestrales de acumulacion de reservas y de asistencia
monetaria la Tesoro, aunque manteniendo las figuras
anuales -USD 5.8 mil millones de recuperacion del stock
de divisas y 1% del PBI de emision para el Fisco. Cla-
ro que derivado del cambio de los rangos de inflacion
del acuerdo, la meta de asistencia monetaria implica
mayor emision -algo que eventualmente puede volver
a ocurrir en la revision trimestral de septiembre. Con
los datos conocidos a fin de junio para la acumulacion
de reservas y la emision para la asistencia al Tesoro, es
posible esbozar una evaluacion sobre el cumplimiento
de las mismas al final del primer semestre.

Repasando los datos, se hace evidente que el propio
FMI ha hecho un importante aporte al alcance de los
objetivos a partir del nuevo desembolso de fondos de
fines de junio -DEG por 3 mil millones que representa-
ron un ingreso equivalente a USD 4 mil millones a las
reservas brutas-, junto con la operacion de cancelacion
de Adelantos Transitorios mediante DEG depositados en
la cuenta del Gobierno en el BCRA a fines de mayo.

Comencemos revisando la meta de emision para la asis-
tencia al Tesoro. La meta acordada a fines de marzo
estipulaba el giro de Adelantos Transitorios por hasta $
438.5 mil millones al final del primer semestre. Con la
modificacion de los rangos de inflacion esperada para
2022 de 38% - 48% en la version original del acuerdo a
52% - 62% en la revision trimestral, se convalidé una
nueva meta anual que pasé de $ 705.2 mil millones a
$ 765.2 mil millones, elevando los giros al primer se-
mestre hasta $ 475.8 mil millones. De acuerdo a datos

1 Datos al 25. Cabe mencionar que a partir del dia 19, el rubro “Otros”, entre los factores de expansién monetaria, en el que se computan las
operaciones, comenzé a mostrar alguna modesta reversién sugiriendo ventas de titulos por parte de la entidad.
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del BCRA, la entidad le giré al Tesoro en concepto de
Adelantos Transitorios en el primer semestre $ 757.5 mil
millones. La figura anterior es un 60% superior a la meta
revisada y hubiera significado un incumplimiento de no
registrarse la cancelacion de Adelantos a fin de mayo
por $ 322.5 mil millones a partir de la venta de DEG.
De este modo el giro de fondos se recorté a $ 435 mil
millones, unos $ 40 mil millones por debajo de la meta
revisada. Merece mencionarse que en lo que va de julio,
la autoridad monetaria ya le ha girado al Tesoro otros
$ 195 mil millones, con lo que el margen de asistencia
hacia fin de septiembre se recorta a $ 35.4 mil millones
y para el fin de afo a $ 135.2 mil millones. Con todo lo
anterior, se tiene que a la consecucion de la meta de
emision al segundo semestre contribuyd la revision al
alza de la misma y la venta de los DEG recibidos del FMI.
Dado el despreciable margen que otorgan las metas re-
visadas para los meses por venir, no son improbables
nuevas ampliaciones y operaciones de cancelacion de
Adelantos mediante el uso de los DEG del acuerdo de-
positados en la cuenta del Gobierno en el BCRA. Preci-
samente, estos fondos a fines de julio equivalen a unos
$ 511 mil millones, y es interesante notar que de optar
por su utilizacion para nuevas operaciones de neteo, la
asistencia podria trepar
hasta 1.7% del PBI -aln
descontando la operacion
de mayo- pero contabili-
zarse en 1% del produc-
to y dar por cumplida la
meta anual.

En cuanto a la revision de
la meta de acumulacion
de reservas, comencemos
mencionando que el obje-
tivo al primer semestre se
reviso a la baja hasta USD
3.45 mil millones, unos
USD 650 millones menos
que el objetivo original acordado en marzo. Del mismo
modo, la meta de USD 4.1 mil millones del segundo tri-
mestre paso a septiembre, con el resultado de elevar el
esfuerzo de acumulacion para el cuarto trimestre a USD
1.7 mil millones. También merece mencionarse que el
stock de Reservas Brutas del BCRA avanzoé USD 3.1 mil
millones en los primeros seis meses, con un retroceso
de USD 351 millones en el segundo trimestre, incluyen-
do los USD 4 mil millones asociados al Ingreso de DEG de
fin de junio. Con todo, el stock de reservas netas (RIN)
habria alcanzado USD 4.7 mil millones, creciendo cerca
de USD 2.4 mil millones respecto al nivel de diciembre
de 2021. Dado que la meta se establece en base a los
tipos de cambio definidos en el memorandum técnico
de entendimiento del acuerdo, la variacion del stock de
RIN habria alcanzado USD 2.7 mil millones, llevando el
stock a fin de junio a cerca de USD 5.1 mil millones, co-
locandose por debajo del objetivo revisado en algo mas
de USD 370 millones (las diferencias son mucho mayores
de no considerar los tipos de cambio del acuerdo).

Con lo anterior, una evaluacion preliminar del cumpli-
miento de las metas bajo la orbita del BCRA para el
segundo trimestre da cuenta que, mientras la acumula-
cion de reservas habria quedado por debajo del objeti-
vo revisado, aun con el aporte de los desembolsos del
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FMI, la de asistencia monetaria al Tesoro se ha logrado
sin mayor holgura gracias a la operacion de cancela-
cion de Adelantos Transitorios con DEG a fines de mayo.
El cambio del staff del FMI abocado al caso argentino
podria redundar en una posicion mas rigida por parte
del Organismo hacia las proximas revisiones, aunque un
eventual incumplimiento de los objetivos anuales re-
cién se dictaminaria oficialmente hacia marzo de 2023.
Con la gestion de Silvina Batakis al frente del Ministerio
de Economia, el BCRA pasé a mostrar una mayor coor-
dinacion para sostener el valor de la deuda en pesos.

Inicialmente avanzo6 en la generacion de liquidez en las
renovaciones de sus letras de modo de incentivar a las
entidades a tomar mayores posiciones en instrumentos
ofrecidos por el Tesoro. Luego propuso la emision de una
opcion de venta para los titulos del Gobierno Nacional en
poder de las entidades, por el cual se obliga a la compra
de dichos titulos a requerimiento de las entidades. Y mas
tarde, hacia mediados de mes anuncio la creacion de un
corredor de tasas de interés, con una tasa minima asocia-
da a la de Pases del BCRA a un dia y como maxima la tasa
correspondiente a las Letras del Tesoro de corto plazo,
comprendiendo en el intervalo a la anterior tasa de poli-

tica econoémica correspon-

diente a las Leliq a 28 dias.

“...el balance del BCRA sugiere
que la entidad se encuentra sin
reservas, marcadamente expuesto
al Tesoro y con un exceso de
endeudamiento propio...”

Al incluir los titulos del
Tesoro entre los instru-
mentos de la politica mo-
netaria, la entidad apun-
ta a profundizar y dotar
de liquidez al mercado de
deuda en pesos. En el cor-
to plazo, el objetivo era
incentivar la sustitucion
de letras en la cartera de
las entidades financieras
(Letras BCRA por Letras
Tesoro) de modo de soste-
ner el valor de la deuda, asegurar la renovacion de ven-
cimientos y adecuar el fondeo al Fisco al cumplimiento
de la meta de asistencia monetaria. La estrategia del
BCRA de incentivar una mayor demanda por “riesgo del
Tesoro”, entrafa la posibilidad de tener que actuar
como prestamista de ultima instancia, expandiendo
la cantidad de dinero para adquirir en el mercado los
titulos del Tesoro que se desprendan las entidades fi-
nancieras. Estos titulos pasarian a conformar su cartera
activa -tal como lo hizo a fin de junio-, mientras que
la emision resultante deberia ser esterilizada por me-
dio de la colocacion de Lelig, de modo de contener el
avance de la Base Monetaria.

Ahora bien, ;Cual es el espacio que tiene el BCRA hacia
futuro para poder actuar como prestamista de Gltima
instancia, en caso de que los bancos recurran a él para
obtener liquidez inmediata a cambio de sus tenencias
de titulos del Tesoro? Para poner en perspectiva la
capacidad de la entidad en términos del comando de
recursos reales propios -sin recurrir a mayor emision
para eludir presiones inflacionarias- para desplegar la
estrategia, conviene repasar la evolucion reciente de
las principales cuentas del balance de la entidad.

Como se muestra en el Grafico 1, en el activo del ba-



lance del BCRA, el stock de reservas brutas se recorto
desde los USD 65.8 mil millones en diciembre de 2018
a USD 39.7 mil millones a fines de julio de 2022, mien-
tras que la tenencia de Titulos PUblicos (titulos ajusta-
bles, letras intransferibles y otros) aumentaron desde
los USD 43.8 mil millones en diciembre de 2018 a USD
72 mil millones. Solo desde fines de mayo, derivado de
la intervencion del BCRA para sostener el valor de la
deuda del Tesoro, el stock de esos titulos crecio USD 7.4
mil millones. En el caso de los Adelantos Transitorios,
estos mostraron un crecimiento hasta los USD 21.6 mil
millones hacia julio de 2022, unos USD 8.3 mil millones
por encima del valor de fines de 2018. La suma de Titu-
los Publicos y Adelantos Transitorios alcanza USD 94 mil
millones, representando el 236% de las Reservas Brutas
y 57% del Total del Activo de la Autoridad Monetaria.

En el pasivo del BCRA, la Base Monetaria ha retrocedi-
do ligeramente entre fin de 2018 y julio de 2022, co-
locandose actualmente por encima de los USD 32 mil
millones. En cambio, la deuda del BCRA ha mostrado
un muy marcado crecimiento producto de la politica de
esterilizacion desarrollada para contener la expansion
de la cantidad de dinero, derivada fundamentalmente
de la asistencia al Tesoro
y la propia remuneracion
de dichos instrumentos.
El stock de deuda del
BCRA pas6 de USD 19.4
mil millones a fines de
2018 a mas de USD 55 mil
millones a julio de 2022.
De este modo, el stock de
estos pasivos representa
el 170% de la BM y el 138%
del stock de Reservas In-
ternacionales Brutas. La
lectura de los indicadores
concluye con el deterioro
del Patrimonio Neto del
Banco, que alcanza USD 7.4 mil millones y representa
el 4.5% del activo de la entidad.

Las figuras anteriores dan cuenta de la fragilidad del
balance del Banco Central en términos de su propia ex-
posicion al Tesoro y el abultado volumen de deuda pro-
pia en el pasivo, sin que la demanda de dinero muestre
un crecimiento a la par. Lo anterior, sin perder de vista
que las reservas referidas corresponden al stock bruto
que incluye encajes y swap de monedas como los rubros
mas relevantes. Del mismo modo, la emision producto
de la remuneracion de los titulos emitidos por el BCRA
sostiene su ritmo de avance, aunque en términos reales
la tasa resulte negativa. El balance del BCRA sugiere
que la potencia de la entidad para sostener el valor de
la deuda en pesos del Tesoro es acotada ante un even-
tual nuevo cierre del mercado para las renovaciones y
nuevas colocaciones.

