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EDITORIAL

Construyendo incertidumbre

La brecha cercana al 100% que se instaldo en el mercado de cambios desde hace ya

muchos meses es la evidencia mas clara de la existencia de una discontinuidad en las

cercanias. A falta de reservas para utilizar en un “colchon de intervencion” que permita

abatir la brecha a niveles no disruptivos, el Banco Central solo dispone de instrumentos
STAFF que pierden potencia cuando se utilizan en forma tardia y/o aislada. Es asi que, a pesar

de haber elevado la tasa de politica monetaria desde 38% en enero (45% tasa efectiva) a
69.5% en agosto (96% efectiva), la brecha no cedi6. Cuando todos esperan el desenlace
en forma inminente y el Banco Central se quedo sin municion, nadie vende.

Director

Daniel Artana Enfrentado al hecho inevitable de que estamos ante un fenomenal exceso de demanda
de dolares al precio oficial, carecemos de reservas netas para intervenir y nadie esta
dispuesto a ofrecernos crédito, el Ministerio de Economia -y con ello la coalicion de

Coordinadora gobierno, se asume- llegé a la conclusion de que algo hay que hacer para desactivar la

bomba de expectativas. Por un lado tenemos a nuestro “favor” en el frente fiscal una
Ménica Panadeiros tasa de inflacion excepcionalmente elevada y creciente que deprime el gasto pUblico

en términos reales gracias a los rezagos. Ese es el primer y principal instrumento de

la gestion para tratar de acercarse a las metas comprometidas con el FMI y mantener
Colaboradores vigente el programa.
Daniel Artana Por otro lado, se actud en el frente cambiario para incrementar en el muy corto plazo
el stock de reservas: se establecié una devaluacion diferencial y acotada en el tiempo
con el fin de obtener la liquidacion rapida de un stock de mercaderia (porotos de soja)
que permita generar un importante superavit comercial durante el resto del mes de
septiembre. Se trata de una medida por 25 dias, que se anticipa sera revertida el dia 1
Marcela Cristini de octubre.

Guillermo Bermudez

Juan Luis Bour

Cynthia Moskovits No hay muchos antecedentes rescatables de una medida reversible como la anunciada,

a menos que no se revierta. En efecto, frente a la alternativa de no reversion surge la
cuestion que una caida del precio a partir de octubre gatillaria una “espera” de parte
Santiago Urbiztondo de productores y exportadores a que se restablezca un precio mas alto en el futuro.
Ello a su vez llevaria rapidamente a una caida de las reservas del Banco Central (a
menos que se reprimieran ferozmente las importaciones), obligando a establecer una
nueva ventana con un ddlar mas alto para convencer al productor. A una tasa mensual
del 5.7% de devaluacion del oficial, ello implicaria que para abril de 2023 (7 meses) el
Rosendo Fraga tipo de cambio sojero deberia superar los 290 pesos por dolar para mantener su valor
“en términos dollar-linked”. Otra alternativa es la prorroga del mecanismo sine-die con
actualizacion mas débil, pero ello llevaria a frenar las liquidaciones para la proxima
cosecha, volviendo al punto de partida.

Ivana Templado

Colaboradores Invitados

Area Estadistica

Guillermo Bermudez Hay muchas otras dimensiones de la decision adoptada que generan mas incertidumbre

que certezas, empezando por el caracter selectivo de la medida que excluye a

otros sectores, no solo del agro sino de la produccion en general. El resto del arco

exportador ya comienza a hacer cuentas y, cuanto mas pesa un sector, mayor su poder de

negociacion para obtener un dolar “diferente”. Otra cuestion no menor es la necesidad

Disefio y diagramacion que enfrentara el Banco Central de ajustar tasas de interés para esterilizar la mayor
emision, y mantener un ritmo de crecimiento “soportable” de la inflacion.

Ivana Templado

Verénica Mariel Rebaudi

verorebaudi@yahoo.com.ar Todo esto define un escenario de alta incertidumbre, que esta lejos de ser despejada
a partir de esta politica de parches, que aumenta la necesidad de productores,
comercializadores y agentes econdmicos en general de arbitrar decisiones -especular,
en la version oficial- para no perder frente a un contexto que se vislumbra como de muy
alta inflacion para el afo 2023.

Juan Luis Bour
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Muchas preguntas,
algunas respuestas

El gobierno debe resolver muchos interrogantes en el corto y mediano plazo. Con pocas
reservas en el BCRA, la opcion de “patear” los problemas para el proximo gobierno no parece

disponible.

Por Daniel Artana*
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*Economista de FIEL
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haber abierto la puerta para tratar de reencauzar
las variables macroeconomicas hacia las metas
acordadas con el FMI.

I a gran tension financiera del mes de julio parece

En el frente fiscal, se reforzaron los anuncios de ajuste
de caja y se profundizé la suba de tarifas a la ener-
gia, el transporte y el agua, se aumentaron anticipos
del impuesto a las ganancias de algunas empresas y se
anunciaron paliativos para jubilados y beneficiarios de
asignaciones familiares. Ademas se refinancio una parte
importante de la deuda local y se abri6 el mercado que
se habia cerrado en junio, aunque a un costo potencial
elevado medido por la garantia de inflacion o devalua-
cion, el que sea mayor, que ofrecen los bonos duales.

Sin embargo, surgen varios interrogantes. En el cor-
to plazo, sobre la magnitud efectiva del recorte. Por
ejemplo, el menor ritmo de crecimiento del gasto pri-
mario, en gran medida, se explica por el bajo creci-
miento en los subsidios pagados, cuando sabemos que
los devengados han aumentado. Ese diferimiento es una
mejora transitoria en la caja que, en el mediano plazo,
siempre pasa la factura.

“Si bien el BCRA ha logrado
comprar algunas divisas en
los ultimos dias, la escasez de
reservas netas es preocupante.”

Un segundo interrogante
se plantea en el tema ta-
rifario. Los primeros au-
mentos se daran en meses
de bajo consumo. Cuando
se acumulen incrementos
y, ademas, suba el consu-
mo de electricidad en el
verano, la irritacion de
los consumidores ira in
crescendo.

Esto es particularmente relevante porque se suma al
tercer interrogante. Los subsidios a cargo del Tesoro
son la diferencia entre la tarifa que pagan los usuarios
y el costo. Pero éste no esta fijo. Se mueve al ritmo del
tipo de cambio y del precio de la energia. Para evitar
un deterioro fiscal respecto de lo anunciado se requie-
re que las tarifas aumenten todos los meses, si es que
no se frena el ritmo del crawling peg.

Por otra parte, el programa firmado con el FMI pre-
vé una reduccion adicional en el déficit primario de
2.5% del PIB a 1.9%. Las dos terceras partes de la dis-
minucion se supone que se lograran por la mejora en
los ingresos que genera una economia en crecimien-
to. Pero las restricciones de divisas y el ajuste fiscal
y monetario frenaran la economia. Para que ello no
suceda, se necesitaria un boom de confianza que no
parece factible.

Ademas, los vencimientos de deuda local se pasaron
para el afo proximo. Pero a medida que se acerque
el fin de 2023, si se espera que el proximo gobierno
unifique el mercado cambiario, eso afectara la posibi-
lidad de renovarlos. Podrian emitirse bonos dollar-link
o mas duales, pero, en ese caso, el monto de la deuda
se disparara ante una unificacion, lo que puede afectar

SITUACION GENERAL

la percepcion sobre la capacidad de pago del gobierno.

En el frente cambiario hubo anuncios respecto de lo-
grar unos USS 5.000 millones en el corto plazo por la
via de Repos, incentivos al campo a liquidar mas soja
y préstamos de multilaterales. De esto, se habria con-
cretado alrededor del 20%. Los Repos serian costosos
dado el colateral que Argentina puede ofrecer, y los
incentivos al campo no han funcionado. Si bien el BCRA
ha logrado comprar algunas divisas en los ultimos dias,
la escasez de reservas netas es preocupante.

Respecto del tipo de cambio especial para la soja hay
varios interrogantes. Si sdlo se anticipan ventas que se
habrian hecho de todas formas en los meses inmedia-
tos siguientes, el alivio sera temporario. Si hay algun
incremento, hay que restar de la mejora de reservas el
30% (o el porcentaje que sea) que se permite dolarizar
al productor.

Si el tipo de cambio especial es solo para la soja, y
se prolonga en el tiempo, afectara las decisiones de
los productores que reducirian la siembra de otros pro-
ductos que no reciben el
tratamiento especial.

Los problemas de incen-
tivos también se poten-
cian el afo proximo. Si la
brecha cambiaria es alta,
los productores tendran
incentivos a retener gra-
no porque la opcion de
quedarse en pesos esta
expuesta a una eventual
unificacion cambiaria.

Otras opciones para mejorar las reservas del BCRA no
estan exentas de problemas y riesgos. Un desdobla-
miento para algunas operaciones que hoy insumen re-
servas daria algun alivio, pero al costo de poner mas
presion a la brecha cambiaria ya que la demanda que
hoy satisface la autoridad monetaria se moveria a los
mercados alternativos.

La devaluacion en un contexto de escasas reservas y
con la inflacion subyacente caminando al 6% mensual
seguramente llevaria a inflaciones de dos digitos men-
suales por un tiempo, con algun riesgo de espiraliza-
cion. Eso serviria para “licuar” pasivos del BCRA en el
mediano plazo (aunque, en el corto plazo, enfrentaria
un costo por las ventas a futuro), y aumentaria los del
Tesoro cada vez mas expuesto a una devaluacion.

Ademas, siempre estan los interrogantes del clima y de
los precios internacionales. Pero mas importante es la
duda acerca de cuanto apoyo politico tendra el progra-
ma a medida que se acerquen las elecciones primarias.
En 2015, el gobierno pudo amortiguar los efectos de las
inconsistencias macroecondmicas sacrificando muchas
reservas del BCRA y dejando una pesada herencia para
el que lo sucedid. No parece que este gobierno vaya a
tener la misma libertad de accion el afo proximo. H
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La inflacion como ayuda
miope al fisco

Mientras esperamos a entender qué significa el recorte de gasto anunciado en agosto, cuyos efec-
tos quedaran probablemente mas claros cuando —el proximo 15 de septiembre- el proyecto de
Ley de Presupuesto 2023 muestre la estimacion oficial de lo previsto para el cierre de este afio,
veamos qué nos dicen los ultimos numeros fiscales a que podemos tener acceso. Vale la siguiente
aclaracion: como hemos venido siguiendo en estas lineas en las mas recientes notas, se trata de
los ingresos y gastos de la Administracion Nacional (que en este caso llegan al dia 28 de agosto,
inclusive) y no del Sector Publico Nacional No Financiero (SPNF) y, por tanto, dejan fuera a los fon-
dos fiduciarios y a otros entes del Estado Nacional; por otra parte, se trata de cifras devengadas, no
efectivamente pagadas como considera la caja del SPNF y que constituyen el universo que consi-
dera el FMI en los numeros del acuerdo. Veamos.

Por Cynthia Moskovits*

*Economista de FIEL
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Administracion Nacional

En los primeros ocho meses del afno, el déficit alcanzd
al 4.9% del PIB estimado para el periodo; si de alli ne-
teamos los intereses, tenemos que el déficit primario
fue del 3.2% del PIB. Ello significa una mejora respecto
del 5.6 y 3.7% registrados hasta julio, respectivamente,
y que mostrabamos hace un mes. Ademas, el aho pa-
sado no habia habido tal mejora, con lo cual tenemos
un buen sintoma, en inicio, no solo en lo efectivo sino
relativo a lo ocurrido un afo atras.

Esta mejora respecto de lo ocurrido a julio se logra por
un exceso de reduccion de gasto por sobre la caida que
también muestran los ingresos, en ambos casos en tér-
minos relativos al PIB de cada periodo (Cuadro 1). Y
es absolutamente significativo que todo el ajuste de
gastos primarios viene de las partidas vinculadas a ser-
vicios sociales, que pasaron de representar 14.1% del
PIB en el periodo que va hasta julio, a 12.4% del PIB
cuando se suma el mes de agosto. Es notorio, también,
que la seguridad social aporta mas del 80% de la reduc-
cion neta y casi 30% proviene de partidas en el area de
promocion y asistencia social. Compensa un aumento

PANORAMA FISCAL

del 0.4% del PIB en los servicios de salud. Las demas
partidas no muestran gastos de importancia (Cuadro 2).
Tampoco hay cambios -relativos al PIB- en lo que res-
pecta a servicios econdémicos (Cuadro 3).

La caida relativa al PIB en los gastos sociales, y particu-
larmente en esas areas, encuentra su explicacion -toda
o en importante medida- en el rezago del ajuste de las
partidas: cuando la inflacion se acelera y, de acuerdo a
como lo establece la ley, los ajustes de prestaciones se
realizan teniendo en cuenta periodos de seis 0 mas me-
ses previos, entonces el fisco se ve beneficiado -y los
beneficiarios sufren la caida de sus haberes y planes en
términos reales-. Esto se sostiene en tanto la inflacion
continlie acelerando. En suma, por esta via el fisco tie-
ne cero interés por lograr la desaceleracion de precios.

Datos complementarios de interés

Un mes atras deciamos desde estas mismas lineas: “De
acuerdo con los Ultimos datos disponibles, la deuda
exigible de la Administracion Nacional [la acumulacion
de atrasos en los pagos por parte de la Tesoreria o,
en otros términos, el aumento de pagos no realizados

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

Ene-Ago Sep-Dic Ene-Ago 2022/Ene-Ago Ene-Ago Sep-Dic
2021 2021 2021 2021 2021
En millones de pesos VeI Var. Real % del PIB
Nominal .