Volviendo al desarrollo de los acontecimientos, en las
tres semanas de gestion de la Ministra Batakis, los anun-
cios de una mayor prudencia en lo fiscal y un compromi-
so con el acuerdo alcanzado con el FMI no generaron la
confianza necesaria para detener las presiones cambia-
rias, el aumento del riesgo pais y el drenaje de divisas,
aun cuando el BCRA avanzd con nuevas medidas para

"¢Cual es el espacio que tiene el
BCRA hacia
futuro para poder actuar como
prestamista de ultima
instancia...?"

profundizar la administracion de reservas. Precisamen-
te, el riesgo pais orilld los 3000 puntos y las reservas
brutas retrocedieron en julio por encima de los USD 3
mil millones, con ventas al mercado por encima de USD
900 millones. Adicionalmente el tipo de cambio contado
con liquidacion salto 17%, habiendo alcanzado un maxi-
mo de $ 330 por délar y
marcando una brecha con
el oficial de 155%. Las
restricciones en el acceso
a las divisas para el pago
de importaciones explican
una parte de la presion
sobre los ddlares alterna-
tivos al oficial. Y, por su-
puesto, no debe perderse
de vista que el incentivo
dado por el despliegue de
la politica monetaria de
elevar la liquidacion de
divisas se encuentra des-
alineado toda vez que la
tasa de interés avanza por detras de la devaluacion ofi-
cial y ésta de la inflacion.

Aun cuando, a partir de convalidar un marcado aumento
en las tasas de interés para la renovacion de los venci-
mientos de deuda del Tesoro, el fisco lograra financia-
miento neto en una suerte de reapertura del mercado,
hacia el fin de mes se dio otro movimiento en el gabi-
nete, con el anuncio de un nuevo ministro que pasaria
a coordinar, no solo el anterior Ministerio de Economia,
sino también el de Agricultura y Produccion.

A modo de sintesis. Con la revision de las metas del
acuerdo con el FMI del primer trimestre, se conocieron
modificaciones a los objetivos para los proximos meses,
aun con lo cual Argentina no habria alcanzado a acumu-
lar el nivel de reservas netas acordadas a junio. En julio
se tuvieron dos cambios de titularidad del Ministerio de
Economia en la busqueda de contener el deterioro de
la deuda del Tesoro, la cotizacion de los dolares y el
drenaje de reservas. En este contexto, el BCRA paso a
tener un rol mas activo y coordinado con el Tesoro. La
mirada sobre el balance del BCRA sugiere que la entidad
se encuentra sin reservas, marcadamente expuesto al
Tesoro y con un exceso de endeudamiento propio, a los
fines de defender el valor del peso.l
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Aerolineas Argentinas:

La insistencia en perder de
foco al usuario

Esta nota actualiza el andlisis realizado en notas anteriores, la tltima de ellas en julio 2017, sobre
la evolucion del mercado aerocomercial en la Argentina, reflejando los cambios regulatorios antes y
después de la reestatizacion de Aerolineas Argentinas en el afio 2008 y sus efectos en materia de
competencia, cobertura, precios, costos y subsidios. La informacion del periodo 1.2017-1.2022 que
incorpora esta nota, asi como la disponibilidad de datos y fuentes que antes no fueron accesibles,
confirma y extiende las conclusiones obtenidas previamente: la desregulacion del mercado durante
la gestion de Cambiemos (2016-2019) profundizé las ganancias para la sociedad en términos de
aceleracion de la cobertura, reduccion de precios reales pero también de costos y subsidios fiscales
para Aerolineas Argentinas, mientras que la reversion de esas reformas a partir de la asuncion de la
nueva gestion del Frente de Todos en diciembre 2019 —pese a las dificultades para una comparacion
confiable que represent6 especialmente en este servicio la pandemia por Covid-19 en 2020 y 2021-
comienza a mostrar importantes aumentos de precios y de costos (tanto por la mayor magnitud del
subsidio fiscal en 2021 como, fundamentalmente, por el crecimiento del empleo pese a la contraccion
del servicio entre 2019 y 2021).

por Santiago Urbiztondo*

*Economista de FIEL
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Introduccion

examiné el desempeno de Aerolineas Argentinas y del

mercado aerocomercial argentino desde 1991 en ade-
lante. En algunas notas previas a aquélla ya habia discuti-
do distintos cambios regulatorios (respecto de la propiedad
publica o privada de Aerolineas Argentinas, la apertura del
mercado de cabotaje a la competencia, la desregulacion de
precios y el trato no discriminatorio hacia las aerolineas que
desafian a la “linea de bandera”).2 De ese analisis resulto
claro -para mi al menos- que la recuperacion operativa de
la empresa en distintas dimensiones bajo la gestion publica
entre 2008 y 2015 habia requerido esfuerzos significativos
para el conjunto de la sociedad, no solo para los usuarios
del transporte aerocomercial (quienes enfrentaron precios
mayores que en el pasado y vieron limitadas las opciones de
distintas ofertas competitivas resultantes de una concepcion
restrictiva de la competencia y favorable a promover la posi-
cion dominante de Aerolineas Argentinas en los vuelos de ca-
botaje) sino también para toda la poblacion -la mayor parte
de quienes jamas subieron a un avion-, que debid contribuir
a financiar los crecientes déficits de la empresa por medio
de menores servicios publicos alternativos, nueva deuda pu-
blica y/o mayores impuestos (incluida la inflacion).

En julio de 2017, en una nota publicada en esta revista,'

En ese analisis, estas conclusiones se sostenian no soélo por la
comparacion de indicadores de desempeno con aquéllos pre-
vios a la reestatizacion de la empresa en 2008, sino también
con las innovaciones (des)regulatorias y pro-competitivas
que comenzaba a implementar el gobierno de Cambiemos
desde principios de 2016. En el breve periodo de dicha ges-
tion publica alternativa de la aerolinea de bandera que habia
transcurrido hasta la elaboracion de esa nota -incluso antes
del ingreso al mercado de nuevas empresas operadoras (las
low-cost) y la jerarquizacion de nuevos aeropuertos (Cordo-
ba, El Palomar)-, la renovada competencia por medio de la
eliminacion de las bandas tarifarias (topes minimos y maxi-
mos sobre los precios de los distintos vuelos fijados por la
Secretaria de Transporte de la Nacion) y la mejor gestion
oficial ya mostraban reducciones significativas en los pre-
cios de los pasajes domésticos y en el déficit de la empresa,
acentuandose también el crecimiento en el trafico aeroco-
mercial doméstico e internacional que se habia iniciado po-
cos anos antes.

En esta nota vuelvo a examinar diversas cifras del sector
-ahora con acceso a algunas fuentes adicionales-, incorpo-
rando la informacion disponible hasta el presente (primer
semestre de 2022), con el fin de obtener alguna conclusion
respecto de las consecuencias de un nuevo cambio en la
orientacion regulatoria y de gestion de la empresa publica,
vigente desde diciembre de 2019 donde se retoma el criterio
aplicado en el periodo 2008-2015. Naturalmente, tal como
ocurrié a nivel internacional, la pandemia por Covid-19 re-
presento un shock de primera magnitud sobre el sector, por
lo cual los datos de cobertura (cantidad de pasajeros trans-
portados), precios y subsidios en 2020 y 2021 tienen fuertes

REGULACIONES

limitaciones informativas. Sin embargo, algunos de dichos
indicadores y los datos disponibles del primer semestre de
2022 son suficientemente sugerentes sobre la reiteracion de
malos resultados como los registrados en el periodo 2008-
2015, que son y seran altamente costosos para el conjunto
de la sociedad.

Evolucion del mercado aerocomercial,
2001-2021

El Grafico 1 muestra el crecimiento en la cobertura del ser-
vicio de transporte aerocomercial (pasajeros transportados)
a partir de 2003 (luego de la contraccion en el critico afo
2002), importante entre 2010 y 2015 y acelerado entre 2016
y 2019, considerando todo tipo de destinos pero especial-
mente los destinos domésticos -que entre 2007 y 2013 ron-
daban sélo un 40% del total pero desde entonces crecieron
hasta representar el 52% del total en 2019 y el 65% del total
en el primer semestre del 2022. Comparando el afio 2019 con
el promedio del periodo 2001-2006, el trafico doméstico se
triplico y el internacional se duplico; en el caso del cabotaje,
la mitad de dicho crecimiento ocurrié entre 2015 y 2019.

El Grafico 1 también muestra la fuerte contraccion en 2020y
2021 producto de la Pandemia por Covid-19 y las restriccio-
nes que implicé respecto de la movilidad y transporte de las
personas. En 2022, proyectando linealmente los volimenes
observados en el primer semestre del afno, la recuperacion
habra sido soélo parcial, quedando pendiente de recupera-
cion entre 25% (cabotaje) y 55% (internacional) respecto del
ano 2019. Por otra parte, esta recuperacion proyectada en
2022 resulta inferior a la estimada a nivel mundial por Aso-
ciacion de Transporte Aéreo Internacional (IATA) respecto
del afo 2019 (https://www.iata.org/contentassets/d5f26f0
6998242b6b58€296bd25115c4/2022-06-20-02-sp.pdf), cuya
réplica en la Argentina llevaria cerrar este ano con unos 25
millones de pasajeros transportados hacia distintos destinos
(es decir, un nivel 37% superior al proyectado aqui).

Por otra parte, los Graficos 2.a'y 2.b informan sobre los cam-
bios en la estructura de mercado en el mismo periodo, en
base a informacion sobre pasajeros transportados en vuelos
de cabotaje e internacionales por las distintas lineas aéreas.
En los vuelos internacionales la participacion de Aerolineas
Argentinas ha sido relativamente estable dentro de un rango
entre el 20% y el 25% (excepto por los pisos en torno al 15%
en 2001, 2008-09, y el mayor nivel aproximandose al 30%
proyectado en 2022 con los datos del primer semestre). Por
otro lado, en los vuelos de cabotaje, la participacion de Ae-
rolineas Argentinas, que habia caido hasta 30% en 2001 (fren-
te a LAPAy en menor medida a Dinar a fines de los 1990s), se
recuperd hasta niveles maximos entre 2003 y 2007 (en torno
al 81%) y luego oscilo con un ciclo de baja al 64% entre 2009-
12, una nueva recuperacion al 73% en 2015-17, otra reduc-
cion al 62% en 2019-20 (fundamentalmente por el ingreso de

1 Urbiztondo, S.: “Aerolineas Argentinas y el transporte aéreo: regulaciones, tarifas, subsidios y costos, 1991-2017”, Indicadores de Coyuntura No. 588,

julio 2017.

2 Ver Urbiztondo, S.: “Aerolineas Argentinas, otra vez...”, Indicadores de Coyuntura No. 490, julio 2008; “A cuatro afios de su nacionalizacion, Aerolineas
Argentinas no hace pie”, Indicadores de Coyuntura, Vol. 538, Diciembre 2012; “El caso LAN y la defensa de la competencia en la Argentina”, Indicadores
de Coyuntura No. 547, septiembre 2013; y “La gestion publica de Aerolineas Argentinas revisitada”, Indicadores de Coyuntura No. 548, octubre 2013.
También FIEL: La Regulacién de la Competencia y los Servicios Publicos: Teoria y Experiencia Argentina Reciente, FIEL 1999, Capitulo 5 (“Privatizacion

y Desregulacion del Transporte Aéreo”).
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las low cost Flybondi y
JetSmart que iniciaron
su actividad en el pais
entre 2018 y 2019 y en
2020 ya sumaban mas
del 15% del mercado), y
una nueva recuperacion
al 70% en 2021-22.
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Grafico 1.

Evolucion del transporte aerocomercial: pasajeros transportados (miles), 2001-22*
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(sintetizada en la foto
del afio 2001 en el Gra-
fico 2.a), recuperando y
perdiendo market share
con un ciclo similar al del trafico internacional -en ambos
casos con aumentos de participacion ligados a politicas mas
restrictivas de la competencia (2008-2015; 2020-22) y con
pérdidas bajo politicas regulatorias mas flexibles para el in-
greso de nuevos competidores y para la fijacion de precios
(2016-2019).

Evolucion de las tarifas de cabotaje, 2013-
2022

Las tarifas del servicio internacional sufren variaciones en el
tiempo, y éstas estan asociadas en gran medida a cambios
exogenos en el tipo de cambio real, en el precio de algunos
insumos criticos (el combustible en particular), en el nivel
de la actividad econémica y en los cambios que hubiera en
términos de competencia (al interior del sector y con otros
medios de transporte). También, por otra parte, los cambios
regulatorios pueden ser relevantes e incluso incidir en el
proceso competitivo y el nivel de precios, aunque en la ex-
periencia argentina ello no ha ocurrido de forma sustancial.
Asi, el analisis del impacto de los cambios regulatorios sobre
las tarifas y costos del servicio es mas claro examinando el
mercado de cabotaje.

Una limitacion para registrar la evolucion de los precios de

Fuente: Elaboracion propia en base a ANAC y IATA. * Aflo 2022 multiplica por 2 datos del primer semestre. ** Total
suponiendo igual recuperacién vs 2019 que la estimada por IATA a nivel mundial.

los pasajes domésticos es la carencia de fuentes oficiales
(Ministerio de Transporte, INDEC, ANAC, las empresas, etc.),
quienes no publican en Internet informacién sistematica,
historica y sintética al respecto.

Asi, un ejercicio de aproximacion consiste en explorar pe-
riddicamente los precios ofrecidos por las distintas empre-
sas en diferentes momentos, utilizando una plataforma de
bUsqueda que contenga tal informacion, como por ejemplo
el sitio Despegar (https://www.despegar.com.ar/). En tal
sentido, en los Graficos 3.a y 3.b se reportan los precios
de pasajes ida y vuelta medidos en pesos constantes y en
dolares (oficiales) en las 8 rutas principales del pais en con-
sultas realizadas en 2013, 2017 y 2022, estimando un precio
promedio ponderado segln la cantidad de pasajeros trans-
portados en cada una de ellas (en el afio 2016). Los precios
consignados de cada ruta reflejan un promedio lineal de las
distintas ofertas, perdiendo de vista asi la importancia rela-
tiva de cada una de ellas en el trafico de dicha ruta. En el
caso de los Graficos 3.a y 3.b, intentando la mayor homoge-
neidad posible de las observaciones obtenidas, se trata de
precios consultados en los meses de octubre, junio y agosto
(fuera de la temporada alta de vacaciones de invierno), para
viajes de una semana desde Buenos Aires, a iniciarse un dia
martes a los 10 dias de realizada la consulta.?

3 En Urbiztondo (2017) examiné un periodo mas extenso, con datos del periodo 1991-1998 obtenidos de FIEL (1999), y valores del periodo 2002-2015
calculados en base a las distintas resoluciones de la Secretaria de Transporte en dicho periodo, estimando una tarifa promedio como la combinacién de
las tarifas minimas y maximas vigentes. Los precios ofertados en Despegar en 2017 fueron expresados en términos de las variaciones con los precios
consultados en 2013, aplicando tal variacion a la tarifa promedio (regulada) del afio 2013. De esa forma, alli se observé una reduccion del precio promedio
ponderado de estas 8 rutas principales en términos reales (respecto del IPC privado para evitar el IPC-INDEC manipulado entre 2008 y 2015) desde
1991 hasta 1998 (sin datos de 2001 para corroborar la continuidad de dicha caida), seguida por un fuerte aumento en 2002 que con distintas oscilaciones
se mantuvo con un leve crecimiento adicional hasta 2015, finalizando con una reduccion promedio del 28% entre 2015 y 2017 (la evolucion en délares
resultaba menos clara debido a la significativa devaluacion real del peso en 2002 -y su paulatina revaluacién posterior-, pero también mostraba precios
que entre 2013 y 2015 eran superiores a los de la década de 1990, con una caida sustancial -del 36%- entre 2015 y 2017. En esta instancia, se omite
la informacion previa a 2013 y se reportan los precios de los pasajes ida y vuelta consultados, para simplificar y hacer mas homogénea la comparacion.
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Grafico 2a.
Participaciones de mercado, trafico internacional,

2001-2022(6m)
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Grafico 2b.

Participaciones de mercado, trafico de cabotaje,
2001-2022(6m)
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Fuente: Elaboracién propia en base a ANAC.

Grafico 3a. Precios de pasajes aéreos domésticos

en las 8 principales rutas del pais, 2013-2022
En $ de junio 2022, ida y vuelta.
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Fuente: Elaboracion propia en base a ANAC.

Grafico 3b. Precios de pasajes aéreos domésticos en

las 8 principales rutas del pais, 2013-2022
En US$ (TC oficial), ida y vuelta.-
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Fuente: Elaboracién propia en base a Despegar.

Hechas estas aclaraciones, en el Grafico 3 se observa que
los precios de los pasajes de cabotaje medidos en pesos
constantes cayeron en promedio 26% entre 2013 y 2017 y
subieron 35% entre 2017 y 2022, mientras que medidos en
ddlares cayeron 32% entre 2013 y 2017 y subieron 9,5% entre
2017 y 2022. Vale decir, considerando que las tarifas en 2015
eran entre 4% y 7% mayores que en 2013 en pesos constan-
tes y en dolares respectivamente (considerando los valores
regulados al menos, reportados en Urbiztondo, 2017), los
Graficos 3.a 'y 3.b muestran que la desregulacion del mer-
cado aerocomercial entre 2016 y 2019 estuvo acompanada
de caidas reales significativas en los precios de los pasajes
de cabotaje entre 2013 y 2017, ocurriendo lo opuesto -mas
suavemente medido en dolares, debido a su valor real retra-
sado en 2017- posteriormente (pasando por alto lo ocurrido
durante los atipicos afos 2020 y 2021 cuando hubo fuertes
restricciones por el Covid-19).

Fuente: Elaboracién propia en base a Despegar.

Lamentablemente no cuento con datos comparables para el
ano 2015 y 2019 (de modo tal de poder caracterizar el final
de cada fase regulatoria diferencial), pero la informacion si
disponible es absolutamente consistente con esta descrip-
cion. En todo caso, presumiblemente -si los precios en 2019
hubieran continuado cayendo como lo hicieron entre 2013 y
2017, aunque fuera en menor medida, producto del ingreso
de las low cost Flybondi y JetSmart que provocaron la reduc-
cion en el market share de Aerolineas Argentinas hasta ese
ano segln se observo en el Grafico 2.b, las magnitudes de
los cambios en los precios reales podrian incluso ser mayores
a las reportadas aqui -es decir, se podria registrar una caida
mas fuerte entre 2015 y 2019 que entre 2013 y 2017, y con-
secuentemente un aumento mayor entre 2019 y 2022 que el
reportado entre 2017 y 2022.*

Evolucion del empleo en Aerolineas Argenti-

4 Esta hipdtesis encuentra sustento en un estudio del Instituto de Investigaciones Econémicas de la Bolsa de Comercio de Cérdoba (reportado en https://
www.cronista.com/negocios/los-precios-de-los-pasajes-de-cabotaje-subieron-un-350-en-dos-anos/), en el cual se aplicé una metodologia similar a la usa-
da aqui (consultando precios en Turismocity -otra plataforma de viajes) para comparar precios en noviembre de 2019 y noviembre de 2021, obteniendo
subas de precios promedio del 346% en los vuelos de cabotaje y del 171% en vuelos internacionales entre dichas fechas. En tal sentido, dado que la suba
nominal del 346% en los precios de los vuelos de cabotaje equivale a un aumento real del 109% entre 2019-21, muy superior al 35% estimado aqui en el
periodo 2017-2022, se infiere (descartando una reduccién real de precios entre nov-2021 y ago-2022) que los precios de los pasajes aéreos de cabotaje

en 2019 eran sustancialmente menores que los de 2017.
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nas post-reesta-

tizacion de 2008 Grafico 4.
Aerolineas Argentinas: ingresos, costos y pérdidas,

en millones de US$, 2008-2020
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y 2013, y aumento muy Fuente: Aerolineas Argentinas, en https://www.aerolineas.com.ar/informacion-financiera.
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Sin embargo, dado que

las pérdidas operativas 14.000 2,0

(llamadas EBIT -ear- 18

nings before interest 12.000

and taxes- en el Grafico IA

4, con valores negativos 10.000 14

en todos los afos 2008 a 12
- £.000 ’

2020) no coinciden con i5

los aportes del Estado 6,000 :

Nacional que la propia ' 08

empresa reporta en su 4000 0,6

pagina web (ver Gra- 04

fico 6 mas adelante), 2.000 '

no resulta claro si se 02

ha aplicado el mismo

criterio de asignacién 2008 2013 2015 2019 2022+

de costos a lo largo de

todo el periodo} cué- mm Empleados m Pasajeros (1.000) w Empleado / (1.000) pasajeros, ¢je derecho

les ingresos y costos se

incluyen y cuales no,

etc. (En el caso del in- Fuente: informacion periodistica (2008-2015); balances de la empresa (2019 y 2021).
greso total informado * Toma empleo del afio 2021; duplica numero de pasajeros de cabotaje e internacional del primer semestre.
)