Ingresos totales 6936.248 5,4 934 3.413.087 8.656.021 SL3% -18,3% 14.6%  18,2% 19,7%
Tributarios 4634253 2.962.334 1.818.587 4780921 0% -3,4% 9,7%  10,3% 10,5%
Contrib. Seguridad
Social 1.910.387 1.293.166 755.565  2.048.731  D7% 8,7% 40%  4,5% 44%
Rentas de la
Propiedad 222900 675.879  326.312 1.002.191  670% 79,6% 05%  24% 1.9%
Resto 168.708 311555  512.623 824.178 -45,8% -66,5% 04%  1,1% 3,0%

Gasto Primario 8.446.037  5.500.123 4.487.024  9.987.148 33,6% S5.1% 7.8%  191% 25,8%
Servicios Sociales  5.879.866  3.946.610 3.069.584  7.016.194 0% -8,0% 12,4%  13,7% 17,7%
Servicios
Econémicos 1674302  1.032.768 967.759 2.000.526  0%1% 0,2% 3,5%  3,6% 5,6%
Administracion
Gubernamental 512.183 301.524  264.255 565.779 69,9% 9% 1% 1,0% 1,5%
Servicios de
Defensa y Seguridad  379.686  219.221  185.427  404.648 73,2% 7,0% 08%  08% 11%

Intereses 806.934 481763 294.254 776.016  679% 3,5% 7% LT% 7%

Gasto total 9.252.970 5.981.886  4.781.278 10.763.164  54,7% -4,4% 19,4%  20,8% 27,5%

Resultado Primario 1.509.788  257.189  -1.073.938  -1.331.127  487,0% 262,7% 32%  -0,9% -6,2%

Resultado Global 2316722 738952  -1.368.191  -2.107.143  213,5% 93,7% -49%  2,6% 7,9%

Fuente: eleaboracion propia en base a Presupuesto Abierto (https://www.presupuestoabierto.gob.ar/sici/), Asociacion 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

Diferencia
Ene-Ago 2022 Ene-Ago 2021

8,36% 9,33% -0,98%
1,17% 1,14% 0,02%
1,19% 1,19% 0,00%
0,76% 0,98% -0,22%
0,37% 0,33% 0,04%
0,23% 0,32% -0,08%
0,23% 0,21% 0,02%
0,05% 0,22% -0,17%
12,36% 13,73% -1,37%

Cuadro 3.
Gasto devengado de la Administracion Publica Nacional en servicios econémicos por funcion (en % del PIB)

Funciones

Energia, Combustibles y Mineria
Transporte

Industria

Comunicaciones

Comercio, Turismo y Otros Servicios
Agricultura

Ecologia y Medio Ambiente

Seguros y Finanzas

Total

Diferencia
Ene-Ago 2022 Ene-Ago 2021
2,31% 2,25% 0,06%
0,90% 0,94% -0,04%
0,05% 0,20% -0,14%
0,06% 0,08% -0,02%
0,07% 0,02% 0,05%
0,06% 0,04% 0,02%
0,05% 0,06% -0,01%
0,01% 0,01% 0,00%
3,52% 3,59% -0,07%

por 6rdenes de compra ya emitidas] alcanzaba, a fines
de junio, a $ 836.309 millones, esto es, 1.1% del PIB
(como referencia, a fines de 2021 los pagos no realiza-
dos acumulados ascendian al 0.1% del PIB). Esto quiere
decir que seguir acumulando libramientos impagos es
un camino poco probable para la reduccion del déficit
de caja o, en otros términos, es una via que no esta
facilmente disponible.”. Efectivamente, a fines de ju-
lio -Ultimo dato disponible- la deuda exigible de la Ad-
ministracion Nacional habia descendido a $ 717.4 miles
de millones.

Mientras tanto, sin embargo, la deuda pUblica nacional
a fines de agosto sumaba cerca de USD 377.6 miles de
millones, unos USD 1.5 miles de millones por encima de
la cifra de junio. Casi toda la diferencia se explica en
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nueva deuda indexada -mayoritariamente via CER- con
el sector privado.

A modo de sintesis

En agosto habria habido una mejora relativamente im-
portante en materia fiscal, toda ella sostenida, funda-
mentalmente, en el ajuste del gasto social via dete-
rioro de las prestaciones respecto de la inflacion. En
términos macroecondmicos y sociales, por supuesto, no
se trata de la mejor manera de reducir el gasto.

Por otra parte, aun asi, el aumento del endeudamien-
to, fundamentalmente atado a la inflacion, ha sido muy
significativo. Habra que esperar nuevas medidas en el
corto plazo.l



Industria farmaceutica argentina

“..en los ultimos afos...en un contexto en el que el control de precios al que son sometidas las
empresas del sector se fue intensificando, se observa un cambio notable en la estrategia de los
laboratorios en esta materia: el promedio de productos nuevos lanzados al mercado doméstico se
redujo drdsticamente... Esto permite inferir que mientras los precios de los medicamentos fueron
determinados libremente por los laboratorios -durante la mayor parte de la década pasada-, éstos
compitieron fuertemente entre si por medio del lanzamiento de nuevos productos diferenciados;
y que si bien la politica de regulacion (informal) de precios vigente durante el ultimo quinquenio
puede haber reducido el dinamismo en varias dimensiones de la competencia entre laboratorios
(precios e innovacion de productos), tal dinamismo presumiblemente resurgiria en un contexto de
mayor libertad econémica (situacion relevante para examinar la hipotesis de colusion)....”

La competencia en el segmento upstream de la industria farmacéutica argentina.
S. Urbiztondo, W. Cont, M. Panadeiros. Octubre de 2013. Documento de Trabajo N° 121.

En este documento, los investigadores evalian la existencia de acuerdos colusivos al nivel de la industria
farmacéutica en la Argentina en base a datos del mercado en el periodo 2001-2011. Los resultados obtenidos
no sostienen la hipotesis de cartelizacion al nivel de laboratorios farmacéuticos y, por el contrario, son
consistentes con una hipotesis competitiva en la cual existe una fuerte competencia multi-dimensional entre
ellos, observandose importantes variaciones en las participaciones de mercado de los distintos laboratorios en
las clases terapéuticas mas importantes, al mismo tiempo que también se verifican reducciones de precios reales
y esfuerzos significativos de innovacion y comercializacion via lanzamiento de nuevos productos, que a su vez se
traducen en una comparacion internacional de precios favorable.

M Otros trabajos relacionados con este tema:
“El mercado de medicamentos: enfoque econdmico, evidencia internacional y el caso argentino” Panadeiros, M. y S. Urbiztondo,
documento elaborado para la CNDC, Diciembre, 2001

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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Desorden y precariedad en el
mercado de trabajo

En la Argentina, las ultimas dos décadas se han caracterizado por un deterioro consistente
de la productividad y la instalacion de politicas publicas que favorecen la “informalidad”
de las relaciones y los contratos de todo tipo. En el mercado de trabajo, este fendmeno
se refleja en una creciente precarizacion laboral. En esta nota se presentan algunos
indicadores nuevos que dan cuenta de este proceso.

Por Juan Luis Bour*

*Economista de FIEL
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Grafico 1.

IPL1 - Indice de precariedad laboral
FIEL en base a INDEC (Cuentas de Generacion del Ingreso)
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Grafico 2.

IPL2 - Indice de precariedad laboral (SIPA, MTSS)
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Este nuevo orden economi- 49% +
co, social y politico instala- 48%
do desde 2003 se caracte-
riza por la proliferacion de a7% -
regimenes y mecanismos 46%
ad-hoc que reducen la pro-
ductividad y el ingreso. La 45% -
sociedad de “planeros” - 44% -
incluyendo a buena parte 44,1%
de la clase politica, una 43% ——r
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proporcion no desprecia- TLETLnT L
ble de empleados publicos, T ESGESRSES
una masa de empresarios

urbanos proteccionistas y

los “planeros” propiamente

dichos- es el reflejo de un proceso que lleva mas de 80 afios
de desorganizacion. Rige en la Argentina una “segunda ley
de la termodinamica” de incremento tendencial del des-
orden, aplicada en este caso a la economia y la sociedad
argentinas.

El mercado laboral es un ejemplo importante -aunque no el
Unico- de la creciente desorganizacion. Sometido a una re-
gulacion laboral cristalizada en el tiempo que genera per-
manentes contingencias y traba cualquier proceso de reor-
ganizacion, el empleo que puede soportar la “formalidad”
es una proporcion cada vez menor del empleo total. La

contratacion laboral solo crece bajo las formas protegidas
del empleo publico o con las formas propias de la pobreza:
el empleo por cuenta propia y la informalidad. Eso es un
proceso de “precarizacion laboral” que refleja la creciente
desorganizacion del proceso productivo y de la sociedad.

En esta nota nos ocuparemos de presentar algunos indica-
dores nuevos que procuran seguir la evolucion del proceso
de precarizacion (o su eventual reversion cuando ocurra).
Ello es indispensable para poder encarar cambios que favo-
rezcan la formalizacion y las mejoras de la productividad e
ingresos de los trabajadores. Cualquiera puede, siguiendo
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la evolucion de datos que
se publican por parte de
INDEC y del Ministerio de
Trabajo (MTSS), actualizar
estos indicadores.
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Grafico 3.

IPL3 - Indice de precariedad laboral (SIPA, MTSS)
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publicos-. En una economia
en la que existe amplia evi-
dencia de empleo pUblico clientelista en provincias, muni-
cipios y la Nacion, el crecimiento sistematico del empleo
publico por sobre el empleo privado productivo deberia
ademas despertar por si mismo la sospecha de un deterioro
de la productividad media.

Partiendo de los indicadores mas agregados que pueden
construirse en base a los datos de las cuentas de gene-
racion del ingreso de INDEC, se puede definir un primer
indicador basado en el co-
ciente (c) de la poblacion
ocupada asalariada formal
privada (AFP) respecto del
total de ocupados (el co-
ciente c es la proporcion de
trabajadores menos preca-
rios). El indice varia inver-
samente con esa propor-
cion de modo que el IPL1 se
define como uno menos c,
IPL1=1-c. Este indicador se
puede computar, al menos, para los ultimos afos. Tiene
tendencia creciente desde 63.6% en el primer trimestre de
2016 a 66.6% en el primer trimestre de 2022. Revela que,
en 6 anos, el indicador crecié 3 puntos porcentuales (o sea
4.7%). Aumento la precariedad.

Un segundo indice puede armarse con datos sobre em-
pleo registrado que provee el Ministerio de Trabajo de
la Nacion (MTSS). Los datos se inician en enero de 2012
y permiten calcular la proporcion de asalariados priva-
dos registrados excluyendo servicio doméstico, respecto
de todos los asalariados registrados. Esa proporcion que
llamaremos k refleja la porcion de trabajadores registra-
dos sujeta a convenios colectivos en el sector privado de
la economia respecto del total de registrados (pUblicos
o privados). En la medida que k disminuya caera tam-
bién la proporcion de empleo “de calidad” pues caera
la proporcion respecto de todos los trabajos registrados.
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“...el empleo que puede soportar la
‘formalidad’ es una proporcion cada
vez menor del empleo total.”

IPL2 varia por lo tanto inversamente con la proporcion k:
IPL2=1-k. Este indicador aumenta mas fuertemente que
IPL1. A comienzos de 2012, el indice asumia valores de
44% que crecieron hasta tocar 48% en 2015, 49% en 2019
y 51.5% en la actualidad. El aumento de 17% entre pun-
tas del indice (2012 a 2022) refleja que, en una década,
los asalariados privados registrados en actividades de
bienes y servicios -excluyendo servicio doméstico- que
superaban holgadamente al resto, ya no lo hacen.

Un tercer indicador uti-
liza los datos de empleo
registrado del MTSS, pero
excluye del analisis al em-
pleo pulblico, por lo que
en este caso el cociente
k’ refleja la proporcion de
trabajadores asalariados
privados (excluyendo ser-
vicio doméstico) entre los
trabajadores registrados
privados: IPL3=1-k’. El indice crece desde 27.2% en enero
de 2012 a 34.2% en mayo de 2022 (un aumento de 7 puntos
que representa una variacion porcentual de casi 26%).

En todos los casos, los indices reflejan el aumento -en
distintos grados- de la precariedad, que también es re-
flejo de una caida en la productividad media. No debe-
ria sorprender que los ingresos medios hayan caido, y
resulta imposible en términos econdmicos recuperar los
ingresos reales de una década atras si la productividad
no mejora. No basta la decision politica, hay que hacer
algo para que los deseos se hagan realidad. La politica
de parches sobre un pésimo disefio organizacional de los
mercados no puede mejorar los ingresos de todos sino
solo, a lo sumo y por un tiempo, los ingresos de los gru-
pos que tengan mejor llegada al poder de turno. Nada
de esto tiene que ver con procesos democraticos, por
cierto.H



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

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

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

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

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






ron sus objetivos inmediatos destacando cuatro as-
ectos prioritarios: orden fiscal, superavit comercial,
fortalecimiento de reservas y desarrollo con inclusion.

ﬁ fines de agosto, las autoridades econémicas confirma-

Todos estos objetivos estan orientados a mejorar el fun-
cionamiento macroeconémico de corto plazo, pero han
sido enunciados de un modo amplio sin precisiones sobre
su alcance. Sin la mediacion de un anuncio sobre un pro-
grama econdmico explicito, su interpretacion requerira
observar las decisiones que se vayan tomando desde el
Ministerio de Economia. Un primer inconveniente de esta
estrategia es que no ayuda a modificar las expectativas
negativas de los agentes econdmicos en un escenario de
muy alta incertidumbre, dilatando el efecto de las medi-
das que se vayan adoptando.

Un segundo desafio lo constituyen las condiciones actuales
de la economia que, partiendo de una situacion de cri-
sis en 2018, se fueron agravando ain mas en 2021 (afio
electoral). En marzo de 2022, la firma del acuerdo con
el Fondo Monetario Internacional (Acuerdo de Servicios

SECTOR EXTERNO

Ampliado) abrié una ventana de oportunidades para un
reordenamiento econémico que no logré concretarse aun.

Ese acuerdo impuso algunas metas entre las que se des-
tacan las fiscales y las del sector externo. En oportunidad
de la primera revision del acuerdo en junio pasado, los
técnicos del Fondo insistieron en el cumplimiento de las
metas externas luego de evaluar como limitado el impac-
to de la crisis del conflicto en Ucrania sobre la economia
local. Del lado del gobierno, se asegura la intencion de
cumplir con los compromisos adquiridos con el organismo
financiero multilateral. Esto significa que, segln las pro-
yecciones del FMI al momento de la firma del acuerdo, el
balance comercial para este ano deberia alcanzar a un
2,4% del PBl y a un 2,3% para 2023. Del mismo modo, la
cuenta corriente del Balance de Pagos deberia mantener-
se levemente positiva (histéricamente es negativa) en el
orden del 0,5%. Segln los calculos del FMI, el programa
redundaria en un aumento de las reservas internacionales
brutas del Banco Central hasta los USD 49,1 mil millones
en 2022 y USD 51,5 mil millones en 2023 (actualmente las
reservas brutas alcanzan a los USD 37 mil millones segun

Cuadro 1
Mercado de cambios en Argentina 2022- Tipos y sus cotizaciones al 29-08

Tipo de cambio

Délar Oficial (BCRA)
cotizacion de referencia.

Mayorista, operado por el BCRA como

Sobrecarga impositiva (a) o
brecha cambiaria (b) (referida
al tipo de cambio oficial
mayorista en %)

Cotizacion al
29-08

145,45

restricciones

Minorista, operado por casas bancarias y (-----)
financieras autorizadas. Se usa en operaciones
de exportacion, importacion y financieras con

138,32%/

Doélar Ahorro o solidario

subsidio del Estado

impuesto a las ganancias.