5 Los datos de ingresos por servicios prestados en los Estados Contables (EECC) de la empresa para el periodo 2013-2021, disponibles en su pagina
web, muestran algunas diferencias con los datos sintéticos informados por la empresa en las figuras que expone al publico en su pagina web, impidiendo
afirmar si los ingresos totales incluyen sélo ingresos por servicios prestados o también otros ingresos por transferencias del Estado Nacional: entre 2013
y 2019 los ingresos totales reportados en las figuras tienen valores intermedios entre los ingresos por servicios prestados y los ingresos que incluyen
ademas el subsidio recibido, pero en 2020 son incluso menores a los ingresos por servicios prestados. Asi, puede inferirse que se trata de ingresos tota-
les -tal vez computando tanto ingresos por servicios prestados como ganancias por resultados financieros u otras fuentes- que sin embargo excluyen el
subsidio recibido (aunque es muy llamativo que en 2020 la empresa reporte ingresos totales por 525 millones de US$ cuando en los EECC de ese afio los
ingresos por servicios prestados fueron por 943 millones de US$ y las transferencias del tesoro nacional superaron los 1.100 millones de US$ adicionales).
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por ejemplo, el mis-
mo debe interpretarse
como ingresos por ven-
tas, sin incluir las trans-
ferencias del Estado en
forma de subsidio fiscal
a la empresa, cuya in-
clusion tornaria positivo

el EBIT.%) Ademas, los 1.200

Grafico 6.

Subsidio fiscal para Aerolineas Argentinas, en millones de US$, 2006-2022*
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respecto de potencia-
les requerimientos de
mayor personal por la
prestacion de mayor cantidad de servicios si ello fuera
asi)?

Asi, el Grafico 5 informa sobre la dotacion de personal de
Aerolineas Argentinas (incluyendo Austral) entre 2008 y 2022
(y algunos afos intermedios), permitiendo observar un fuer-
te crecimiento (52%) entre 2008 y 2015, una reduccion mas
acotada (17%) entre 2015 y 2019 y un nuevo aumento (del
10,5%) entre 2019 y 2021 (cuyo nivel corresponde al mes de
diciembre, y por ende se considera valido para aproximar
-con cierto optimismo- la situacion a mediados de 2022).
Este ciclo de empleo, consistente con la interpretacion de la
mala gestion de la empresa durante las gestiones del Pero-
nismo / Kirchnerismo / La Campora y una mejor gestion du-
rante la administracion de Cambiemos, eventualmente po-
dria explicarse (o justificarse) por una variacion simétrica en
el nivel de servicios prestados. En tal sentido, en el Grafico
5 también se incluye la cantidad de pasajeros transportados
por Aerolineas Argentinas en los afos identificados (y el con-
secuente ratio de empleados cada 1.000 pasajeros, proyec-
tando el segundo semestre del afno 2022): como entre 2013
y 2015 hubo un fuerte aumento del nimero de pasajeros, el
aumento del empleo en Aerolineas en dicho periodo podria
eventualmente justificarse, pero tal explicacion no es valida
para la evolucion del empleo entre 2008 y 2013 y entre 2019
y 2022 (cuando subi6 el ratio de empleo a pasajeros trans-
portados por la empresa, y por ende a lo sumo debid haberse
mantenido la plantilla anterior). Por otra parte, entre 2015
y 2019, la caida del empleo se produjo de forma coincidente
con un aumento relevante (27%) en la cantidad de pasajeros
transportados, sefialando no solo la mayor eficiencia en la
gestion de la empresa durante este periodo sino también se-
falando que el nivel del empleo previo resultaba claramen-
te sobredimensionado, con crecimiento del personal de la
empresa producto de una mala gestion y no como respuesta
ante una mayor demanda y prestacion de servicios.

Fuente: 2006-2008 ASAP; 2010-2021 elaboracion propia en base a ejecuciones presupuestarias; pagina web de
ARy EECC 2014-2021 de AR. * 2022 supone aumento nominal (en $) del 70%.

Si se compara con lo ocurrido a nivel internacional, IATA in-
forma (https://www.iata.org/contentassets/d5f26f069982
42b6b58e296bd25115c4/2022-06-20-02-sp.pdf) que el em-
pleo directo en el conjunto de empresas aerocomerciales
del mundo cay6 7,8% entre 2019 y 2022, cuando Aerolineas
Argentinas lo aument6 10,5% entre 2019 y 2021. En igual sen-
tido, la comparacion internacional en base a los datos de
IATA (contenidos en distintos reportes periodicos) permite
ver que el ratio de empleados directos cada mil pasajeros
transportados anualmente en 2019 era 0,64 en el promedio
internacional y en 2022 subira a 0,71 (mostrando una pérdida
de productividad laboral por la recuperacion sélo parcial del
trafico post-pandemia), mientras que en Aerolineas Argen-
tinas esos ratios pasarian de 0,77 en 2019 a 1,07 en 2022
(suponiendo que su empleo directo en este afo se mantenga
sin cambios respecto del reportado por la empresa para el
ano pasado). Asi, cuando la productividad laboral de Aeroli-
neas Argentinas (asi medida) era un 21% menor al promedio
internacional en 2019 (=1-0,77/0,64), en 2022 podria ser 50%
menor (=1-1,07/0,77).

Evolucion del costo del servicio de Aero-
lineas Argentinas (tarifas mas subsidios),
2008-2022

Desde 2008, luego de la reestatizacion de Aerolineas Argenti-
nas, la empresa comenzo6 a recibir transferencias del Tesoro
Nacional que le permitieron cubrir tanto su déficit opera-
tivo como realizar inversiones varias, incluyendo la adqui-
sicion de aeronaves, simuladores para entrenamiento, etc.
En Urbiztondo (2017), la fuente utilizada para contabilizar
estas transferencias fue Asociacion Argentina de Presupues-
to (ASAP). Sin embargo, en los reportes de la ASAP Aeroli-
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neas no registra aportes
publicos desde el afo
2018 (y tampoco en los
primeros meses del afo
2022), impidiendo uti-
lizar esta fuente para
aproximar y proyectar
el resultado de este

ano. Por ese motivo, el 400
Gréfico 6 presenta dos 350
evoluciones del subsi-

dio fiscal recibido por 300
Aerolineas  Argentinas: 250

Grafico 7.

Evolucion del precio y subsidio por pasajero de Aerolineas, en US$, 2008-2022*
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basicamente de asigna-
cion anual de un monto
agregado similar (poco
mas de US 6.900 reci-
bidos entre 2008 y 2021
en ambos casos). Utilizando los datos informados por Aeroli-
neas Argentinas, el subsidio fiscal a la empresa subi6 de US$
300 millones en 2008 hasta US$ 900 millones en 2013, cayo
desde 2014 a US$ 200 millones en 2018 y 2019, y se acerco
a USS 600 millones en 2021.7 En 2022, si el déficit sube 70%
nominalmente, rondara los US$ 700 millones.

Ello implica que -suponiendo una rentabilidad y endeu-
damiento periddico constantes a lo largo del tiempo- el
costo del servicio provisto por Aerolineas Argentinas evo-
luciond por encima de lo que indican sus ingresos por
ventas -y en términos unitarios (esto es, considerando
el costo por pasajero transportado) de lo que podria in-
terpretarse observando solo sus precios. En tal sentido,
omitiendo los datos de costos totales reportados por la
empresa, la evolucion de su costo unitario (por pasaje-
ro transportado) a lo largo del periodo 2008-2021 puede

Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Transporte, ANAC y Aerolineas Argentinas y ASAP. * Supo-
ne subsidio 2022 sube 70% nominal y precios promedio ponderados suben como lo han hecho los precios de
cabotaje entre 2017 y 2022, reportados en el Grafico3.a. Precio promedio es ventas por pasajero (cabotaje mas
internacional). idem el subsidio promedio.

aproximarse a partir de agregar en un Unico indicador
la evolucion de sus precios promedio (resultantes de
dividir sus ventas anuales por la cantidad de pasajeros
de cabotaje y de trafico internacional transportados en
dicho ano -de manera tal que se obtienen precios pro-
medio ponderados de todos los tramos atendidos por la
empresa) y del subsidio por pasajero transportado por
la empresa. Vale decir, el costo unitario (por pasajero)
de la empresa (el costo total dividido el niUmero de pa-
sajeros transportados a cualquier destino) se aproxima
contabilizando la suma del precio y el subsidio promedio
recibido por cada pasajero, que en definitiva es el pre-
cio agregado pagado tanto por los pasajeros de forma
directa como por el conjunto de la sociedad en forma
indirecta (via impuestos, deuda, etc.).®

Asi, el Grafico 7 permite verificar que el precio prome-

6 El Grafico 6 también incluye las pérdidas operativas informadas por Aerolineas Argentinas en su pagina web -ver Grafico 4 anterior-, y las transferencias
del Tesoro Nacional registradas en los Estados Contables de la empresa entre 2014 y 2021, sélo para sefialar las diferencias con las otras medidas del
déficit de la empresa financiado por medio de fondos publicos. Puede verse, por ejemplo, que las transferencias informadas en los estados contables se
aproximan bastante (entre 2013 y 2019) a la ejecucion presupuestaria registrada por el equipo fiscal de FIEL.

7 Segun los computos de FIEL, el ciclo de los subsidios recibidos esta levemente adelantado: su reduccion se inicia en 2013 en vez de 2014, tocando un
piso de US$ 200 millones anuales en 2017 en vez de 2018 y 2019, y fue mas alto en 2021 (US$ 670 millones en vez de US$ 600 millones).

8 Un calculo mas apropiado del costo medio deberia utilizar “unidades de produccion” definidas con mayor precision, usando indicadores del tipo “pasa-
jero-kilémetro”, como tipicamente se hace en los distintos servicios de transporte. Dado que la ANAC no incluye dicha informacién en las estadisticas que
publica (ver https://datos.anac.gob.ar/estadisticas/), aqui sélo tomo en cuenta el nimero de pasajeros transportados en vuelos de cabotaje e internacional
cada afio. Sin embargo, dado que el mix entre pasajeros de cabotaje e internacionales de Aerolineas Argentinas cambié entre 2008 y 2019, y en parti-
cular que el volumen aument6 120% en el primer caso y solo 22% en el segundo, las distancias promedio transitadas por el conjunto total de pasajeros
transportados por la empresa cayeron paulatinamente durante ese periodo, lo cual deberia conducir a una evolucién de costos promedio -por pasajero
transportado, omitiendo que ello ocurre en una distancia media menor- a la baja. Del mismo modo, entre 2019 y 2022 (proyectando linealmente el primer
semestre), la cantidad de pasajeros de cabotaje habra caido menos de la mitad que los de vuelos internacionales (-25% vs. -56%), por lo cual -ceteris pa-
ribus- el costo promedio por pasajero (transportado en promedio distancias menores) también deberia caer. Por ejemplo, segun se observa en los estados
contables de Aerolineas Argentinas del afio 2017, entre 2016 y 2017 la cantidad de pasajeros transportados multiplicada por los kilémetros de cada tramo
(PKTS) aumento 7,7% mientras que la cantidad de pasajeros transportados lo hizo en 12,4%. Vale decir, la evolucién de costos promedio por pasajero
reportados en el texto subestima el aumento de costos promedio que resultaria al computar como nivel de provision la cantidad de pasajeros-kilémetro

transportados cada afio (cuyo aumento en el periodo 2008-2022 fue menor).
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dio -en USS, agregando cabotaje e internacional- encontro
un minimo en 2019, y que en 2022 (suponiendo una evolu-
cion similar entre 2017 y 2020 a la estimada en las 8 rutas
principales reportadas en el Grafico 3) regresara al nivel
de 2014-2015 -en el entorno de los USS$ 200. Sin embargo,
el costo medio proyectado en 2022 (igual al precio total
pagado por usuarios y no usuarios del servicio de la empre-
sa, suponiendo un aumento nominal del 70% en el subsidio
fiscal -por el momento un supuesto sin mayores elementos
de juicio excepto por considerarlo moderado frente a una
evolucion proyectada del 85% nominal este afio para los
servicios publicos de transporte y saneamiento en general),
que también esta camino a regresar al nivel de 2011-2013,
rondara los USS$ 270, con un subsidio promedio en torno a
USS 70 (dejando atras los USS 137 y USS 123 de los afios
2020 y 2021 -provisto que el segundo semestre de 2022 re-
plique la cantidad de pasajeros del primero).

Desde otro punto de vista,
el subsidio por pasajero,
que habia representado en-
tre 30% y 40% del total de in-
gresos de la empresa entre
2009 y 2013 y se habia redu-
cido al 10% en 2018 y 2019,
hizo un nuevo pico en 2020
y 2021 (45% y 42% respecti-
vamente) y podria rondar el
27% en 2022.°

Conclusiones

Tal como sefalé en la nota

de julio 2017, durante el pe-

riodo 2008-2015 Aerolineas

Argentinas mejord y amplio

su servicio, recuperando market share de cabotaje no nece-
sariamente por virtud propia ni por aplicar menores precios
que sus competidores (de hecho, los precios de Aerolineas
Argentinas en las rutas de cabotaje son los mas altos del
mercado) sino en base a un trato regulatorio preferencial
(en la utilizacion de aeropuertos y sus servicios, por ejem-
plo), con ayudas inexistentes bajo la gestion privada previa
que ademas escondian un servicio de muy alto costo finan-
ciado de forma altamente regresiva. Los datos de 2017-2021
agregados en esta nota permiten confirmar que la gestion
publica en el periodo 2016-2019 lucié mucho mas seria: la
desregulacion de tarifas, agregando aeropuertos y otorgando
licencias para aumentar la competencia doméstica, resultd
en precios reales mas bajos, mientras que la mejor gestion
interna de la empresa (por ejemplo, reduciendo el nivel de
empleo por medio de planes de retiro voluntario) permitio
lograr una fuerte reduccion del subsidio fiscal recibido.

Considerando la informacion del periodo 2020-2021, atra-
vesada por la pandemia, las conclusiones son menos claras,

“...hay senales que empiezan
a refrendar los peores
augurios y advierten el retorno
a los indicadores del periodo
2008-2015.”

aunque hay sefales que empiezan a refrendar los peores au-
gurios y advierten el retorno a los indicadores del periodo
2008-2015. Los precios promedio del mercado en 2022 son
sustancialmente -medidos en dolares o en términos reales
respecto de la inflacion minorista- mayores que los de las
principales rutas de cabotaje en 2017, mientras que los pre-
cios promedio ponderados de Aerolineas Argentinas inclu-
yendo el servicio de cabotaje e internacional son sustancial-
mente mayores (54% en ddlares) que los de 2019 -minimos de
la serie desde 2012 medidos en ddlares. En 2021, el empleo
directo en Aerolineas aumento (respecto de 2019, al revés
que lo ocurrido en el conjunto de aerolineas de todo del
mundo) sin una clara razén, y el market share doméstico se
ha recuperado como resultado de la reversion de las medidas
desregulatorias y promotoras de la competencia del periodo
previo (incluyendo el cierre del aeropuerto de El Palomar
y la reinstauracion desde enero de este afo de las bandas
tarifarias que habian sido eliminadas en 2016).

Esta evolucion del costo
promedio por pasajero de
Aerolineas Argentinas entre
2008 y 2022 (proyectado),
que incluye la fase crecien-
te entre 2008 y 2013, la fase
decreciente entre 2014 y
2019 (acelerada entre 2016
y 2019), y la fase nueva-
mente creciente entre 2019
y 2022, omite incluso consi-
derar que, al ganar impor-
tancia relativa los pasajes
domésticos (mas cortos)
respecto de los internacio-
nales dentro de las ventas
de Aerolineas Argentinas, el
aumento en el verdadero indicador de cantidad de servicio
provisto (pasajeros-kilometro) aument6 menos que el indica-
dor utilizado (nimero total de pasajeros, sumando vuelos de
cabotaje e internacional), por lo cual el costo promedio por
pasajero-kilometro aument6 mas que el costo promedio por
pasajero registrado aqui. Vale decir, aunque en el Grafico 7
el costo promedio por pasajero en 2022 se aproxima al del
ano 2008, el costo por pasajero-kildmetro paso a ser superior
en dicho periodo (presumiblemente en mayor medida que
el 36% de inflacion internacional en dicho periodo, también
omitida al tomar en cuenta doélares nominales, llevando asi a
un aumento en el costo promedio efectivo medido en délares
constantes).

Dada la situacion fiscal del pais y el déficit de los servicios
publicos en general (proyectados como 3,9% del PBI en 2022,
pero que habrian alcanzado 4,5% del PBI de no mediar el
retraso del tipo de cambio previsto segiin sefialé en mi nota
del mes pasado), ® desde diciembre de 2023 aqui habra cerca
de USS$ 700 millones para ahorrar. l

9 El Grafico 7 también incluye la evolucion del WTI, como proxy de la evolucion del costo del combustible. Puede verse que en parte los mayores costos
del servicio de AR entre 2008 y 2014 pudieron estar afectados por el alto precio del combustible (con un precio del petréleo rondando los 100 US$/barril);
simétricamente, la reduccion de costos entre 2016 y 2019 podria deberse al menor precio del barril (en torno a US$ 50 en esos afios). Sin embargo, este
elemento tuvo una importancia sélo relativa, ya que la participacién del combustible en los costos totales de las aerolineas oscila entre el 15% (con precios
del barril relativamente bajos; era el 10% durante los 1990s, con precios del petroleo en torno a 25 US$/barril) y el 30% (cuando el WTI rondé los 100
US$/barril), por lo que tales variaciones solo podrian explicar diferencias del 15% en los costos unitarios, muy inferiores a las variaciones de precios mas
subsidios observados durante todo el periodo examinado. (IATA sefiala que el costo del combustible representé 21% en 2021 y lo estima en 24% en 2022
-ver https://www.iata.org/contentassets/d5f26f06998242b6b58e296bd25115c4/2022-06-20-02-sp.pdf.) Ademas, en 2015 el costo estimado no cayd pese

a que el WTI disminuy6 a la mitad de su valor en el afio previo.

10 Urbiztondo, S.: “Los ajustes tarifarios en los servicios publicos: se acerca el afio 2015, recargado”,Indicadores de Coyuntura No. 642, julio 2022.
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Cuando mas fue mejor

La nota indaga en el tipo de continuidad pedagdgica que tuvieron los estudiantes durante el
cierre de escuelas y en la relacion que este tipo de continuidad tuvo con los aprendizajes. Se
observa que el mayor esfuerzo educativo realizado por una provincia, entendido éste como
el haber hecho uso de todos los canales disponibles para sostener el proceso de ensefanza-
aprendizaje en 2020, se asociaa mejores resultados en comprension lectora un afno después.
Y méas importante aun, esta relacion se intensifica para los estudiantes del NSE Bajo.

Por Ivana Templado*®

*Economista de FIEL.
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veiamos como se habian resentido los aprendi-

zajes de los estudiantes luego de la pandemia.
Los resultados mostraban una caida importante en las
habilidades de lectura y comprension y una mas mo-
derada en matematica. Sin embargo, cuando se abria
por nivel socioecondmico (NSE)' se confirmaba lo que
todos los especialistas venian anunciando: las pérdidas
de aprendizajes mas severas se observan en los mas
desfavorecidos econémicamente.

En la nota anterior de Indicadores de Coyuntura

Esta nota indagara en el tipo de continuidad pedag6-
gica que tuvieron los estudiantes durante el cierre de
escuelas que dur6 casi todo el aiio 2020. Recordemos
que esta Ultima edicion de Aprender se llevo a cabo a
fines de 2021, evaluando a los estudiantes que estaban
cursando 6to grado de la primaria, y que por lo tanto
estaban en 5to grado al momento de la pandemia. El
Grafico 1 muestra que la modalidad virtual exclusiva
fue la mas usada, tanto
en el sector publico como
en el privado, mientras
que las restantes opcio-
nes (cuadernillos, envio
de clases grabadas o acti-
vidades por mail o whats-
app, o cualquier com-
binacion de éstas) solo
fueron usadas como Unica
opcion para un porcenta-
je muy bajo de estudian-
tes, entre el 5% o 3%. Por
otro lado, poco mas de un
20% tuvieron clases que
combinaron dos modali-
dades (virtual con otra);
y entre un 27% y un 33%
de los estudiantes (publico y privado, respectivamen-
te) recibieron una combinacion de varias de estas al-
ternativas de continuidad pedagodgica. Por ultimo, un
10% de los estudiantes del sector pUblico y un 4% del

Grafico 1.

Modalidad de clases durante 2020

I
El mayor esfuerzo educativo
realizado por la provincia, se
asocia a mejores resultados

en comprension lectora
un afno despues.
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sector privado declara no haber tenido contacto con la
escuela en 2020.