Se accede con un cupo mensual de USD 200,
restringido para aquellos que cobran algln

Su cotizacion suma al délar oficial, un 30%
del impuesto PAIS y un anticipo del 35% del

239,99 73,5% (a)

Dolar Tarjeta

Cubre servicios en délares (como Netflix

o0 Amazon) o consumos durante viajes al
exterior. Su cotizacion suma al dolar oficial,
un 30% del impuesto PAIS y un anticipo del
45% del impuesto a las ganancias.

254,54 83,4% (a)

Doélar Mercado
Electronico de Pagos

(MEP) en el mercado local.

Se accede a las divisas a través de la compra 'y
venta de bonos que cotizan en pesos y dolares

281,78 102,9% (b)

Dolar Contado con
Liquidacion

vende en el mercado externo.

Se accede a las divisas a través de la compra
y venta de acciones o bonos que cotizan en el
exterior. Se compra en el mercado local y se

290,00 108,9% (b)

Dolar paralelo o “Blue”
mercado informal

Corresponde a operaciones ilegales en el

292,00 110,3% (b)

Fuente: FIEL con base en informacion BCRA- 1/Promedio de las principales entidades del sistema financiero. 2/ Délar mayorista del BCRA
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informacion del BCRA).
En contraste con estas
metas, la economia se
debate entre la falta
de reservas liquidas del
BCRAy el deterioro del
balance comercial y la
cuenta corriente.

Por altimo, los valores
criticos de la tasa de
inflacion y del endeu-
damiento publico de
corto plazo sugieren
que otro desafio im-
portante del gobierno
es el de llevar adelante
sus acciones en el pla-
no econdmico eligien-
do la oportunidad vy la
secuencia  adecuada
(timing and sequencing
de la politica econémi-
ca) para alinear las res-
puestas privadas con el
objetivo de la estabili-
zacion en un plazo muy

0,5
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Grafico 1.
Tipo de Cambio Real de Argentina: Multilateral y Bilateral con Brasil
indice 2017 = 1

——TCRM ~——TCR Bilateral Brasil

breve. Este aspecto es Fuente: FIEL con base en datos BCRA

particularmente impor-

tante dado que las multiples restricciones que enfrenta
la economia, como el aislamiento de los mercados finan-
cieros internacionales, la administracion del comercio ex-
terno, la limitacion extrema de reservas internacionales
en manos del BCRA, las demandas de financiamiento del
fisco, entre muchas, hacen dificil la aplicacion creible de
un plan de estabilizacion tradicional (devaluacion y con-
trol de oferta monetaria).

En contraste con estos desafios vale la pena resefar a con-
tinuacion algunos de los aspectos mas comprometidos de
la realidad econémica con respecto al funcionamiento de
su sector externo.

Por el lado del balance de
mercancias, los datos de
los primeros siete meses
del afo siguen en linea con
el diagnostico del primer
semestre (incluido en la
nota correspondiente de
Indicadores del mes ante-
rior). Por el lado exporta-
dor, en los siete primeros
meses las ventas aumen-
taron un 22,4% (USD 52151
millones) y las importacio-
nes aumentaron un 44,6%
(USD 49611 millones).

Del lado importador, se destacan las importaciones de
combustibles y lubricantes. En 2021, estas importaciones
representaban el 8,7% de las importaciones totales ha-
biendo aumentado ya en un 75.9% con respecto al afno an-
terior, bien por encima del promedio de aumento del total
importado en 2021 (51,2%). Durante el afio en curso, esas
importaciones representan el 18,2% del total importado y
aumentaron un 200, 4% con respecto al afno anterior. Del
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“...l1a economia se debate
entre la falta de reservas
liquidas del BCRA y el deterioro
del balance comercial y
la cuenta corriente.”
I

lado exportador, se observa nuevamente la importancia
del complejo agroindustrial con una participacion en tor-
no del 65% del total exportado. Se mantiene el panorama
de precios crecientes de importaciones a la vez que se
moderan las subas en los precios internacionales agroin-
dustriales.

El saldo acumulado del balance comercial fue de USD 2540
millones. Al igual que en junio pasado, el balance del mes
fue negativo en USD - 437 millones. Cabe notar que, his-
toricamente, junio y julio son meses de saldos positivos
debido a la estacionalidad de las exportaciones agroin-
dustriales. En 2021, el balance comercial final alcanzo los
USD 14751 millones, lo que
se encontraria un poco por
encima de la meta acorda-
da con el FMI para el pre-
sente afno (mas cerca de
los USD 10000 millones).
A julio de 2021, se habian
acumulado USD 8310 mi-
llones, valor que mas que
triplica lo acumulado hasta
julio de este afo. Estos nU-
meros muestran la dificul-
tad de cumplir con la meta
del FMI.

Mas alla de los riesgos de este incumplimiento, el pago
de los servicios reales (fletes), los compromisos financie-
ros externos publicos y privados, la demanda para ahorro
en dolares de familias y empresas y las intervenciones de
politica cambiaria del BCRA dieron por resultado un ago-
tamiento de las reservas internacionales que obligaron a
las autoridades a avanzar permanentemente en la impo-
sicion de racionamientos de muy variada naturaleza que
integran la administracion del llamado “cepo cambiario”.



Como resultado de esa intervencion nuestro pais presenta
una variedad de canales de acceso al mercado cambiario
que enfrentan distintos tipos de regulaciones. En el Cua-
dro 1 se presenta una sintesis de los tipos de cambio en
cada uno de esos accesos, las brechas cambiarias corres-
pondientes y, a continuacion, una sintesis de las principa-
les regulaciones.

A este conjunto ya muy amplio de cotizaciones se sumo el
fallido dédlar-soja, promovido por el BCRA para incentivar
la liquidacion de granos hasta el 31 de agosto. Del 100 por
ciento del valor de venta de los granos, un 30% podia ser
convertido al llamado “délar solidario”, mientras que el
70% restante podia depositarse a plazo fijo con clausula
dolar. Este fracaso ha llevado al gobierno a evaluar nuevas
propuestas sectoriales (litio, servicios tecnologicos, agro)
que mejoren el délar oficial usado en las exportaciones.

El Cuadro 1 ayuda a recordar que en nuestro pais existe
un mercado de acceso restringido para las operaciones ha-
bituales de la economia (exportaciones, importaciones y
operaciones financieras) y un mercado libre legal al que
se suma otro ilegal o paralelo. Entre medio, el gobierno
encarece las divisas para el turismo emisivo y para los con-
sumos directos en el exterior y también para la formacion
de ahorro de las familias que “huyen” de la moneda local.
Por su parte, la brecha cambiaria es un indicador de la es-
casez efectiva de ddlares en el mercado y una medida de
las expectativas de devaluacion del publico. Notese que, a
diferencia de otros episodios en el que la brecha se media
exclusivamente contra el mercado paralelo, ahora se esta
midiendo contra un mercado formal que cursa operacio-
nes legitimas financieras y de ahorro. No cabe pues el uso
de excusas conocidas como la irrelevancia de un mercado
pequeno y poco transparente para la medicion de las ex-
pectativas devaluatorias.

Por su parte, en el mercado oficial las empresas deman-
dantes enfrentan numerosas restricciones para acceder a
las divisas. En el caso de la importacion existe un siste-
ma de permisos (SIMI) que fue creciendo en restricciones
hasta junio del presente afo cuando se termind limitando
los montos importados en base a las importaciones del afo
anterior y alargando los plazos de otorgamiento de divi-
sas para los bienes que tienen produccion local y para los
bienes suntuarios. La Secretaria de Comercio, la AFIP y el
BCRA intervienen en este complejo sistema que termina
“administrando” el ingreso de insumos y bienes de capital
para las actividades productivas con un muy probable alto
costo de eficiencia. Por el lado financiero, las restricciones
son de un tenor similar y entre 2020 y 2022 las empresas
fueron instadas a refinanciar sus deudas externas y a usar
sus propios ahorros en divisas para el pago de deudas. En
efecto, el BCRA indica que: “ Se encuentra restringido el
pago de deuda de una empresa a otra empresa vinculada
(sea esta del mismo grupo, su controlada o controlante); las
empresas tienen la obligacion de utilizar los ddlares propios
(activos externos liquidos depositados en el exterior) antes
de poder comprar divisas para pagar deudas financieras o
comerciales (por importaciones) y las firmas estan obliga-
das a refinanciar al menos 60% de los vencimientos de deu-
da a un plazo promedio minimo de dos afios (se excluye de
la obligacion a las deudas inferiores a USD 2 millones para
no entorpecer el funcionamiento de PyMES)”

Esta breve resefa muestra un mercado de cambios fuer-
temente regulado, sujeto a racionamientos y un escenario

EXTERNO

con una brecha significativa asociada a claras expectati-
vas de devaluacion. Para completar el analisis correspon-
de ahora recordar la evolucion del tipo de cambio real
(Grafico 1).

Dentro de una historia conocida de fuerte inestabilidad
macroeconomica que se refleja en la evolucion del tipo
de cambio real multilateral, la pregunta del mercado es
sobre el nivel necesario del tipo de cambio nominal para
promover una devaluacion sostenible pero compatible con
un sendero descendente de precios. Por ejemplo, el tipo
de cambio elevado de 2007 aseguraba un buen resultado
del balance comercial de mercancias (ayudado ademas
por los altos precios internacionales de las commodities).
Sin llegar al nivel real anterior, la cotizacion de 2019
ayudod a recomponer el saldo comercial en un nivel inte-
resante para un pais sin inversiones importantes. Ambos
episodios apuntan a mostrar la prevalencia de una coti-
zacion real muy baja en el presente que necesitara ser
corregida. Esta evaluacion se fortalece cuando se mira,
ademas, la cotizacion bilateral con nuestro principal so-
cio comercial, Brasil. El fortalecimiento del Real frente
al dolar y el “atraso cambiario” local han perjudicado la
competitividad argentina en el pais vecino ain mas que
en el caso del resto del mundo. Nuestras exportaciones
industriales sufren las consecuencias.

Por ultimo, esta nota ha resefado el funcionamiento ac-
tual del mercado de cambios y ha sefalado las caracteris-
ticas que conforman un escenario de sobrevaluacion del
tipo de cambio oficial. También se ha advertido sobre las
dificultades de realizar un ajuste cambiario sin un progra-
ma completo que muestre la secuencia de las politicas a
adoptar, factor necesario para ganar credibilidad para una
nueva cotizacion de las divisas. Si bien estas dificultades,
aunque importantes, podrian solucionarse en el ambito
técnico, la incertidumbre de los participantes del merca-
do se alimenta hoy de aspectos politicos mas que econo-
micos y este tema abre un serio condicionante al margen
de maniobra de las autoridades a cargo.
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Industria: Se deteriora el
crecimiento

Con realidades sectoriales diversas, se deteriora el ritmo de crecimiento de la actividad
industrial. La produccion automotriz sostiene un destacado avance, lidera el ranking de
sectores, y en julio ha contribuido a contener la caida que mostr6 la metalmecanica. La
produccion ajustada por estacionalidad acumula dos meses de caida. Las perspectivas son
de un mayor freno en el ritmo de crecimiento de la industria.

Por Guillermo Bermudez*

julio, el indice de Produccion (IPl) de FIEL registrd

un nuevo avance interanual de 1.9%. El crecimiento
de la actividad fabril en julio es el menor desde comienzos
de 2021, antes del rebote respecto a los meses del ASPO
en 2020, excepto por el freno de enero ultimo. En el mes,
la industria automotriz volvid a tener un rol gravitante. El
importante aumento de la produccion respecto a julio de
2021 -en parte explicado por paradas de planta llevadas
a cabo un ano atras-, compenso la caida registrada en la
actividad metalmecanica. Precisamente, la metalmecani-
ca -uno de los sectores que venia liderando la recupera-
cion- tuvo en julio el primer retroceso interanual luego de
dieciocho meses. También en el mes volvieron a mostrar
avances algunas ramas intermedias, como los productos de
las industrias metalicas basicas, la refinacion de petroleo
y los minerales no metalicos. En el acumulado para los pri-
meros siete meses de 2022, la industria recorta su ritmo de
crecimiento a 4.4% en la comparacion con el mismo perio-
do de 2021.

De acuerdo a informacion preliminar para el mes de

En cuanto a la evolucion de los sectores de actividad en el
periodo enero-julio y en la comparacion con el mismo lapso
del afo pasado, la produccion automotriz acumula una me-
jora de 28.9%, elevando el ritmo de crecimiento respecto
al primer semestre y distanciandose en el ranking secto-
rial. Con un incremento superior al promedio de la indus-
tria le siguen la produccion de minerales no metalicos, con
un avance de 8.4%, la de papel y celulosa (+5.6%) y la de
las industrias metalicas basicas (+5.3%). La metalmecanica
releg6 posiciones y también acumula en siete meses una
mejora de 5.3% -a mayo habia alcanzado un crecimiento
acumulado de 8.7%. Por debajo del promedio de la indus-
tria se colocan el proceso de petroleo (+3.8%), los insumos
quimicos y plasticos (+3.6%), la produccion de alimentos y
bebidas (+2.2%) y los insumos textiles (+0.4%). Finalmente,
los despachos de cigarrillos retroceden ligeramente (-0.5%)
respecto al nivel alcanzado en los primeros siete meses del
ano pasado.

*Economista de FIEL

18

Indicadores de Coyuntura N° 645, septiembre de 2022



Con lo anterior, al ob-
servar el aporte al
crecimiento industrial
de los sectores de ac-
tividad en los primeros
siete meses del ano, la
mayor contribucion la
continia haciendo la
produccion automotriz,
al tiempo que el otro li-
der de la recuperacion
-la metalmecanica- re-
corta su aporte desde
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Respecto a la construccion, de acuerdo al ISAC del INDEC,
los datos a junio muestran un retroceso mensual en la me-
dicion desestacionalizada de 1.8%, luego de dos mejoras
consecutivas en los meses previos. En materia de expecta-
tivas, para el periodo julio - septiembre, por segundo mes
vuelve a reducirse el porcentaje de empresas que esperan
mejoras de la actividad, mientras que aumenta el de las
que anticipan recortes, tanto para las dedicadas a las obras

privadas como a las obras publicas. Dado que el deterioro
de las expectativas se relevo antes del salto de los dola-
res alternativos y las novedades sobre el fondeo de la obra
publica, podria esperarse en el proximo relevamiento un
deterioro adicional. Al respecto, merece mencionarse que,
en julio, los despachos de cemento avanzaron 9.4% en la
comparacion interanual mostrando un menor ritmo de cre-
cimiento respecto al acumulado al primer semestre, tanto
para los despachos en bolsa como los realizados a granel.

En el caso de las industrias metalicas basicas, estas encade-
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Box: Capitulo Brasil

Las mediciones de confianza de la industria y los consumidores que realiza la Fundacion Getulio Vargas (FGV)
de Brasil mostraron en julio el impacto de la persistencia de la inflacion y las altas tasas de interés, junto con
la mayor incertidumbre asociada al desarrollo del proceso eleccionario. En el caso de la confianza de los indus-
triales, luego de tres meses de mejora consecutiva, en julio se tuvo un retroceso con una caida mas marcada
en el indicador de expectativas en comparacion con el de percepcion de la situacion actual. La confianza cayd
1.7% respecto a junio en la medicion desestacionalizada, las expectativas lo hicieron 2.6% y la percepcion de
situacion actual 0.9%. A pesar del deterioro de la percepcion actual, se tienen evaluaciones favorables sobre la
demanda externa y el proceso de regularizacion de inventarios.

Respecto a la confianza de los consumidores, esta ha permanecido estable en julio, luego del avance del mes
anterior. Mientras se diluye el efecto de los incentivos otorgados a las familias de menores ingresos, sin lograr
revertir la mala percepcion sobre la situacion actual, este grupo de familias anticipa mejoras en la economia
y el empleo hacia los proximos meses. Opuestamente, las familias de mayores niveles de ingresos esperan un
deterioro de la economia. La proximidad de las elecciones explica una parte de esas diferencias de percepcion,
al tiempo que torna mas volatiles las expectativas de los consumidores.

En junio, la produccion industrial que releva el IBGE mostro una caida interanual (-0.5%) que borré la mejora
(+0.5%) que se habia dado en mayo, y que habia interrumpido nueve meses de retroceso interanual. Asimismo,
la medicion ajustada por estacionalidad de la actividad interrumpio el avance que se tenia en los cuatro meses
previos. En junio también cayo a 11 el nimero de sectores con avance mensual en la medicion desestacionaliza-
da, luego de que en mayo sumaran 19 de 26. Las sefales de inicio de una nueva fase de recuperacion industrial
en Brasil marcan un impasse.

Los datos del Relevamiento de expectativas que realiza el Banco Central de Brasil (BCBr) muestran una mejora
del crecimiento esperado del PBI hasta 2.02% en 2022, mas que duplicando el resultado de fines de abril. Para
2023, el avance del producto se recorta a 0.39% (era 1% a fines de abril).

Finalmente, a comienzos de agosto el Comité de Politica Monetaria (CoPoM) del BCBr elevo la tasa de interés
de referencia -Selic- en 50 puntos basicos, colocandola en 13.75% -el nivel que el mercado esperaba para fin
de ano-, siendo la tasa mas alta desde enero de 2017. Con esta decision del CoPoM se profundiza el sendero de
tasas positivas que se empezo a transitar desde abril pasado. La decision se baso en indicadores que sefalan
que la economia y el empleo sostuvieron el crecimiento en el segundo trimestre, junto a una inflacion volatil y
medidas subyacentes incompatibles con la meta inflacionaria. En este escenario, mas tarde en agosto se conocio
el primer freno mensual de la inflacion en 26 meses -desde mayo de 2020- determinado por la caida en el precio
del transporte a causa del retroceso en el precio de la energia. En efecto, el indice de Precios al Consumidor
Amplio (IPC-A) retrocedio en el mes 0.68% y en términos interanuales a 10.07%, desde 11.89% en junio y luego
de tocar 12.13% en abril pasado, lo que resulta alentador dados los esfuerzos por conducir la inflacion hacia la
meta propuesta por la autoridad monetaria (+3.5% anual en un rango de +/- 1.5%).

naron en julio el quinto mes de expansion interanual, con
desempefios mixtos en la produccion siderargica y una nue-
va mejora en la de aluminio. En efecto, en julio la produc-
cion del bloque avanzo 8.6% en la comparacion interanual,
con caidas en la produccion de hierro primario y avances
en la de acero crudo, junto con mejoras en los laminados
terminados en caliente (incluyendo tubos sin costura) por
tercer mes consecutivo. Al interior de la siderurgia destaca
la nueva caida en la produccion de planos (chapas y flejes),
que acumulan 12 meses de retroceso interanual. El sector
de la energia continGia con una demanda sostenida desde
el mercado interno y el de exportacion, aumentan los des-
pachos al sector de electrodomésticos, mientras que conti-
nla sin recuperacion la demanda del sector de envases de
lata y aerosoles. La Camara Argentina del Acero advierte
por problemas en el acceso a las divisas para el pago de
importaciones de insumos esenciales, lo que ha comenzado
a afectar la actividad generando faltantes en la cadena
de distribucion. En cuanto a la produccion de aluminio, la
sucesion de mejoras acumula 16 meses, y en julio el colado
en régimen crecio 30% en la comparacion interanual.
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Por su parte, la metalmecanica, que junto con la rama au-
tomotriz venian realizando el mayor aporte al crecimiento
de la industria en 2022, en julio mostro el primer retro-
ceso interanual desde diciembre de 2020 y encadeno la
segunda caida respecto al mes previo. En julio, el bloque
recortd 11.1% respecto al nivel alcanzado un afo atras con
caidas en diversas industrias al interior de la rama -enva-
ses, cables, artefactos de construccion-, junto con buenos
resultados para las autopartes y un avance sostenido en
maquinaria agricola. Con estos registros, la metalmecani-
ca redujo el crecimiento acumulado en siete meses hasta
5.3%, con el consecuente recorte en el aporte a al creci-
miento. En meses previos sefalamos que varias industrias
al interior de la rama advertian por inconvenientes en el
acceso a las divisas, lo que afectaba la programacion de
la produccion. Habra que esperar a los datos de agosto
para confirmar si el fendomeno corresponde a un cambio de
tendencia o si en el mes de julio coincidieron paradas de
planta en diversas actividades.

La produccion de quimicos y plasticos mostro un ligero
avance interanual en julio, con desempefios diversos al in-



terior del bloque. En el
mes, la produccion de
la rama avanz6 0.9%,
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El bloque de los alimentos y bebidas, aln sin mostrar una
marcada dinamica de crecimiento y del mismo modo en que
ocurrié en mayo y junio, en julio volvio a alcanzar un récord
de produccion para el mes. El bloque se coloco 2.3% por
encima del registro de actividad de julio del afo pasado,
combinando un ligero aumento en la produccion de alimen-
tos con un sostenido avance en la produccion de bebidas. Al
interior del bloque de alimentos, la produccion de aceite de
soja continlia en retroceso, mientras avanza la de girasol.
Asimismo, la faena vacuna aumenta por tercer mes en la
comparacion interanual, con caidas en la faena de vaqui-
llonas y vacas hasta seis dientes y marcado aumento de las
de ocho y mas -vacas especiales adultas y conserva buenas.
Precisamente esta categoria de animales muestra un au-
mento interanual de 33%, en la comparacion con el 5.6%
del total de hembras y del 2.7% de la faena total. La mayor
faena de estos animales responde a un proceso de limpieza
de campos en un escenario de mayores costos del forraje.
Alinterior de la rama de bebidas, la produccion de gaseosas
contintia mostrando la mayor dinamica de crecimiento.

Finalmente, en el repaso de los sectores, en julio se tiene
que el bloque automotriz mostré un marcado avance de la
actividad en la comparacion interanual. En el mes, el sec-
tor registro un crecimiento de 38.1% en la comparacion con
julio de 2021, con la produccion de automdviles avanzando
51.2% y la de utilitarios 29.8% sobre la misma base de com-
paracion. El salto interanual en la produccion de automo-
viles era esperado en un mes largo con 21 dias habiles y
dado el freno de la produccion que se habia registrado un
ano atras, también producto de paradas de planta de una
magnitud atipica para un mes de invierno. En este 2022, el
resultado se tuvo a pesar de que varias terminales tuvieron
frenos de la produccion por el receso invernal. Respecto
a las vacaciones de invierno en el sector automotriz, este
ano estuvieron motivadas principalmente por el faltante
de partes y piezas -por caso, semiconductores- a causa de

los problemas logisticos globales, que llevaron a ordenar la
produccion en algunas terminales para evitar el recorte de
turnos. Las dificultades en el acceso a las divisas por parte
de miembros de la cadena son variables en funcion de la es-
pecializacion de las terminales y su insercion exportadora.
El conflicto en la produccion de neumaticos ha gravitado
en la actividad de alguna de las terminales. Es interesante
notar que luego del freno de julio -en automaviles la pro-
duccioén tuvo un retroceso de 21.6% respecto al mes ante-
rior- en agosto se vuelven a tener paradas en terminales
puntuales por faltantes de insumos, mientras que en otras
continia firme la planificacion de un tercer turno de pro-
duccion. En siete meses, la rama, con una produccion de
288 mil unidades acumula un crecimiento de 28.9% respecto
al mismo periodo de 2021, con una expectativa de produc-
cion anual de hasta 510 mil unidades, un 17% por encima del
nivel alcanzado en 2021.

En julio, el salto de la cotizacion de los dolares alternativos,
que hacia comienzos de mes habia frenado operaciones de
venta, con el trascurrir de las semanas favorecio el paten-
tamiento de vehiculos en el mercado local. En el mes, las
ventas avanzaron 16.8% en la comparacion interanual, y con
38.5 mil unidades resulto el mejor julio desde 2019. En el
mes, el salto de los tipos de cambio alternativos gravitd
sobre los patentamientos a partir del descuento en ddla-
res que trajo aparejado para las operaciones realizadas en
efectivo. En los primeros siete meses del afo, las ventas
alcanzan las 248 mil unidades, mostrando un ligera alza de
2% respecto a las de enero - julio de 2021. Desde ACARA
apuntan a una adecuacion de la demanda a la oferta exis-
tente, elevando las expectativas de ventas hasta 420 mil
unidades en 2022 -un 10% por encima de los patentamientos
de 2021-, y con una participacion del 50% de vehiculos de
fabricacion nacional.

En cuanto a las exportaciones de vehiculos, en julio se tuvo
un impasse en la recuperacion que venian mostrando los
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envios desde febrero
pasado. En el mes se
exportaron 23 mil uni-
dades, equivalentes al
52% de la produccion
y marcando un retro-
ceso interanual de 1%.
Luego de que junio re-
sultara el mejor desde
2014, en julio la caida
estuvo explicada por el
freno que evidenciaron
los envios a los princi-
pales destinos: Brasil
(-19.5%), Per( (-11.1%),
Chile (-43.9%) y Ecua-
dor (-61.6%), en todos
los casos en la compa-
racion interanual. No
obstante, merece men-
cionarse que las expor-
taciones a América Cen-
tral y México continGan
mostrando un marcado
dinamismo. Con todo
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creciendo 18.1% junto

con los destinos menos tradicionales como América Central,
Per(, Chile, México y Colombia avanzando por encima del
40% en el periodo.

Mas alla del complejo automotriz, Brasil es un destino de
relevancia para las exportaciones de productos industriales
de nuestro pais, especialmente de los sectores de plastico
y caucho, filamentos y fibras sintéticos, telas, manufactu-
ras de metal y maquinaria, entre los mas importantes. Los
ciclos industriales de ambos paises muestran una marcada
sincronizacion y una amplitud similar, al tiempo que el ciclo
en Brasil anticipa el local. Derivado de lo anterior, en el Box
Capitulo Brasil se revisa la evolucion de la industria en ese
pais, el relevamiento de expectativas y la reciente decision
del Comité de Politica del Banco Central de Brasil en su re-
union de comienzos de agosto, junto con las medidas de
confianza relevadas por la Fundacion Getulio Vargas.

Continuando con el analisis de la produccion industrial local
relevada por FIEL y clasificada por el tipo de bien produci-
do, entre enero y julio y en la comparacion interanual, el
ranking de crecimiento lo continGan liderando los de consu-
mo durable, con un avance acumulado de 12.1%. Los bienes
de capital ocupan la segunda posicion, con una mejora de
10.4%. La produccion de bienes de uso intermedio avanza
2.4% mientras que los bienes de consumo no durable acumu-
lan un crecimiento de 1.9% respecto a los primeros siete me-
ses de 2021. En el mes se tiene una mejora en la produccion
de bienes de capital asociada al avance de los utilitarios y
maquinaria agricola. También los bienes de uso intermedio
elevaron su crecimiento en el acumulado a partir del avance
de las industrias metalicas basicas y la refinacion de petro-
leo. Entre enero y julio, el mayor aporte al crecimiento de
la industria lo hacen los bienes de consumo durable, mien-
tras que se tiene una mejora en el aporte de los bienes de
uso intermedio.
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IPI como Ciclo Econdmico

La produccion del mes de julio ajustada por estacionalidad
mostré una caida de 2.9% en la comparacion con el mes an-
terior, encadenando dos meses de retraccion en el indica-
dor. Con el recorte en la medicion desestacionalizada, los
indicadores que permiten monitorear la sostenibilidad de la
recuperacion han mostrado un deterioro. En consistencia,
la medida de ciclo en crecimiento también sefala que des-
de abril pasado la industria se desacelera, y que en julio el
crecimiento resulto inferior a su tendencia de largo plazo.

La actual fase que se desarrolla desde octubre del ano pa-
sado, alcanzo el mayor nivel de actividad entre abril y mayo
pasados, de modo que, de confirmarse el fin de la recupe-
racion en aquellos meses, esta podria resultar la mas cor-
ta-entre seis y siete meses- desde 1980, igualando a la que
transcurrio en 1999, entre abril y noviembre.

A modo de sintesis. La mejora interanual de la produccion
industrial de julio da cuenta de un recorte en la dinamica de
la actividad. El avance se sostuvo -fundamentalmente- en el
aumento de la produccion automotriz y otros intermedios
que compensaron la caida en la metalmecanica. En la me-
dicion desestacionalizada, la actividad acumula dos meses
de retroceso. Entre abril y mayo pasados la industria alcan-
z6 el mayor nivel de actividad en la recuperacion iniciada
en octubre de 2021. Hacia agosto, los faltantes de partes y
piezas en la industria automotriz a causa de los problemas
logisticos globales y el acceso a las divisas, han derivado en
nuevas paradas en algunas de las terminales, mientras que
el conflicto en el sector de neumaticos continGia prolongan-
dose. Las perspectivas son de un mayor freno en el ritmo
de crecimiento de la industria. l



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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Control de cambios.
Pobre desempeno en cifras

Las experiencias de control de cambios no han logrado en Ia historia argentina contener la
ampliacion de la brecha de cambio y la inflacion, al tiempo que se asocian con episodios de
marcado retroceso en el stock de reservas internacionales del BCRA. La etapa actual es una

de las de mas pobre desempefio.

sado, se analizo estilizadamente en esta columna la

composicion de la hoja del Balance del Banco Central
(BCRA), concluyendo que la entidad se encuentra sin re-
servas, marcadamente expuesta al Tesoro y con un exceso
de endeudamiento que le recorta margen para defender el
valor del peso. A mediados de agosto, el BCRA presento6 en
un comunicado su vision sobre la situacion del pasivo y el
activo de la entidad. En ese comunicado se comenzo plan-
teando que el desborde del stock de pasivos remunerados
en su hoja de balance es producto del exceso de liquidez
generado por el ahorro de los privados -la lectura sugiere
que el ahorro sobra-, que debe ser absorbido por la entidad
para evitar el derrumbe de las tasas de interés en pesos, en
su rol de regulador monetario, con el objetivo de proteger
el ahorro.