Ahora, ;como se relaciona este tipo de continuidad
con los aprendizajes? El Grafico 2 expone, en primer
lugar, que los estudiantes del sector privado lograron
mejores aprendizajes independientemente del tipo de
modalidad por la que continuaron la escolaridad, los
numeros de cada barra indican el porcentaje de estu-
diantes que lograron satisfactorio o avanzado en len-
gua. Este diferencial entre pablico y privado se verifica
aun cuando se controla por NSE (ver Grafico 3), aunque
corresponde aclarar que es muy bajo el porcentaje de
estudiantes pobres (menos del 7%) que concurren al
sector privado. Este Ultimo reparte su matricula casi
en partes iguales entre estudiantes de los NSE medios
y altos.

Se observa que el desempefio de los nifios y nifas de
entornos mas vulnerables
fueron bajos mas alla del
tipo de escolaridad re-
mota que tuvieron (Gra-
fico 3.1). De acuerdo a
estos datos, el grupo con
mayores logros es aquel
que pudo mantener el
proceso de escolariza-
cion por diversas fuentes
(Virtual, videos, mail o
whatsapp), a pesar de
lo cual, el porcentaje de
estudiantes de sectores
vulnerables con buenos
desempefios es del mis-
mo orden que el de los
estudiantes del NSE me-
dio que no tuvieron contacto con la escuela (marcado
en circulos naranja). Esto lamentablemente corrobora
la preponderancia del sector socioeconémico de origen
en los resultados escolares. Y por otra parte, si bien se

Grafico 2.
Desempeiio segin modalidad de clases (2020)
- Lengua -

Publico  © Privado
40%
36%
3%
7%
2% 20%
10%
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| .
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(inc. Virtual) modalidades

w Publico w Privado

T 79% 79%

Sin contacto

Tres o mds
modalidades

Solo Virtual Otras* Dos modalidades

{inc. Virtual)

Fuente: elaboracién propia con base en Aprender 2021.

1 De la poblacion de estudiantes de 6to grado, el 18% esta clasificado como perteneciente a familias de NSE Bajo, el 62% al NSE Medio y el 20%
al NSE Alto. Es un indice que no tiene en cuenta ingresos del hogar sino tenencia de determinados bienes y hacinamiento.
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Grafico 3

Desempeiio segun modalidad de clases (2020) - Lengua -
1. NSE Bajo

m Publico m Privado
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(inc. Virtual) modalidades

Sélo Virtual Otras*

Desempeiio segun modalidad de clases (2020) - Lengua -
2. NSE Medio
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Sélo Virtual Otras*

Desempeiio segiin modalidad de clases (2020) - Lengua -
3. NSE Alto
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04
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(inc. Virtual) modalidades
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Fuente: elaboracién propia con base en Aprender 2021.
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observa alguna ventaja del sector
privado (la mas evidente es entre
quienes solo se conectaron de for-
ma virtual sincrénica, primeras dos
barras), el porcentaje de estudian-
tes pobres con buen desempefo
académico es muy bajo en todos
los casos, para ambos sectores de
gestion.

Entonces, de acuerdo a estas pri-
meras exploraciones, aquellos es-
tudiantes cuyas escuelas hicieron
uso de todos los recursos disponi-
bles para mantener la escolaridad,
son los que mejores resultados ob-
tuvieron en la evaluacion post pan-
demia. Para ahondar en esta linea,
hago uso de la variabilidad que
otorgan las distintas jurisdiccio-
nes, tanto a nivel de los sistemas
educativos como de la poblacion
que atienden. Se analiza cual es
la relacion entre el grado de cone-
xion o vinculo con la escuela que

"...esto no descarta

el hecho...sobre la

preponderancia del
nivel socioecondmico
cuando se evaluan los
logros académicos..."

tuvieron los alumnos durante la
pandemia y los resultados obteni-
dos en lengua en el ultimo operati-
vo de evaluacion. Para aproximar
el grado de conexion o vinculo se
usa el porcentaje de estudiantes
de cada provincia que dicen haber
continuado su escolaridad por dos
modalidades o mas.

El Grafico 4 expone la relacion po-
sitiva entre estas dos variables, el
de la izquierda para la poblacion
completa de estudiantes y el de
la derecha, para los mas desfavo-
recidos socioeconémicamente. Se
observa que el mayor esfuerzo edu-
cativo realizado por la provincia,
entendido éste como el haber he-
cho uso de todos los canales dispo-
nibles para sostener el proceso de
ensefanza-aprendizaje en 2020, se
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Grafico 4.
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asocia a mejores resultados en comprension lectora  pandemia, valid la pena sobre todo para los mas desfa-
un afno después. Y mas importante aun es que esta vorecidos, quienes lograron mejores resultados en sus
relacion se intensifica para los estudiantes del NSE evaluaciones de lectura y comprension de textos. La-
Bajo, un 46% de la variabilidad del desempefo estu- mentablemente esto no descarta el hecho explicitado
diantil entre jurisdicciones esta siendo captada por la  mas arriba sobre la preponderancia del nivel socioeco-
diferencia en el esfuerzo de continuidad educativa que  nomico cuando se evaluan los logros académicos, los
hizo cada provincia. estudiantes mas pobres son quienes exhiben los meno-

res aprendizajes y por lo tanto, siguen cuestionando la
Es decir, el énfasis de las provincias en llegar a la ma-  efectividad del sistema educativo en proveer un proce-
yor cantidad de estudiantes con cuanto recurso se tu- so de ensefanza-aprendizaje de calidad para quienes
viera a mano para sostener la escolarizacion durante la  mas lo necesitan. l
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ro” a

ministerio ampliado

os dos primeros dias de gestion oficial de Sergio

Massa al frente de la cartera econémica confirma-

ron que no se trata de un “superministro”, sino que
ocupa un Ministerio de Economia ampliado. La contro-
versia que emergid con su propuesta de nimero dos para
el area, Gabriel Rubinstein, fue la evidencia politica mas
clara. Por razones puramente politicas retrocedio con la
designacion, la que se mantiene incierta. La causa fue-
ron los tuits del economista contra el kirchnerismo. Es
un cargo vital para Massa, quien necesita imperiosamen-

por Rosendo Fraga*

te un macroeconomista que lo secunde, dada su falta
de antecedentes en materia econémica. La controversia
respecto al area energética parecio resolverse a favor
de Massa, pero eso no es tan asi. La nueva Secretaria de
Energia, Flavia Royon, fue Ministra de Mineria de Salta,
cuyo gobernador, Gustavo Saenz, fue candidato a vice-
presidente con Massa en 2015. Pero el area de hidro-
carburos queda a cargo de un funcionario kirchnerista,
Federico Bernal. Las presiones del nuevo ministro para
hacerse con el control del Banco Central fracasan y se

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria
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transforman en designaciones de algunos funcionarios.
Massa es un politico, pero el viernes 5 puso de manifiesto
sus limitaciones en este campo en materia de gestion,
cuando enfrentd un pequeno “escrache” durante la inau-
guracion de un corto tramo de ferrocarril y se produjo el
incidente que saco de la pantalla del Canal A24 a Viviana
Canosa. La caida de reservas, que no ha cesado desde
el anuncio de que Massa fue elegido para ministro de
Economia, es un desafio para su credibilidad. Quizas el
punto sea ahora si los mercados han asumido que no es
un “superministro”.

Pero el rol de la Vicepresidenta Cristina Fernandez de
Kirchner sera decisivo para el éxito o fracaso del nuevo
ministro. No es que tendra éxito si ella lo apoya, pero
si es claro que no lo tendra si ella lo cuestiona. Como
sucedio con Silvina Batakis, la vicepresidenta estuvo au-
sente en la asuncion de Massa. Un mes atras, Cristina
Kirchner eludi6é cualquier respaldo explicito a la nueva
gestion econémica. Lo mismo hizo en ambas circunstan-
cias su vocero politico mas fidedigno, Maximo Kirchner.
En medios politicos se afirma que la vicepresidenta ha
dado un plazo de 100 dias
a Massa para revisar la
gestion, a la que habria
puesto dos condiciones:
que no se devalle ni se
afecte a los sectores de
menores ingresos con la
reduccion de subsidios a
las tarifas. Este plazo ad-
quiere verosimilitud en el
marco de la estrategia po-
litico-electoral de Cristina
Kirchner. Es que 100 dias
aproximadamente llevan al 10 de noviembre, una fecha
clave para Cristina, porque el ultimo domingo de octubre
tiene lugar la segunda vuelta de la eleccion presidencial
brasilena. Que Lula sea reelecto es un hecho clave en
la estrategia de la vicepresidenta. Se mostrara como la
version argentina de los giros a la centroizquierda que
han tenido lugar en las elecciones presidenciales de este
ano en Chile, Colombia y posiblemente Brasil. Ademas,
la prision de Lula por una causa de corrupcion que le
impidi6 ser candidato en 2018 es una argumentacion que
Cristina usara para intentar politizar las causas judiciales
de corrupcion que la amenazan, como lo acaba de de-
mostrar el alegato del fiscal Diego Luciani.

El apoyo de la coalicion politica denominada Frente de
Todos es un tema complejo a resolver para Massa. Po-
liticamente, él ha asumido una posicion pro-norteame-
ricana desde afos atras. Ello seria un dato a su favor
para el frente externo de su gestion. Pero debilita su
apoyo por parte del kirchnerismo. Al mismo tiempo que
llega Massa, el nuevo embajador argentino en Venezue-
la, Oscar Laborde, cuestiona ante Maduro la politica de
Estados Unidos en la region, mientras que el embajador
en China, Sabino Vaca Narvaja, se suma a Beijing denun-
ciando como “provocacion” la visita de Nancy Pelosi a
Taiwan. En el frente interno, la CGT, que inicialmente
habia apoyado la llegada de Massa, ahora ha tomado dis-
tancia y ratifica su marcha de protesta contra la infla-
cion del proximo 17 de agosto. Los sindicatos peronistas,
tanto los dialoguistas (Daer) como los duros (Moyano),
rechazan cualquier limite a las negociaciones paritarias

""Massa encuentra resistencia a
sus proyectos en el sindicalismo,
los movimientos sociales, los
gobernadores y el kirchnerismo..."

PANORAMA POLITICO

y exigen se paguen las deudas de las obras sociales sin-
dicales. La movilizacion de los movimientos sociales ofi-
cialistas realizada con motivo de la conmemoracion de
San Cayetano, los mostré unidos y reclamando por “pan,
paz, tierra, techo y trabajo”. Fue una peregrinacion que,
iniciada en Lujan, se fue engrosando a medida que entro
en la Ciudad de Buenos Aires, y llegd a la Plaza de Mayo.
Participaron los movimientos sociales kirchneristas afines
al Gobierno, como el Evita, y el Movimiento de Trabaja-
dores Excluidos liderado por Juan Grabois. Este reclamo
fue un “hibrido” de protesta social y manifestacion re-
ligiosa.