En la edicion de Indicadores de Coyuntura del mes pa-

Desde la perspectiva del Banco, una demanda insuficiente
por crédito del sector productivo y el consumo es respon-
sable del exceso de pesos en el sistema financiero, que la
autoridad monetaria debe contener mediante la colocacion
de sus letras. El argumento anterior, invierte la logica de

por Guillermo BermUdez*

lo que se conoce como “efecto desplazamiento”, donde la
demanda de fondos por parte del sector publico presiona al
alza la tasa de interés y recorta la demanda de crédito pri-
vado para la financiacion de la inversion -circunscribiéndola
a los proyectos de mayor riesgo-, impactando con ello el
crecimiento economico.

Pero, ademas, el argumento del Banco Central hace refe-
rencia a las intervenciones realizadas recientemente para
sostener el valor de los titulos de deuda del Tesoro. Se habla
de la incorporacion de estos instrumentos al activo del ba-
lance en condiciones mas favorables en términos de retorno
que aquellos pasivos emitidos para su compra, sin mencio-
nar el deterioro de la calidad del activo que ya se tenia en
el pasado con el uso de reservas internacionales a cambio
de letras intransferibles. Finalmente, se sostiene que una
reduccion virtuosa del stock de pasivos remunerados se lo-
grara a partir del desarrollo del sistema financiero y el mer-
cado de capitales, de modo que proporciones crecientes de
ahorro se canalicen a inversiones. Sin una estabilidad del
valor del peso que propicie el desarrollo de inversiones ha-
cia las cuales se canalice el crédito, el ahorro y la liquidez
podrian buscar destinos alternativos al financiamiento del
déficit del Sector Plblico, tal como se experimento recien-
temente con el cierre del mercado en pesos. La reapertura
de dicho mercado se produce al costo de crecientes tasas
de interés en las licitaciones de titulos.

Ahora bien, la funcion de un Banco Central, se asocia funda-
mentalmente a preservar el valor de la moneda, propician-
do las condiciones para que el dinero pueda cumplir con sus
funciones -medio de cambio, unidad de cuenta y reserva de
valor-, actuando con independencia -del Tesoro-, en el des-
pliegue de su politica monetaria -y cambiaria. El éxito de la
politica monetaria se pondra de manifiesto en la estabilidad
de los precios -inflacion contenida-, y un comportamiento
acompasado de los restantes precios nominales de la eco-
nomia -tipo de cambio, salarios, etc. En varias oportunida-
des, desde la presente columna, hemos hechos referencia
a que nuestro pais, antes del actual Peso, desde fines de
los sesenta, abandono cuatro unidades monetarias: el Peso
Moneda Nacional, el Peso Ley, el Peso Argentino y el Austral,

*Economista de FIEL.
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en todos los casos, pro-
ducto de la consecuen-
te desvalorizacion del
dinero y la pérdida de
sus funciones.

En oportunidad de la
presente columna, y

Grafico 1.

Evolucion del Tipo de Cambio Oficial y alternativos Paralelo y CCL

Pesos por délares - precios de Agosto de 2022
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Comencemos repasando la evolucion del precio del dolar
oficial y paralelo en los Gltimos 60 afos, siguiendo la infor-
macion de frecuencia mensual disponible en la base de da-
tos de FIEL -DataFIEL-, medido a precios actuales de modo
de facilitar la comparacion. En el Grafico 1 se observa que,
partiendo de la cotizacion actual de $ 142 por dolar en el
caso oficial y de $ 293 por délar en el mercado libre parale-
lo, el tipo de cambio oficial se coloca en el promedio histo-
rico, mientras que el ddlar paralelo esta muy por delante de
la cotizacion promedio historica (S 173.7 por doélar). La lec-
tura de los datos anteriores puede complementarse con in-
formacion adicional, comenzando con el hecho de que si se
toma la relacion de la Base Monetaria Amplia (BMA) con el
stock de reservas internacionales brutas (RIB), la cotizacion
del délar se colocaria algo por encima de los $ 300 acercan-
do el precio oficial al libre. Pero, ademas, es evidente que
en la historia de los Ultimos 60 afios han concurrido distin-
tos regimenes de control de cambios y desdoblamiento, que
conviene revisar.

En 1989, FIEL publico el libro “El Control de Cambios en la
Argentina”'. El control de cambios se refiere al conjunto
de regulaciones sobre el sistema de pagos entre residen-
tes y el exterior, que recortan la operatoria de un mercado
Unico y libre. En Argentina fue instituido en 1931, y en FIEL
(1989) se repasa la evolucion de aquellas regulaciones hasta
comienzos de los ochentas. A partir de la periodizacion rea-
lizada en aquel trabajo, en el Cuadro 1 se presentan algu-
nas cifras para variables seleccionadas, en base a datos de
frecuencia mensual. Dado que el estudio de FIEL no elabord

Fuente: Elaboracién propia en base a DataFIEL, BCRA, INDEC y BLS.

sobre la década del ochenta, para ese periodo se conside-
ra la presencia de regulaciones que alejaron la operatoria
de cambio de un mercado Unico y libre -tal el ejemplo del
desdoblamiento cambiario aplicado en el marco del Plan
Primavera. Mas recientemente, hacia 2011 las restricciones
en el acceso al mercado de divisas por parte del publico
junto con medidas tributarias que resultaron en la aparicion
de una brecha de cambio, se asimilan a la vigencia de un
nuevo episodio de control de cambios.

Siguiendo con la comparacion de la cotizacion del dolar
mencionada arriba, en el Cuadro 1 se tiene que para los
episodios de control y desdoblamiento, el tipo de cambio
oficial actual se coloca por debajo del promedio con la
mayor diferencia (-28%) respecto al tipo de cambio de los
ochentas. En el caso de la comparacion con el tipo de cam-
bio paralelo -libre, financiero-, los resultados son inversos,
el paralelo actual se encuentra por encima del promedio de
los periodos considerados, igualando el vigente en la pri-
mera parte de los setenta y hasta la unificacion cambiaria
de 1976.

En el ante ultimo el episodio de cepo cambiario entre 2011
y 2015, es interesante notar que las cotizaciones de los do-
lares oficial y paralelo se colocan por debajo de los valores
actuales. Al respecto, no debe perderse de vista que, dejan-
do de lado la devaluacion de comienzos de 2014, la politica
cambiara combind una apreciacion real del peso junto con
una marcada pérdida de divisas por parte del BCRA. Precisa-
mente, entre octubre de 2011 y diciembre de 2015 el stock
de reservas brutas se recorto casi 48%. En esa experiencia,
la cesion de reservas por parte del BCRA contribuyd a conte-
ner una ampliacion de la brecha de cambio. Naturalmente,

1 FIEL. (1989). “El Control de Cambios en Argentina”. Editorial Manantial.
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Cuadro 1
Control Cambiario en Argentina

Variables seleccionadas
Valores a precios de agosto de 2022, porcentaje (%) y Ratios

Reservas .
TC ($ / USD) Internacionales Brutas Ratio con Stock de RIB
; Brecha o
Periodos - Inflacion  A( Inicio L .
Seleccionados - Cam;mrla anual (%) (Miles de  Yariacion Pasivos
Oficial Paralelo (%) millones al ultimo BM Remunerados M1
de USD) mes (%) del BCRA

ago-22 141,8  293,3 106,9 79,4 66,7 -445 0,8 1,3 1,3
1960.01 -
2022.08 14,7 173,7 25,4 230,1 () () 2,3 0,3 3,2
Mercado Libre y
Unico 1352  136,1 0,7 81,8 () 1,6 0,2 2,3
Control y -30.5/
Desdoblamiento  152,5  235,0 65,6 471,6 31,9 -42.8 3,5 0,5 4,8
1964.03 - 1967.02 165,1 206,1 24,9 27,6 3,1 -31,4 8,8 12,2
1971.09- 1976.03  113,1  298,3 180,9 96,0 3,8 79 7,8 12,0
1981.06 - 1990.05 196,8  255,3 30,7 1.161,3 13,3 21,2 1,5 0,6 1,3
2011.11-2015.11 93,4 135/ 45,1 28,1 72,5 -47,6 1,5 0,7 1,9
2019.09-2022.08  150,8  247,7 64,2 48,9 66,7 -44,5 0,7 0,8 0,9

Fuente: Elaboracién propia en base a DataFIEL, BCRA, INDEC y BLS.

los tipos de cambio de agosto de 2022 se colocan por encima
de los alcanzados en épocas de vigencia de un mercado libre
y Unico.

Revisando la brecha de cambio, se tiene que la actual
(107%) es 41 puntos superior al promedio de los episodios
de control, colocandose por debajo Unicamente del 181%
alcanzado en la primera parte de los setenta. Aquella ex-
periencia se prolongé en el tiempo con una tendencia de
amplificacion de la brecha y un creciente atraso real del
tipo de cambio oficial, hasta el llamado “Rodrigazo”. En
el mencionado libro Control de Cambio en la Argentina, se
hacia referencia a aquel periodo de distorsion en el funcio-
namiento del mercado de cambio diciendo que “un mismo
evento presidio el periodo: el colapso de la finanzas publi-
cas -incluyendo las del Banco Central-, que fue manifiesto
en 1973 y que desde entonces ha condicionado la marcha
de la economia argentina....Dada la magnitud de los déficits
publicos, la estrategia de financiamiento resulté trascen-
dente; no solo gravito sobre la trayectoria de los principales
precios relativos de la economia (salario, tasa de interés y
tipo de cambio) sino que tuvo que ver, en alguna medida,
con los regimenes de cambio especificos que se adoptaron”.

En la columna financiera de noviembre 2020 de Indicado-
res de Coyuntura (N° 625), donde se hizo un pormenorizado
analisis de la brecha de cambio, se sefialaba que la mayor

brecha de la historia se habia alcanzado en febrero de 1976
cuando esta trepo hasta 592% en la previa de la unificacion
cambiaria de marzo. En aquella columna se citaba primero
a la Memoria del Ministerio de Economia?, donde se sostenia
que "A comienzos de 1976 existia un complejo sistema de
tipos de cambio mdltiples, que creaba incentivos al con-
trabando, a la sobrefacturacion de importaciones, y que
obligaba a una total intervencion estatal en las operacio-
nes cambiarias’. También en Indicadores de Coyuntura N°
120 de FIEL se sostenia que para aquel entonces "El finan-
ciamiento del Déficit del Sector PUblico mediante crédito
inflacionario del Banco Central a la Tesoreria General de
la Nacion produce un rapidisimo aumento en el volumen
de medios de pago: en los Gltimos seis meses de 1975 el
total de medios de pago aumento en un 124% generando el
sector publico el 73%". Financiamiento monetario del défi-
cit publico también es una caracteristica de la coyuntura
econdmica actual. Respecto a la experiencia de la década
de los ochentas, la brecha de cambio resulta modesta, pero
ello es producto de un sostenido avance de los tipos de cam-
bio, en un régimen de alta inflacion. La nominalidad en la
década era rampante. Por ultimo, es evidente que la brecha
es cercana a cero, durante la vigencia de un mercado Unico
y libre de cambio.

Ademas de lo anterior, no debe perderse de vista que, en
la actualidad, la presencia de retenciones a las exportacio-

2 "Memoria 29-3-1976 / 29-3-1981 del Ministerio de Economia. Tomo I". Pagina 50.
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nes, como las vigentes para los sectores exportadores de
cereales, oleaginosas y sus derivados, implica la presen-
cia de tipos de cambio efectivos inferiores al oficial, que
descalzan la ecuacion de los sectores productivos cuando
enfrentan costos que se forman a partir de los dolares al-
ternativos - MEP y contado con liquidacion-, en un virtual
desdoblamiento del tipo de cambio. En este escenario el
interrogante es el de ;como avanzar hacia un tipo de cam-
bio oficial mas elevado que permita recortar la brecha de
cambio e incentivar naturalmente a una mayor oferta de
divisas, mas alld de acuerdos sectoriales parciales que,
como con el anuncio del llamado “ddlar soja”, no suelen
mostrar mayores éxitos respecto a la liquidacion de divi-
sas? Como se ha mencionado en anteriores oportunidades,
y como referencia la devaluacion de comienzos de 2014,
una correccion cambiaria aplicada fuera de un programa
integral que contenga objetivos claros de ordenamiento
fiscal, resultaria por completo infructuosa. En el escenario
actual, las autoridades han comunicado que buscan evitar
un salto brusco del tipo de cambio y en su lugar avanzar
en acuerdos sectoriales y con organismos internacionales y
privados del exterior, que permitan recomponer en alguna
medida el stock de reservas brutas. Ademas de la cuestion
inflacionaria, entre las razones para evitar una devaluacion
se encuentran los USD 7.07 mil millones que el BCRA tenia
a fines de julio en posiciones de dolar futuro. El inadecuado
nivel actual de reservas internacionales, de acuerdo a la
métrica del FMI y en la comparacion con -por ejemplo- los
requerimientos mensuales de divisas para la importacion o
vencimientos de deuda de corto plazo, permiten avizorar
la prolongacion del cepo cambiario, al menos durante la
presente gestion de gobierno hasta fines de 2023.

El Cuadro 1 también presenta datos de inflacion. La infla-
cién anual estimada a agosto se coloca algo por encima del
79%, resultando inferior al promedio para los meses en los
que se encontro vigente algun tipo de control de cambios.
La tasa de inflacion actual, incluso es similar al promedio
para los periodos de vigencia de un mercado Unico y libre
de cambio. Al respecto, dicho promedio se encuentra ses-
gado por el fendmeno inflacionario de la segunda parte de
los setenta y hasta la reimposicion del control de cambios a
mediados de 1981, con una tasa de inflacion anual prome-
dio que se coloco por encima del 200%. La inercia inflacio-
naria de la segunda mitad del aiio 1990 -superé el 2300%-,
también contribuy6 a la distorsion de aquel promedio. En
la comparacion con los episodios de control de cambio, y
con excepcion de los registros inflacionarios de la década
del ochenta y de la primera parte de los setenta, la tasa
actual de inflacion es la mas alta y se acelera desde fines de
2020. Ademas de lo anterior, las expectativas inflacionarias
son crecientes de acuerdo al relevamiento del propio BCRA.
Como se menciond arriba, el actual esquema de cepo se
prolongaria al menos hasta fines de 2023, de modo que las
conclusiones resultan aln provisorias.

En una de las dimensiones en las que los episodios de con-
trol de cambios y desdoblamientos, al menos, deberian re-
sultar exitosos, es en materia de acumulacion de reservas
internacionales por parte del BCRA. La tabla arriba incluye
dos columnas referidas a reservas internacionales, la pri-
mera de ellas muestra los valores -a precios de agosto de
2022- del stock en el mes de inicio de la aplicacion de las
medidas y la variacion porcentual al final del episodio. Para
el promedio de los eventos se presentan dos cifras, el pro-
medio simple de las variaciones y el promedio ponderado.

SINTESIS FINANCIERA

Entre los episodios de control de cambios, el que resulto en
la mayor pérdida de reservas internacionales para el BCRA
fue el que tuvo comienzo en octubre de 2011, con unas re-
servas que superaban al inicio los USD 72 mil millones en
precios actuales y que se redujeron mas del 47% antes de la
unificacion cambiaria de fines de 2015. El segundo episodio
de mayor retroceso de reservas es el actual, que acumula
un recorte de 44% respecto al stock de septiembre de 2019
cuando el BCRA contaba con cerca de USD 67 mil millones.
En ninguno de los episodios considerados, las regulaciones
cambiarias que apartaron la operatoria de un mercado unico
y libre de cambios se logré que la autoridad monetaria al
menos evitara la pérdida de reservas. En efecto, la pérdida
de reservas varia entre 30% y 43% del stock inicial seglin se
considere un promedio simple o ponderado. Asi, el control
de cambios tampoco es exitoso para mejorar la acumulacion
de Reservas por parte de la autoridad monetaria.

El Cuadro 1 cierra presentando las ratios de la Base Mone-
taria (BM), Pasivos Remunerados del BCRAy M1, al stock de
Reservas Internacionales Brutas del BCRA. La tabla muestra
que la relacion de la BM en la actualidad es la mas baja
del cuadro, aunque no debe perderse de vista que el stock
de reservas corresponde a la medida bruta - unos USD 37
mil millones a mediados de agosto- y no a la neta -que se
colocan por debajo de los USD 1000 millones de acuerdo a
estimaciones propias. En cambio, donde la tabla muestra
el desborde monetario actual es en la comparacion de los
Pasivos Remunerados, cuya relacion con el stock de reservas
brutas, es el mayor para cualquiera de los episodios con-
siderados. En efecto, los pasivos remunerados equivalen a
1.3 el stock de reservas 6 el 166% de la Base Monetaria,
cuando en promedio para los 60 afos revisados alcanzan a
0.3 la relacion con el stock de reservas y equivalen al 13%
de la BM. Otro de los indicadores que refleja el proceso de
desmonetizacion de la economia producto del fenémeno in-
flacionario es la relacion de M1 con el stock de reservas, que
nuevamente resulta ser el mas bajo en la comparacion con
cualquier episodio, excepto por el régimen de alta inflacion
de los ochentas. La desmonetizacion que muestra el agre-
gado -eminentemente transaccional- refleja la pérdida de
las funciones del dinero por las cuales transita la coyuntura
actual, comenzando por la de reserva de valor y siguiendo
por la de unidad de cuenta. Adicionalmente, obsérvese que
la relacion de M1 con reservas iguala a la del total de pasivos
remunerados, de modo que una virtuosa incorporacion de
esos recursos a la demanda de dinero demandara un pro-
longado periodo de tiempo teniendo presente las actuales
expectativas de inflacion y de recorte en el crecimiento del
producto.

Recapitulando. El valor actual del dolar oficial iguala al pro-
medio para los Gltimos 60 afios, y se coloca por debajo del
promedio de episodios previos de control y desdoblamiento.
El valor del délar libre, es mas alto que el promedio y su
valor se asemeja a la relacion técnica de Base Monetaria
Amplia y reservas. Asi, el dolar oficial tendria espacio para
deslizarse al alza. La magnitud de los pasivos remunerados
que la demanda de pesos debe incorporar, equivalen a la
totalidad del dinero transaccional medido por M1. Finalmen-
te, las experiencias de control de cambios no han logrado
contener en la historia argentina la ampliacion de la brecha
de cambio y la inflacidn, al tiempo que se asocian con episo-
dios de retroceso en el stock de reservas internacionales del
BCRA. La etapa actual es una de las de peor desempefio de
aquellos indicadores.
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Introduccion

uego de los cambios producidos en la direccion del Mi-

nisterio de Economia con la salida de Martin Guzman a

fines del mes de junio, su reemplazo fugaz por Silvina
Batakis en julio y la asuncion de Sergio Massa a principios
de agosto, el gobierno nacional esta realizando esfuerzos de
distinta calidad para reducir el déficit fiscal. Dentro de ellos
se inscribe la bUsqueda de una reduccion adicional de los
subsidios a los servicios publicos, complementando el Plan
de Segmentacion disefiado por Guzman a través del retiro de
subsidios a usuarios residenciales del Grupo 1 (de alto poder
adquisitivo) definido por el Decreto 332/22 sancionado en el
mes de julio.

Seglin dicho Plan de Segmentacion, en el corriente afo las
subas tarifarias residenciales en los servicios de energia
eléctrica y gas natural rondarian 21% para los usuarios del
Grupo 2 (ingresos bajos), 42% para los usuarios del Grupo 3
(clase media) y entre 130% y 170% (estimacion propia) para
los usuarios del Grupo 1 (alto poder adquisitivo), mientras
que en el AMBA habria subas del 40% en el transporte publico
(aplicadas desde agosto) y del 32% en el servicio de agua
potable y saneamiento provisto por AySA (20% aplicado en
julio y 10% sobre el valor de julio a ser aplicado en octubre)."

Las estimaciones realizadas hace un par de meses respec-
to del impacto de dicho plan (esto es, el computo de las
subas tarifarias promedio ponderadas para el conjunto de
usuarios residenciales y su correlato fiscal) pueden revisarse
con nueva informacion: por un lado, pese a los esfuerzos del
gobierno por minimizar el universo de usuarios que perde-
ran los subsidios energéticos, el tamano del Grupo 1 es (por
ahora) superior al 10% anunciado por el gobierno, e incluso
mayor al 15% que entonces podia sospecharse, superando el
30% del total, lo cual obviamente tiende a aumentar la suba
tarifaria residencial promedio ponderada (y por ende el aho-
rro fiscal); pero por otro lado, segiin lo determind la Res.
SE 610/22 del 29/07, el precio del gas natural -denominado
“precio de ingreso al sistema de transporte” o PIST- a ser
incluido en las tarifas de los usuarios del Grupo 1 subira de
9,68 $/m3 hasta 25,8 m3 a partir de ene-23,? implicando
un aumento del 167% del PIST en todo el pais, insuficiente
para cubrir el costo pleno del gas importado y por ende para
eliminar el subsidio energético recibido por estos usuarios, lo
cual conduce a estimar un menor impacto fiscal.?
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En todo caso, dejando de lado los ajustes a las estimacio-
nes asociadas al Plan de Segmentacion del Decreto 332/22,
la innovacion regulatoria saliente durante el mes de agosto
-que puede denominarse entonces como el “Plan tarifario
de Sergio Massa”- es la reduccion -entre sep-22 y ene-23 o
abr-23, segln el servicio- de subsidios energéticos a usuarios
del Grupo 3 (clase media), el retiro pleno de tales subsidios
a los usuarios comerciales del servicio eléctrico, y el retiro
también pleno del subsidio a los usuarios de los Grupos 1y 3
(esto es, a todos los usuarios residenciales que no accedan a
la tarifa social) en el caso del servicio de AySA. La reduccion
de subsidios energéticos a los usuarios residenciales del Gru-
po 3 se realizara fijando topes de consumos maximos subsi-
diados: estos usuarios deberan pagar el precio sin subsidios
de la energia eléctrica a partir de consumos que superen
los 400 kwh/mes (ampliado a 550 kwh/mes en zonas sin co-
bertura de gas natural) en el caso del servicio eléctrico, y
que superen el 70% del punto medio de consumo anual de la
categoria tarifaria residencial a la que pertenezcan (definida
seglin el consumo anual previo en cada bimestre, con dis-
tintos rangos segun necesidades de calefaccion en distintas
regiones del pais -de forma saliente, con rangos de consumo
mucho mayores en la Patagonia que en el resto del pais). Por
otra parte, en lo que se refiere a AySA, el anuncio realizado
refiere a la eliminacion del subsidio fiscal de la empresa a
todos los usuarios que no reciban la tarifa social (es decir, los
de los Grupos 1y 3), con distinta velocidad segun la zona y el
poder adquisitivo inferido para los usuarios correspondientes
(desde nov-22 de forma inmediata en las zonas pudientes,
y de forma paulatina entre nov-22 y abr-23, para el resto).

Al momento de escribir esta nota, la aplicacion del Plan Tari-
fario de Sergio Massa esta en dudas debido a distintas falen-
cias procedimentales (violacion del propio Decreto 332/22 al
incorporar aumentos tarifarios para los usuarios del Grupo 3
que superan el 80% del indice de variacion salarial de 2021, no
realizacion de audiencias publicas, firma de resoluciones con
nuevos cuadros tarifarios del gas natural por funcionarios sin
competencia ante la falta de designacion formal del nuevo in-
terventor del ENARGAS, dudas sobre el propio plan y el univer-
so de usuarios del Grupo 2 del servicio eléctrico en el interior
del pais, etc.).” En el resto de esta nota, de todas formas, se
supone la aplicacion efectiva de este nuevo plan, computando
los aumentos tarifarios e impacto fiscal esperados por un lado,
y notando las deficiencias de su diseno y los riesgos salientes
que este plan enfrenta en el mediano plazo.’

1 Ver Urbiztondo, S.: “Los ajustes tarifarios en los servicios publicos: se acerca el afio 2015, recargado”, Indicadores de Coyuntura 642, julio 2022.

2 Estos valores corresponden a usuarios de Metrogas en el AMBA,; en el resto del pais los valores del PIST son levemente diferentes, con la excepcion de

la Patagonia donde son la mitad que en el AMBA.

3 Expresados al tipo de cambio oficial actual (145 $/USD), el PIST para los usuarios del Grupo 1 de Metrogas pasa desde aproximadamente 1,9 USD/
MMBTU en ago-22 hasta 5,03 USD/MMBTU en ene-23. Segun los datos informados en las Audiencias Publicas para las revisiones tarifarias del gas natu-
ral en may-22, el precio promedio para los usuarios residenciales de todo el pais rondaba entonces 1,4 USD/MMBTU, cuando el precio promedio recibido
por los productores domésticos bajo el Plan.Gas.Ar rondaba 4,5 USD/MMBTU y el costo promedio del gas natural consumido era de 5,76 USD/MMBTU.
En tal sentido, tomando el pais en su conjunto, el PIST que enfrentaran los usuarios del Grupo 1 a partir de ene-23 rondara 4,5 USD/MMBTU (al tipo de
cambio actual, pero menos de 3,5 USD/MMBTU mediando una devaluacién del 20% durante los proximos 5 meses), un valor significativamente menor al
costo promedio del gas natural (que incluye importaciones) y también menor al precio promedio que reciben los productores domésticos.

4 Ver https://feconojournal.com.ar/2022/09/en-el-apuro-por-oficializar-los-cuadros-tarifarios-del-gas-el-gobierno-le-abrio-la-puerta-a-la-judicializacion-de-

los-aumentos/.

5 Segun informacion periodistica (https://www.lanacion.com.ar/economia/aumento-de-tarifas-via-libre-para-los-incrementos-de-gas-y-siguen-las-dudas-
por-la-segmentacion-en-nid31082022/), el 31 de agosto el ENARGAS aprobd las resoluciones con los nuevos cuadros tarifarios para los usuarios residen-
ciales de cada distribuidora. Sin embargo, al momento de escribir esta nota, los mismos no habian sido publicados en el Boletin Oficial ni estaban dispo-
nibles en la pagina web del ENARGAS, por lo que no tuve a mi disposicién los anexos respectivos. Asimismo, los nuevos cuadros tarifarios en el sector
eléctrico todavia no fueron sancionados. En consecuencia, los cambios tarifarios reflejados en esta nota resultan de estimaciones propias aplicando los
nuevos valores de la energia mayorista (segun la Res. SE 610/22 en el caso eléctrico y la Res. SE 629/22 en el caso del gas natural) que enfrentaran los
usuarios residenciales y comerciales del sector eléctrico y los usuarios residenciales del gas natural, manteniendo sin cambios los margenes de transporte
y distribucion que conjuntamente determinan las tarifas finales antes de la aplicacion de impuestos.
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Cuadro 1. Edenor: Aumentos tarifarios entre sep-22 y ene-23 bajo el Plan de Segmentacion y

la Res. SE 629/22, usuarios residenciales del Grupo 1y a usuarios comerciales T1

Consumo Factura mensual ($, sin impuestos) Aumentos % vs ago-22 Preo.;.isc;kuvrv\:]t)ario
promedio | Categoria
(Kwh/mes) ago-22 sep-22 nov-22 ene-23 sep-22 | nov-22 | ene-23 | ago-22 | ene-23
77 R1 407 567 889 1.211 40% 119% 198% 5,3 15,7
229 R2 1.154 1.632 2.589 3.545 41% 124% 207% 5,0 15,5
361 R3 1.856 2.610 4.119 5.627 41% 122% 203% 5,1 15,6
424 R4 2.236 3.121 4.893 6.664 40% 119% 198% 5,3 15,7
474 R5 2.630 3.620 5.600 7.581 38% 113% 188% 5,5 16,0
546 R6 3.297 4.438 6.719 9.000 35% 104% 173% 6,0 16,5
646 R7 4.924 6.274 8.973 11.672 27% 82% 137% 7,6 18,1
897 R8 6.760 8.634 12.382 16.129 28% 83% 139% 7,5 18,0
1.970 R9 13.164 17.279 25.510 33.740 31% 94% 156% 6,7 17,1
578 Prom R* 2.371 3.274 5.080 6.886 38% 114% 190% 6,1 16,5
400 T1-G1 3.743 4.486 5.970 7.455 20% 59% 99% 9,4 18,6
1.000 T1-G2 9.332 11.188 14.900 18.612 20% 60% 99% 9,3 18,6
5.000 T1-G3 44.736 54.016 72.576 91.136 21% 62% 104% 8,9 18,2

* Ponderado por el numero de usuarios de cada categoria en el AMBA segin ENGHO 2012. Nota: La eliminacién de subsidios surge de aumentar
el Precio Estabilizado de la Energia (PEE) del MEM de 2.981 $/MWh a 13.426 $/MWh para los usuarios R del Grupo 1, y de 4.149 $/MWh a 13.426
$/MWh para los usuarios comerciales (T1), al cabo de 5 meses (20% en septiembre 2022, 40% adicional en noviembre 2022 y 40% final en enero
2023). Las facturas mensuales se simulan aplicando el aumento del PEE a los cargos fijos y margenes variables de T&D vigentes.