En cuanto a la oposicion, predomina la division, pero al
mismo tiempo la cautela, frente a la nueva situacion que
crea la llegada de Sergio Massa. Tanto el sector del PRO
de Horacio Rodriguez Larreta como el radicalismo que
lidera Gerardo Morales, mantienen canales de comunica-
cion abiertos con Massa. Ninguno de los dos lo cuestiona.
El primero se muestra escéptico y el segundo considera
que se trata de una oportunidad. En el otro extremo,
Patricia Bullrich y Alfredo Cornejo descreen de sus po-
sibilidades de éxito y ven
solo un intento de salvar
el modelo kirchnerista.
Macri -que sigue dando se-
fales de avanzar hacia su
candidatura- esta en esta
misma posicion. Milei ha
ganado nuevamente espa-
cio con su discurso econo-
mico, que se va transfor-
mando en portavoz de los
sectores que piensan que
la salida econémica es la
“dolarizacion”. Lograr que el Congreso apruebe los pro-
yectos de ley que requiere Massa sera su prueba en el
terreno politico. En la Camara de Diputados ha logrado
dejar a Cecilia Moreau como su reemplazo en la Presi-
dencia de la Camara. Pero en ella, sin el acuerdo con la
oposicion, no hay posibilidad de tener mayoria, y para el
dialogo con Juntos por el Cambio, la elegida no parece la
persona adecuada. En el Senado, el kirchnerismo anali-
zara su actitud y probablemente definira en cada caso si
apoya o no los proyectos. El recurso que le queda a Massa
en estas circunstancias sera recurrir a los decretos de ne-
cesidad y urgencia (DNU) del Presidente Alberto Fernan-
dez. Este se muestra debilitado, humillado por el tono de
victoria politica que el nuevo ministro de Economia dio
a su asuncion, y abstraido, como lo puso en evidencia el
reciente viaje a Colombia para la asuncion del Presiden-
te Petro. Pero mantiene cierto instinto de sobrevivencia
que muestra en actitudes como el rechazo a la remocion
de Miguel Pesce, el Presidente del Banco Central.

En conclusion: los primeros pasos de Sergio Massa confir-
man que no es un “superministro”, sino sélo un ministro
de Economia con “facultades ampliadas”; el apoyo de
Cristina Kirchner sera clave para su éxito; puede fracasar
aun teniéndolo, pero sin él no tiene posibilidades; Massa
encuentra resistencia a sus proyectos en el sindicalismo,
los movimientos sociales, los gobernadores y el kirchne-
rismo, es decir, le sera dificil gestar el apoyo politico a su
gestion; por Gltimo, la oposicion se mantiene dividida y
esto se pone de manifiesto en la actitud de sus integran-
tes respecto a la llegada de Massa al Poder Ejecutivo..
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Latinoameérica en la geopolitica

del Vaticano

ciar, pero historicamente sera recordado por los cambios que

produjo en lo que puede denominarse la “geopolitica” de la
Iglesia Catolica. Ya su eleccion inici6 esta transformacion: es el
primer Papa no europeo desde los primeros siglos de la Iglesia.
En términos histdricos, la separacion del cristianismo occidental
y el oriental, que siguié a la que en términos politicos tuvo el
Imperio Romano, hizo de la Iglesia Catélica una religion de Europa
Occidental. A partir del siglo XV, la expansion colonial de Espaiia
y Portugal en América la llevo al nuevo continente. El catolicismo
quedo6 como la religion predominante en la Europa continental y
en América Latina, mientras que el cisma protestante se impuso
en el norte de Europa y se extendié a América del Norte. Mientras
tanto, los Papas europeos se fueron transformando en solo italia-
nos y ello se hizo sentir con fuerza en el Colegio Cardenalicio, que
designa al Papa a partir del Renacimiento.

El Papa ha hecho varias referencias a la posibilidad de renun-

Actualmente, el Colegio esta integrado por 208 cardenales, de
los cuales 117 son electores, es decir con derecho a votar en la
eleccion del Sumo Pontifice. Los restantes no pueden votar por-
que han cumplido los 80 afios. Tras el proximo Consistorio del 27
de agosto -el octavo encuentro de cardenales de su papado- el
Colegio de Cardenales pasara a tener 229 miembros, 21 mas que
ahora. De ellos, 131 seran electores habilitados. Durante los ocho
anos de gestion de Bergoglio al frente de la Iglesia, ha designado
96 cardenales: una profunda renovacion en términos cuantitati-
vos. Entre las nuevas incorporaciones, hay cuatro latinoamerica-
nos, de los cuales tres tendran derecho a voto. El rol que asigna
el Papa a Brasil como el pais con mas catélicos del mundo (172
millones) es claro. Dos de los tres son brasilenos: el Arzobispo
de Manaos, Leonardo Ulrichsteiner, de la orden franciscana, y el
Arzobispo de Brasilia, Paulo Cezar Costa (el tercero es el Arzobis-
po de Asuncion del Paraguay, Adalberto Martinez Flores). De los
Estados Unidos -el creciente fendmeno latino ha incrementado
fuertemente el porcentaje de catolicos sobre el total de la po-
blacion, que ahora es de 55,6 millones- designé como Cardenal
al Arzobispo de San Diego, Robert McElroy. La Iglesia Catolica
estadounidense se encuentra fuertemente polarizada y en este
caso Francisco opto por un prelado del ala progresista, proximo a
sus posturas. Los sectores catdlicos conservadores esperaban que
fuera elegido José Gémez, Arzobispo de Los Angeles, la didcesis
mas grande del pais.

Como en Consistorios anteriores, en esta oportunidad nombro
muy pocos de origen italiano con derecho a voto (ltalia tiene 50
millones de catdlicos): solo dos. Seran nuevos cardenales electo-
res Oscar Cantoni, obispo de Como, en el norte del pais, y Giorgio
Marengo. Quizas para convencer a los italianos, Bergoglio nombro
a otros tres de esta procedencia, pero que al ser mayores de 80
anos no tendran derecho a voto. Pero la eleccion de Marengo re-
presenta casualmente una sefal politica importante: es prefecto
apostolico de Ulan Bator, capital de Mongolia (nada mas que el
0,04% de su poblacion, 1.116 fieles, son catdlicos). Se trata de un
sacerdote misionero que recién cumplio 48 afos y que sera el mas
joven del Colegio Cardenalicio. Esto muestra el creciente interés
de Bergoglio por Asia, region de la cual también es Lazarus You

por Rosendo Fraga*

Heung-sik, arzobispo coreano que es titular de la congregacion
para el clero (los catdlicos en Corea del Sur son 5,8 millones).
Este interés incluyé la eleccion de otros dos provenientes de
la India (que tiene 11,4 millones de catolicos): el arzobispo de
Goa y Damao, Filipe Neri Sebastiao de Rosario Ferrao, y Anthony
Poola, arzobispo de Hyderabad. También eligio otros dos de este
continente: Virgilio do Carmo Da Silva, arzobispo de Dili en Timor
Oriental (con 1 millon de catdlicos), y William Gho Seng Chye,
arzobispo de Singapur (con 165.000). Del continente africano
nombro solo dos: Peter Opaleke, arzobispo de Ekwulobia en Ni-
geria (23,1 millones de fieles), y Richard Kuuia Bawobr, arzobispo
de Wa, ciudad de Ghana (2,7 millones). El conjunto de Europa
estuvo también representado entre los nuevos cardenales elec-
tores por el britanico Arthur Roche, prefecto de la Congregacion
para el Culto Divino; el francés Jean-Marc Aveline, arzobispo de
Marsella (Francia tiene 48,3 millones de fieles); y el espanol Fer-
nando Vergéz Alzaga (Espafa, por su parte, tiene 28,9 millones
de catolicos).

De los nuevos cardenales electores los no europeos son 11, pero
entre ellos los latinoamericanos son sdlo 3, y los europeos son
solo cinco (no llegan a un tercio). Es decir, que, de los nuevos car-
denales electores, cinco son europeos, cinco de Asia (de sumarse
el italiano que realiza su accion pastoral en Mongolia serian seis),
cuatro del continente americano (tres latinoamericanos y uno
de Estados Unidos) y dos de Africa. Aunque China ocupa la 16°
posicion por cantidad de catolicos en el mundo (16 millones) y es
el segundo de Asia después de Filipinas, por razones diplomaticas
el Papa no nombré ninglin cardenal elector proveniente del pais
mas poblado del mundo. Es que la relacion del régimen chino con
el Vaticano es tensa y compleja.

Hacia el futuro, el tema de la sucesion de Francisco ha comen-
zado a ser tema de elucubraciones y conjeturas. Si la geopolitica
fuera determinante, parece adquirir posibilidad que el nuevo
papa sea el ex arzobispo de Manila (Filipinas tiene 83,6 millones
de catdlicos) y actual prefecto de la Congregacion para la Evan-
gelizacion de los Pueblos, Luis Tagle, quien esta identificado con
la postura progresista del actual Papa. Pero cabe agregar que
Filipinas, una excolonia espafiola, es el pais con mas catolicos
del amplio continente asiatico y es quizas el pais mas occiden-
talizado de Asia.

En conclusion: la reciente designacion de nuevos cardenales
electores realizada por el Papa adquiere significacion cuando él
mismo ha comenzado a mencionar la posibilidad de su renuncia;
con los 16 nuevos cardenales electores, ya mas de la mitad de
quienes elegiran el nuevo Papa han sido designados por Francis-
co, lo cual es un dato en cuanto a la orientacion de la Iglesia en
el mediano plazo; de los nuevos cardenales, sobre 16 solo 5 son
europeos, lo que evidencia una mirada geopolitica que anticipa
la pérdida de peso relativo de Europa, donde el secularismo esta
avanzando; por Gltimo, en cuanto a América Latina, su peso ha
sido menor, ya que solo 3 provienen de esta region, por debajo
de su magnitud en cuanto a los fieles; en este marco se plantea
la conjetura de un nuevo Papa ﬁlipino..