Los nuevos aumentos tarifarios
Electricidad

El Cuadro 1 presenta una estimacion de la evolucion de la
factura mensual del servicio eléctrico para los usuarios resi-
denciales y comerciales de Edenor que perderan la totalidad
de los subsidios fiscales a partir de septiembre, definien-
do esta pérdida como la igualacion al cabo de 5 meses del
precio estabilizado de la energia (PEE) del Mercado Eléc-
trico Mayorista (MEM) que actualmente pagan los Grandes
Usuarios del Distribuidor (GUDI, 13.426 $/MWh), partiendo
de un valor de 2.981 $/MWh para los usuarios residenciales
(suba de 350%) y 4.149 $S/MWh para los comerciales (suba
de 223,6%).

Como se observa alli, a partir de ene-23 las tarifas residen-
ciales de los usuarios de Edenor habran aumentado entre
137% (usuarios R7) y 207% (usuarios R2), con un aumento
promedio ponderado del 190% (38% en sep-22 y 114% en nov-
22), mientras que las tarifas comerciales se habran duplica-
do respecto de su valor inicial. Naturalmente, dado que el
valor agregado de distribucion (VAD) de Edenor es (con la
excepcion de Edesur y de Edelap) sustancialmente menor
al VAD del resto de las distribuidoras eléctricas del pais, la
incidencia del mayor PEE en las tarifas eléctricas para el
conjunto de los usuarios del Grupo 1 del pais sera menor a
la estimada aqui.

Ahora bien, la estimacion del aumento tarifario adicional
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para los usuarios residenciales del Grupo 3 (clase media)
asociado a la eliminacion del subsidio por consumos superio-
res al umbral de 400 kwh/mes (y 550 kwh/mes en zonas sin
acceso a gas natural) es mas compleja. En particular, los da-
tos agregados de consumo residencial no proveen suficiente
informacion: el umbral definido es fijo durante todo el afo,
pero existen variaciones estacionales y regionales del con-
sumo que implican distinta operatividad de dicho umbral, y
por ende distinto alcance. Asi:

a) sise considera el consumo residencial promedio mensual
a nivel nacional (omitiendo la estacionalidad las diferen-
cias regionales), igual a 390 kwh/mes en 2021, la con-
clusion (incorrecta) seria que el retiro del subsidio sobre
los consumos excedentes a 400 kwh/mes no provocaria
ninglin aumento tarifario adicional, porque dicho umbral
no seria superado;

b) si en cambio se toma el consumo mensual total nacional
(omitiendo solo las diferencias regionales), el consumo
residencial en exceso al umbral de 400 kwh/mes repre-
sentaria 5,6% del total (concentrado en el verano); esto
es asi dado que en los meses de verano (y en menor
medida en el invierno) la demanda eléctrica residencial
aumenta y logra superar dicho umbral; finalmente,

c) si ademas se abre la estimacion considerando el con-
sumo residencial promedio por provincia, ese consumo
excedente al umbral (en general, durante los meses de
verano e invierno, pero en algunas provincias del norte



del pais -con y sin cobertura de gas natural- de forma
permanente) sube al 12,2% del consumo residencial
anual.

Claramente, si hubiera datos de consumo por hogar segura-
mente podria concluirse que el consumo residencial exce-
dente al umbral de 400 kwh/mes representa un porcentaje
mayor al 12,2% estimado previamente, porque los menores
consumos de los hogares que quedan siempre por debajo del
umbral no compensan los mayores consumos de quienes si
lo superan. En sentido inverso, teniendo en cuenta que en
algunas areas -especialmente en provincias del noreste del
pais sin cobertura de gas natural por redes- el umbral es de
550 kwh/mes en vez de 400 kwh/mes, el 12,2% estimado es
excesivo. Al respecto entonces, suponiendo que el consumo
residencial de los usuarios del Grupo 3 es en promedio simi-
lar al de los Grupos 1y 2 tomados conjuntamente (en cuanto
a su nivel, estacionalidad, heterogeneidad, etc.), estimar
que el retiro de subsidios alcanzara al 12% del consumo resi-
dencial de los usuarios del Grupo 3 luce como una aproxima-
cion razonable. En tal caso, suponiendo que los usuarios del
Grupo 3 suman un 30% del total de usuarios residenciales del
servicio eléctrico en todo el pais (dentro de una distribucion
donde los del Grupo 1y 2 representan el 30% y 40% del to-
tal de usuarios residenciales, respectivamente), el aumento
del 350% en el PEE para tales consumos excedentes implica-
ria un aumento tarifario promedio en torno al 21% para los
usuarios del Grupo 3 (350% aplicado al 12% del precio de la
energia, cuya incidencia en las tarifas en ago-22 ronda el
50%), adicionando sélo un 6,3% de aumento tarifario pro-
medio ponderado para el conjunto de usuarios del servicio
eléctrico.®

Gas Natural

En el caso del gas natural, los umbrales de consumo maxi-
mo subsidiado a los usuarios residenciales del Grupo 3 es-
tan diferenciados por empresa distribuidora y areas dentro
de ellas, lo cual requiere realizar una estimacion diferente
a la anterior. La estimacion realizada aqui toma los datos
de categorias tarifarias y distribucion de usuarios dentro
de ellas que fue informada por la Secretaria de Energia al
presentar el nuevo programa de eliminacion de subsidios el
17 de agosto de 2022, considerando por un lado los aumen-
tos correspondientes a los usuarios del Grupo 1y, por otro
lado, los que corresponden a los usuarios del Grupo 3 cuyos
consumos exceden los umbrales respectivos; estos umbrales
son definidos mensualizando los valores anuales anunciados,
equivalente a omitir la estacionalidad de la demanda resi-
dencial de gas natural en dicho computo, lo cual introduce
un sesgo a subestimar los volumenes de gas consumidos por
los usuarios residenciales del Grupo 3 que deberan pagar un
mayor PIST.

;Cual es la magnitud de dicho sesgo? Como se observa en los
Graficos 1y 2, la omision de la estacionalidad de la demanda
de gas natural es mas relevante que la hipotética omision
de la estacionalidad de demanda eléctrica (en el caso del
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gas, el consumo residencial promedio es 400% mayor en in-
vierno que en verano, mientras que en el caso de la energia
eléctrica el consumo promedio en verano e invierno es solo
60% mayor que en el resto del ano). Considerando el consu-
mo residencial de gas natural promedio como si fuera el co-
rrespondiente a un Unico usuario en el AMBA, cuyo consumo
anual de 1.122 m3 implicaria un consumo mensual promedio
de 93 m3 y un umbral mensual de 65 m3 por mes (el 70% de
dicho consumo promedio), el volumen que perderia el sub-
sidio se aproximaria a los 28 m3 por mes; sin embargo, con-
siderando la distribucion mensual de dicho consumo anual,
el umbral de 65 m3 mensuales solo se supera entre mayo
y octubre, con un excedente promedio de 77 m3 en esos 6
meses que equivale a la mitad (38,5 m3) del consumo exce-
dente promedio a lo largo del ano, excediendo 37% la esti-
macion anterior. Vale decir, la estimacion con datos anuales
arroja un volumen de consumo excedente al umbral alcan-
zado por la quita de subsidios 27% menor al que se obtendria
con la utilizacion de datos mensuales en este ejemplo. La
incorporacion de las diferencias regionales a priori también
sumaria en igual sentido (de la misma forma en que se ana-
lizé el fendmeno en el caso del servicio eléctrico), aunque la
definicion de umbrales diferenciados por region atenuaria o
incluso eliminaria tal efecto. En definitiva, a falta de una de-
finicion mas precisa, a continuacion se supone que el sesgo
contenido en las estimaciones presentadas aqui es del 30%
(esto es, el aumento tarifario y el impacto fiscal por la eli-
minacion del subsidio al consumo excedente de los usuarios
residenciales del Grupo 3 seran 30% mayores a los obtenidos
a partir de los computos obtenidos de la informacion anual).

Los Cuadros 2 y 3 sintetizan los resultados. Alli se observa que
las tarifas tendran aumentos mayores en la Patagonia que en
el resto del pais -debido a la menor incidencia del T&D alli-,
pero, excepto en la Patagonia, los aumentos rondaran el 65%
para los usuarios del Grupo 1y el 25% para los usuarios del
Grupo 3. Asimismo, tomando en cuenta (suponiendo) que los
usuarios del Grupo 1 consumen el 40% del gas residencial y
los del Grupo 3 el 30%, el impacto fiscal de ambas medidas
es desigual: el ahorro fiscal del retiro de subsidios al Grupo 1
es bastante relevante ($ 71 mil millones, unos USD 490 millo-
nes al tipo de cambio oficial vigente de 145 $/USD), pero el
correspondiente al Plan tarifario de Massa (por la eliminacion
del subsidio a consumos relativamente altos en cada catego-
ria) es bastante mas leve ($ 21,3 mil millones, unos USD 147
millones al cambio vigente).

AySA

Lejos de tratarse de “una redistribucion del subsidio y no
un aumento de tarifas” como lo definid6 Malena Galmarini,
presidenta de AySA, al anunciar la medida, la eliminacion de
subsidios para todos los usuarios sin tarifa social de la empre-
sa a partir de may-23 representa -segun los calculos referidos
a continuacion, previo a que existan mayores precisiones ofi-
ciales- el mayor aumento tarifario de todos los considerados
aqui. En efecto, omitiendo los usuarios no residenciales (o
suponiendo que éstos tendran aumentos tarifarios similares

6 Segun informacion periodistica (https://www.lanacion.com.ar/economia/aumento-de-tarifas-via-libre-para-los-incrementos-de-gas-y-siguen-las-dudas-
por-la-segmentacion-en-nid31082022/), la cantidad de usuarios de cada grupo emergente del registro de acceso a los subsidios de la energia (RASE) es
distinta a la supuesta aqui: de unos 14,9 millones de hogares con servicio eléctrico en todo el pais, 6,5 millones (43,6% del total) pertenecen al Grupo 2
(con tarifa social), 2,5 millones (16,8% del total) al Grupo 3y 5,9 millones (39,6%) al Grupo 1. Sin embargo, el Grupo 1 incluye mayoritariamente hogares
que no se inscribieron en el RASE, los cuales al cabo de los proximos meses muy probablemente seran reasignados al Grupo 2 o al Grupo 3. También
puede suponerse que en el caso del gas natural, por su menor cobertura, la participacion de usuarios del Grupo 2 sea sustancialmente menor. Asi, por
simplicidad y hasta contar con informacién mas confiable de cada servicio, se supondra que los Grupos 1y 3 incluyen 30% del total de usuarios de gas y

electricidad cada uno, mientras que el Grupo 2 contiene al 40% restante.
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Gréafico 1.
Consumo residencial de gas natural, promedio por
hogar en todo el pais, en m3/mes, 2021

Grafico 2.
Consumo residencial de electricidad, promedio por
hogar en todo el pais, kwh/mes, 2021
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al de los usuarios residenciales), dado que en 2021 las tarifas
cubrieron 27% del costo total (dado un ingreso tarifario de
USS 317 millones y un costo total de USS 1.164 millones), la
eliminacion del déficit y el subsidio fiscal recibido por AySA
implica una suba tarifaria promedio del 270% (una vez com-
pletada la secuencia temporal diferenciada zonalmente)
para todos los usuarios de los Grupos 1y 3 (manteniendo el
subsidio actual a los usuarios del Grupo 2).

Asi, suponiendo que (para el universo de usuarios atendidos
por AySA) los usuarios con tarifa social representaran un 30%
del total, pero que en este momento representan el 20% del
ingreso total de la empresa, la suba tarifaria promedio pon-
derada (segun la cantidad de usuarios) alcanzaria al 190%,
provocando un aumento del 215% en los ingresos tarifarios
de la empresa.

Pero la estimacion seria incluso mayor si se toma en cuenta
que en 2022 los costos de
AySA posiblemente aumen-
taran acorde con la infla-
cion (no menor al 70%) pero
sus tarifas lo haran (previo
a esta eliminacion de sub-
sidios) solo en un 32%, de
modo tal que la participa-
cion del subsidio fiscal en
los costos de la empresa en
2022 resultaria mayor a la
observada en 2021, llevan-
do por ende a un incremen-
to tarifario mayor, tanto
para quienes pierden inme-
diatamente, desde oct-22,
el subsidio (Grupo 1) como para quienes lo perderan paulati-
namente, entre oct-22 y abr-23 (Grupo 3). Concretamente,
seglin esta proyeccion de ingresos y costos de AySA durante
2022, desde may-23 la suba tarifaria para los usuarios de los

“...1a arbitrariedad de
penalizar el consumo relativo a
la propia categoria tarifaria da
lugar a resultados inhabituales

e indeseados.”

Grupos 1y 3 habra acumulado 400%, implicando una suba
promedio ponderada (por usuario) del 280% y un aumento
de los ingresos tarifarios de la empresa del 320% (tomando
en cuenta la menor participacion del Grupo 2 en los ingresos
que en el nimero de usuarios residenciales atendidos).

Vale decir, se trata de un aumento tarifario superior al refle-
jado en el Cuadro 1 para los usuarios residenciales de Ede-
nor, cuando ademas éste solo se aplicara para los usuarios
del Grupo 1, mientras que en AySA sera aplicado a todos
quienes no tengan una tarifa social, es decir, a los usuarios
de los Grupos 1y 3.