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria
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CUENTAS NACIONALES

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados

Agosto 2022

UNIDAD

ARGENTINA

FUENTE

2021

Il TRIM 21

ANEXO ESTADISTICO

Il TRIM 21

IV TRIM 21

| TRIM 22

PBI Precios constantes, variacion % anual INDEC 10,3 18,1 11,8 8,9 6,0
Inversion interna bruta Precios constantes, variacién % anual INDEC 32,9 77,4 20,6 14,7 12,7
Exportaciones Precios constantes, variaciéon % anual INDEC 9,0 8,0 19,5 22,5 9,3
Importaciones Precios constantes, variaciéon % anual INDEC 21,5 38,0 26,8 221 28,1
Consumo total Precios constantes, variacion % anual INDEC
ACTIVIDAD ECONOMICA NID. FUENTE
Actividad econdmica (EMAE 2004=100) Varia % anual INDEC 10,3 3,6 54 7.4 na
Produccion industrial (IPl Manufacturero Variacién % anual INDEC 15,8 6,9 4,8 12,0 na
Base 2004=100)
Construccion (ISAC Base 2004=100) Variaciéon % anual INDEC 31,0 14,7 8,8 19,9 na
Ventas en supermercados (constantes) Variacién % anual INDEC 1,5 24,6 3,1 -0,6 na
Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC 84,1 1,0 157,9 843,6 na
Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacion % anual INDEC 52 9,5 na na na
Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacién % anual FIEL -5,0 3,2 5,0 8,2 4,5
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL 5,4 -1,8 1,4 6,7 0,2
Ciganillos Variacién % anual FIEL 11,8 -0,8 1,7 13,6 58
Insumos textiles Variacion % anual FIEL 1,0 0,1 -0,0 0,3 -0,6
Pasta y papel Variacién % anual FIEL 4,6 12,8 5,6 8,0 3,5
Combustible Variaciéon % anual FIEL 12,8 3,9 11,8 7.8 9,7
Quimicos y plésticos Variacién % anual FIEL 11,0 4,0 0,4 1,8 21
Minerales no metalicos Variacién % anual FIEL 24,0 12,4 7,0 19,8 11,2
Siderurgia Variaciéon % anual FIEL 27,8 22,6 0,7 13,6 15,5
Metalmecanica Variacion % anual FIEL 27,7 4,3 57 12,1 7,3
Autombviles Variacion % anual FIEL 73,3 3.8 49,6 334 21,2
Bienes de consumo no durable Variaciéon % anual FIEL -0,4 -1,7 1,4 7,7 0,8
Bienes de consumo durable Variacién % anual FIEL -8,7 2,2 7,5 21,6 13,6
Bienes de uso intermedio Variaciéon % anual FIEL -5,1 6,4 1,3 8BS 3,0
Bienes de capital Variacién % anual FIEL -18,9 8,7 45,9 6,4 59

ARGENTINA

PRECIOS Y SALARIOS UNIDAD FUENTE MAR 22 ABR 22 MAY 22

IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 50,9 6,7 6 51 53
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 50,3 7,2 5,9 4,4 4,6
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 55,1 57 3,3 57 6,7
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 64,6 10,9 9,9 5 58
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 28,3 7,7 4,6 3,6 6,8
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 46,6 4,4 55 54 6
Salud % var. Anual y mensual INDEC 51,8 5 6,4 6,2 7.4
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 57,6 55 53 6,1 47
Comunicacién % var. Anual y mensual INDEC 35,8 34 3,7 3,1 0,4
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 47,0 3.3 5,2 5,2 4,3
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 56,1 23,6 3,7 3,2 2
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 65,4 54 7,3 57 6,2
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 38,8 55 53 4,6 5

IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 51,4 6,7 6,2 4,8 55

IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 50,5 6,6 5,9 53 5,2

IPC Regioén Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 49,7 7.2 6 53 4,9

IPC Regién Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 50,8 6,8 6,4 5,6 52

IPC Regién Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 50,6 6,8 5,8 5,2 53

IPC Regién Patagénica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 51,6 7.4 5,9 4,9 541

Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 1400 1817,6 1916,1 20234 2164,5

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

PRECIOS UNIDAD FUENTE 2021 MAR 22 ABR 22 MAY 22 JUN 22

Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 51,3 6,3 5,9 52 4,8

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

COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2021 MAR22  ABR22  MAY22  JUN22

indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 56,1 4.4 25 6,2 6,3
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 73,9 4,0 45 44 5,2
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 42,1 4,8 0,3 8,2 74
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 53,8 4,8 2,6 58 6,0

Indicadores de Coyuntura N° 644, agosto de 2022 | 41



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

ABR 22

118,3
203,1
100,2
104,4

79,5

21

11.981
9,6

ENE 22

3.319
89.534

MAR 22

7.354
2.083
2.681

1.897

MAY 22

122,7
2141

96,7
108,2

82,4

21

12.404
82

FEB 22

3.310
91.689

ABR 22

8.337
2.295
3.269

2.046

JUN 22

127,6
216,4

95,9
112,6

85,7

vV 21

12.644
7,0

MAR 22

3.306
98.752

MAY 22

8.254
2115
3.646

1.930

562
22

7.886
1.043
2.874
1.616
1.392
725
171
63

24

24
368

JUL 22

134,6
205,5

93,0
118,9

90,5

122

12.584
7,0

ABR 22

3.347
103.915

JUN 22
8.432
2.049
3.474
2.183

727

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

2021

Il TRIM 21

|
11 TRIM 21

IV TRIM 21

3.627
-1.427
-2.264

355
438
476
38,1

I TRIM 22

Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 352 39,6 41,9 43,7 47,2
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 318 36,5 38,5 42,2 46,6
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 324 441 448 50,0 49,5
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 34,1 44,6 46,5 50,6 50,9
Privados)

Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 1.703 1.789 1.916 2.435 2.538
indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 83.500 90.354 93.683 88.131 127.400
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 9.769.461 10.625.441 | 11.328.401 12.289.781 12.967.157
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 4.550.301 5.104.922 5.295.057 5.740.795 6.003.265
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 3.654.036 3.640.121 3.723.622 3.866.038 4.204.825
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 7.839.332 7.595.331 7.917.208 8.709.696 9.226.961
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 39.662 42.638 41.647 38.006 39.760
Central

Stock LELIQ Millones de pesos, fin de periodo BCRA 1.834.157 4.720.662 | 5.035.208 5.637.893 5.810.294
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ARGENTINA

ANEXO ESTADISTICO

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 MAR 22

11.004.986 1.241.089
7.367.285 792.513
3.243.608 384.314
2.346.646 231.162
750.413 78.604
356.272 28.978
259.985 24.648
410.359 44.807
1.334.128 184.412
371.011 47.825
963.117 136.587
2.303.573 264.164
1.369.325 197.154
13.416.122 1.551.373
2.382.291 272.291
857.811 96.091
1.078.560 113.743
6.912.500 860.516
857.709 90.902
-980.240 -99.753
684.241 72.276
-1.664.481 -172.029
2021 I TRIM 21

360.793 341.050

144.465 147.425

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

I TRIM 21
340.166

144.209

MAY 22

1.651.370
1.073.175
416.664
434.631
92.827

37.598
32.686
58.769
175.172
45.166
130.006
303.023
125.122
1.727.089
310.207
138.576
128.877
928.917
105.422
-162.412
80.021
-242.433

IV TRIM 21
360.793

144.465

JUN 22

1.680.901
1.216.983
465.273
464.107
112.116

36.027
30.993
108.466
148.270
52.379
95.891
315.648
104.548
2.127.516
325.383
125.540
152.542
1.016.373
128.404
-321.644
74.933
-396.577

I TRIM 22
373.884

148.065

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

2021

0,08
1,52
0,21
36.398
104.822
53.175
4.300
18.219

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

23.112
1.658
1.544
2.978
3.127

28.792

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

JUN 22

1,58
3,20
2,25
31.029
99.622
48.062
5.010
15.240
21.997
1.586
1.451
2.378
3.135

26.805

JUL 22

1,58
2,78
2,81
32.530
102.597
48.112
5.259
14.892
20.623
1.576
1.491
2435
3.221
27.815

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

2021

10,0
22.996,1
21,4
10,4

4,7

17,0
-821,6
1.2

2021
4,7
1.609,9
19,2
20,1
8,3
27,8
-27,9
54

Il TRIM 21

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

1,9

3,5
-206,4
1,2

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

22,6

7,8

35,0

8,9

53

Il TRIM 21

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

3,0

9,5
-226,4
1.2

Il TRIM 21
4,0

1.694,3
19,4

20,8

9,7

29,8

-2,8

52

IV TRIM 21

6,7
24.002,8
223

1.1

4,2

15,2
-224,8
1.1

IV TRIM 21
1,7

1.616,2
19,0

19,5

10,5

19,1

-16,6

5,6

I TRIM 22

1,6
24.386,7
22,6
11,2

5,7

19,5
-291,4
1.1

I TRIM 22
17
1.718,6
18,7

19,6

10,8

15,9

52

Indicadores de Coyuntura N° 644, agosto de 2022

43



ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2021 IITRIM21 NITRIM21 [VTRIM21 |TRIM 22
PBI Real, variacion % anual BCCh 16,0 18,9 17,2 12,0 7.2
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 319,9 3229 311,6 325,3 319,7
Inversion % PBI corriente BCCh 24,2 21,9 24,7 25,9 24,2
Exportaciones % PBI corriente BCCh 32,2 31,2 32,1 33,3 34,0
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 3,6 3,0 3,6 3,6 4,5
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 21,6 17,2 21,6 21,6 26,9
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh -17,6 -3,2 -6,9 -7,6 -5,6
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 770,7 715,5 771,3 825,2 809,4
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2021 IITRIM21 NITRIM21 [VTRIM21 |TRIM 22
PBI Real, variacion % anual BCU 4.4 -6,8 3,3 9,5 15,2
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 59,3 58,1 59,7 66,6 61,6
Inversion % PBI corriente BCU 18,8 19,5 171 22,0 15,5
Exportaciones % PBI corriente BCU 27,6 29,0 28,8 27,8 28,0
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 7,7 6,9 7.4 7,9 8,8
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 14,4 1,2 17,1 20,9 20,9
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCU -1,1 -0,1 -0,0 -0,4 -0,6
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 43,5 43,9 43,3 44,0 43,3
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2021 ABR 22 MAY 22 JUN 22 JUL 22
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 543 669 660 665 615
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 321 505 527 466 382
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 271 353 351 339 317
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 1.407 1.968] 1.977 1.803 1.556
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 1.372 2.090 2121 1.962 1.534
Café US centavos por libra ICO 13 104 103 104 100
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA- DOE 68 101 109 118 108
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2.694 3.084] 2.855 2.585 2.446
Cobre USD por ton.metr. LME spot 9.525 9.805 9.359 9.036 7.720
Niquel USD por ton.metr. LME spot 19.934 33.300 28.007 25.914 21.510
Zinc USD por ton.metr. LME spot 3.356 4.178] 3.742 3.584 3.142
Oro USD por onza NY spot 1.799 1.938 1.848 1.834 1.736

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)

PBI real 2022, var % anual 3,6
IBIF real 2022, var % anual 6,0
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2022 190
IPC 2022 var % diciembre-diciembre 110

MinAgri: Ministerio de Agricultura

ICO: International Coffee Organization

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