Estimacion del ahorro fiscal

El analisis previo permite aproximar los mayores montos que
deberan desembolsar los usuarios de los tres servicios publi-
cos considerados debido a los distintos tipos de aumentos de
precios y tarifas descriptos.’
A continuacion, poniendo el
foco en las medidas anun-
ciadas en agosto por el nue-
vo ministro de economia,
el Cuadro 4 sintetiza cada
computo, incluyendo una
breve explicacion de como
se procedio en cada item.
Puede verse alli la escasa
importancia del retiro de
los subsidios energéticos al
consumo excedente de los
usuarios del Grupo 3 (en
conjunto $ 46.600 millo-
nes), y la mucho mayor im-
portancia del retiro de subsidios a todos los usuarios de los
Grupos 1y 3 de AySA ($ 180 mil millones) y a los usuarios co-
merciales del servicio eléctrico ($ 340 mil millones). En efec-
to, en lo que respecta al retiro de subsidios a la totalidad de

7 Al subir el precio de la energia, por ejemplo, el ahorro fiscal esperado proviene tanto del menor subsidio por las unidades consumidas (efecto margen)
como la reduccién del consumo asociada al mayor precio (efecto cantidad). En este caso especifico, la estimacion del impacto fiscal puede prescindir de
considerar este segundo efecto y en cambio suponer que la elasticidad-precio de la demanda es nula. Ello es asi por dos motivos. Primero, porque si efec-
tivamente los aumentos de precios estan disefiados para eliminar los subsidios, la reduccion del consumo que podria provocar tal aumento de precios no
implicara una reduccién adicional del subsidio (que ya habia sido eliminado en el margen). Y segundo, porque aunque el aumento de precios reduzca pero
no elimine el subsidio fiscal de las unidades que se siguen consumiendo por parte de los usuarios cuyos precios subieron (como ocurre en el caso de la
energia, donde se omite el mayor costo del gas importado al definir los precios sin subsidios, y por lo tanto el déficit fiscal asociado a dichas importaciones
persiste), la baja elasticidad-precio de la demanda (por debajo de -0,1 en distintas estimaciones referidas en notas previas), junto con la mayor magnitud
de varias caracteristicas del proceso posterior para determinar el impacto fiscal en términos reales (sobre la evolucién de costos, del tipo de cambio, de

los ajustes tarifarios posteriores, etc.), permiten esta simplificacion.
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los usuarios comerciales del servicio eléctrico,
la duplicacion de sus tarifas finales producto de
un aumento del PEE de 9.277 $/MWh (223,6%)
provoca un muy importante ahorro fiscal -$ 340
mil millones- habida cuenta de que en 2021 és-
tos consumieron aproximadamente 36.6580.000
MWh (equivalente al 60% del consumo residen-
cial total).

No obstante, el Cuadro 4 debe ser leido con sumo
cuidado, interpretando los computos de forma
realista, tomando en cuenta varias omisiones (o
supuestos implicitos) que seguramente reduciran
el ahorro fiscal estimado. Se pueden destacar al
menos cinco puntos:

1) Surgirdn demandas y presiones sectoriales
para excluir o morigerar el retiro de subsidios
a distintos tipos de usuarios (por ejemplo,
pequeios usuarios comerciales del servicio
eléctrico), que en caso de prosperar reduci-
ran los aumentos tarifarios e impactos fiscales
calculados.

2) Durante los proximos 6 meses, mientras se
instrumentan estos aumentos de forma gra-
dual, el ahorro fiscal (medido en pesos) sera
sustancialmente menor.

3) Si los nuevos niveles tarifarios que regiran
plenamente desde ene-23 a abr-23 segln
el servicio no se ajustan rapidamente para
acompanar los aumentos nominales de cos-
tos (en $) propios del fuerte proceso inflacio-
nario vigente, el ahorro fiscal caera sustan-
cialmente.

4) Con un tipo de cambio sustancialmente mayor
a 145 $/USD vigente actualmente y utilizado
en el Cuadro 4, que obviamente sera el rele-
vante para el momento en que los aumentos
tarifarios por los distintos retiros de subsidios
estén plenamente operativos, el ahorro fiscal
en dolares sera sustancialmente; por ejem-
plo, con 220 $/USD (una devaluacién nominal
del 50%), dicho ahorro caeria un 34% (USD
2.570 millones en vez de los USD 3.900 millo-
nes estimados).

5) Durante el proximo afio, y mas alla de la es-
tacionalidad (por la demanda de importacio-
nes de LNG limitada al invierno), los costos
en USD de los distintos servicios dificilmente
caigan:

« el costo del gas natural importado (y por ende
también el costo de la generacion térmica en
el MEM) bajara respecto del enfrentado en
2022 solo si mejora sustancialmente el con-
texto internacional (fin de la guerra en Ucra-
nia) y/o si se llegara a completar el Gasoduc-
to Kirchner desde Vaca Muerta antes del
invierno, ambos eventos altamente inciertos
(e incluso poco probables) por el momento;

« el costo medido en ddlares de AySA y del

REGULACIONES

Cuadro 2. Subas tarifarias de Gas Natural, entre ago-22 y

ene-23, debido al 167% de aumento del PIST
para Usuarios R del Grupo 1

Gas .
Categoria Metrogas Ctﬁz\sna RgldE;A;] (gg(as é..: ngt' élzjlr P-I;?:f}*
R1 61% 59% 56% 102%
R21 66% 77% 65% 104%
R22 65% 76% 65% 101%
R23 65% 77% 68% 101%
R31 61% 73% 65% 97%
R32 62% 74% 66% 98%
R33 55% 69% 60% 88%
R34 55% 68% 61% 96%
Promedio* 62% 68% 63% 98%
Total (MM $)** | 13.842 5.286 1.084 10.913 70.976

* Ponderado por usuarios en cada categoria. ** Corrige el sesgo (a subestimar el impac-
to) por omitir informacién de consumo estacional frente al umbral no estacional, y supone
que el Grupo 1 incluye el 30% de los usuarios y 40% del consumo residencial.

*** Aplica iguales subas en Metrogas a usuarios de Gas BAN, Ecogas y Camuzzi Gas
Pampeana, e iguales subas de Gas NEA y Redengas a Litoral, Cuyana y Gas NOR,
agregando todas las subas en base al consumo residencial de cada una.

Cuadro 3. Subas tarifarias de Gas Natural, entre ago-22 y
ene-23, debido al 167% de aumento del PIST para el consumo

excedente de umbrales de cada categoria, sin estacionalidad,
para Usuarios R del Grupo 3

Gas -
Categoria Metrogas CLgaasn a Rng:n g(as GC e:jrz:; gﬁ'r P-I;?:f}*
R1 37% 19% 31% 62%
R21 20% 23% 19% 31%
R22 19% 22% 20% 30%
R23 20% 23% 20% 30%
R31 18% 22% 19% 29%
R32 19% 23% 20% 29%
R33 17% 20% 18% 26%
R34 17% 17% 18% 67%
Promedio* 28% 20% 23% 42%
Total (MM $)** 4.123 1.160 271 4.352 21.254

* Ponderado por usuarios en cada categoria. ** Corrige el sesgo (a subestimar el impac-
to) por omitir informacion de consumo estacional frente al umbral no estacional, y supone
Grupo 3 con el 30% de los usuarios y del consumo residencial.

*** Aplica iguales subas en Metrogas a usuarios de Gas BAN, Ecogas y Camuzzi Gas
Pampeana, e iguales subas de Gas NEA y Redengas a Litoral, Cuyana y Gas NOR,
agregando todas las subas en base al consumo residencial de cada una.
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Cuadro 4.

Plan Massa: Ahorro fiscal anualizado (desde su implementacion plena a partir de may-23) por aumentos
tarifarios en Gas Natural, Energia Eléctrica y AySA entre sep-22 y abr-23

MM USD (TC
EFECTOS MM $§ 145)
Surge de la estimacion de aumentos de precios aplicados a consumos anuales
GN: que en cada categoria residencial exceden al 70% del punto medio de consumo
Reducéién de cada categoria, en cada distribuidora del pais (extendiendo la informacion
subsidio 21.254 147 | de Metrogas, Cuyana, Gas Nea & Redengas y Camuzzi Gas del Sur al resto del
Grupo 3 ’ pais segun explicacion en el Cuadro 3, corrigiendo el sesgo -supuesto del 30%-
de subestimacion al omitir la informacion de consumo mensual estacional frente
a la aplicacion de un umbral mensual uniforme no estacional.

EE: Reduccion Surge de aplicar la suba en el PEE a todos los usuarios resiqenciales incluidos
.subsidio 175 | €n el Grupo 3 (los del Grupo 1 deben excluirse porque ya habian perdido los
Grupo 3 25.397 subsidios, y los dgl Grupo 2 porque los mantienen al recibir la tarifa social),

suponiendo que éstos representan el 40% del consumo residencial.
EE:
Eliminacion Surge de aplicar la suba en el PEE al consumo de todos los usuarios
subsidio 340.076 2.345 | comerciales con tarifas T1 (cuyo consumo total en 2021 fue de 36.658.000 MWh,
usuarios : equivalente al 60% del consumo residencial de todo el pais).
comerciales
Surge como la eliminacion del 80% del déficit de AySA en 2021 (USD 1.140
AySA: millones), ajustando costos en $ al 70% por inflacion anual proyectada e ingresos
Eliminacion 1.236 tarifarios al 32% por subas tarifarias previamente definidas e implementadas
subsidio 179.182 : entre jul-22 y oct-22. Se supone que AySA mantiene un 20% de su déficit para
Grupos 1y 3 cubrir la tarifa social (recibida por el 30% de los usuarios, cuyas tarifas en ago-
2022 representan el 20% de sus ingresos).
Es el aumento nominal anual de los pagos realizados por los usuarios
Ahorro fiscal 565.909 3.903 | residenciales (y por ende el ahorro fiscal) asociados al Plan Tarifario de
: Massa, operando en régimen (desde may-23).

transporte en GBA subiran si se acentua el retraso cam-
biario (debido a que estos servicios tienen costos que
responden a la inflacion doméstica, mayor que la tasa
de devaluacion en tal caso).

Vale decir, con una inflacion acelerandose o incluso estacio-
nada en un 70% anual durante 2023, un retraso tarifario real
creciente para todos los usuarios que acceden a la tarifa
social (con aumentos nominales del 40% del IVS 2022 -no ma-
yores al 30%), una devaluacion nominalmente significativa
(aunque menor que la inflacion), y excepto que se produz-
can mejoras muy importantes en el contexto internacional o
sorpresas positivas en la ejecucion del Gasoducto Néstor Kir-
chner, los casi USD 4 mil millones de ahorro fiscal sefialados
en el Cuadro 4 son un espejismo, y su valor podria limitarse
tal vez a la mitad recién desde el segundo trimestre de 2023.

Sobre el diseno del retiro de subsidios a “con-
sumos excedentes” en la energia

Los umbrales maximos de consumo energético subsidiado
introducidos en el Plan tarifario de Massa -aplicables a los
usuarios del Grupo 3- tienen virtudes y defectos. Su virtud
compartida, obviamente, esta en que se avanza -aunque
sea minimamente- en la eliminacién de subsidios, reflejan-
do mejor los costos incurridos en los precios asociados a los
consumos que pierden el subsidio, lo cual se espera ayude a
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evitar el derroche en el consumo y a aliviar el presupuesto
del fisco.

Sus defectos, por otro lado, son multiples y variados como
consecuencia de la aplicacion de criterios absolutamente
dispares en cada servicio (como si hubieran sido elaborados
por dos enemigos irreconciliables que no se dirigen la pala-
bra y se rehlsan a intercambiar conocimientos o compati-
bilizar criterios entre si). En el caso del servicio eléctrico,
el umbral de 400 kwh/mes es uniforme en todo el afho (por
lo cual solo afecta el consumo en los picos de verano y en
menor medida en invierno) y muy alto (como se vio previa-
mente, supera levemente al consumo residencial promedio
del pais), mientras que la falta de acceso al gas natural (que
resulta en un umbral incluso mayor, de 550 kwh/mes) luce
insuficiente para reflejar las distintas demandas regional-
mente.

Por otro lado, en el caso del gas natural, se definieron varios
umbrales en base al consumo anual previo de cada usuario
seglin cada categoria residencial (definida por el consumo
del usuario en el afho previo) entre usuarios de una misma
zona, de modo tal que se castiga al “consumo relativo alto
dentro de la categoria” (y no al consumo alto o en exceso
de un volumen considerado imprescindible por un hogar tipo
en cada region), generando precios no transparentes y arbi-
trarios. Todavia no ha sido informado si dichos umbrales se



Grafico 3. Tarifa media ($/m3) promedio mensual

(eje vertical) para usuarios residenciales de gas
natural en el AMBA (Metrogas), segun categoria y
nivel de consumo anual (eje horizontal):
R1,R21y R22 y R23

Grafico 4. Tarifa media ($/m3) promedio mensual
(eje vertical) para usuarios residenciales de gas
natural en el AMBA (Metrogas), segun categoria y
nivel de consumo anual (eje horizontal):
R31, R32, R33 y R34
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aplicaran al consumo mensual sin corregir su estacionalidad,
pero por el momento suponemos que sera asi -es decir, que
los topes anuales se aplicaran cada mes tomando la doceava
parte del mismo como umbral relevante. Es decir, con el fin
de tener una nocion de la incidencia que tendra, en cada
caso individual, el retiro de subsidios para consumos exce-
dentes, cada usuario, en cada rincon del pais, debe conocer
cudl es la categoria tarifaria a la que pertenece, cuales son
los limites de consumo que la definen, y si su propio consu-
mo tiende a estar cada mes por encima o por debajo del 70%
de la semisuma de dichos limites. Se trata de calculos vir-
tualmente imposibles. Mas generalmente, la falta de trans-
parencia y arbitrariedad que contiene este esquema atentan
contra la calidad de la sefal de precios que la eliminacion
del subsidio debia proveer, relativizando buena parte de su
mérito o conveniencia.

En efecto, la arbitrariedad de penalizar el consumo relativo
a la propia categoria tarifaria da lugar a resultados inha-
bituales e indeseados. Para comprenderlo, consideremos
antes brevemente lo que ocurriria bajo los dos esquemas
tarifarios aplicados a los usuarios residenciales desde la re-
forma del sector de gas natural a fines de 1993. Primero, con
una Unica categoria tarifaria residencial con iguales cargos
fijos y variables para todos los usuarios (o con solo 2 catego-
rias tarifarias residenciales suficientemente diferenciadas),
aquéllos de menor consumo enfrentan tarifas medias (por
unidad energética consumida) mayores (por la mayor inci-
dencia del cargo fijo). Ello fue lo que ocurrié entre 1993 y
2008 aproximadamente (y es lo que ocurre, a grandes ras-
gos, en gran parte de la regulacion mundial). Segundo, con
una estructura tarifaria que incluye cargos fijos y variables
crecientes segln el nivel de consumo habitual de un usuario,
asociando mayores consumos a un mayor poder adquisitivo
(una de las caracteristicas salientes de la experiencia do-
méstica en gas y electricidad durante los Ultimos 15 afos),
los cargos fijos y variables mas altos para las categorias resi-

denciales de mayor consumo hacen que las tarifas unitarias
que enfrentan estos usuarios sean mayores que las de los
consumidores en categorias de bajo consumo. Asi, aunque
esta segunda opcion es ineficiente en varios aspectos (por-
que no se reflejan los costos fijos de atender a cada usuario
en la estructura tarifaria, el costo marginal no depende del
nivel de consumo de cada usuario y por ende los distintos
precios envian sefales errdneas, y el nivel de consumo de
un usuario no refleja correctamente su capacidad de pago),
igualmente comparte una dimension de eficiencia con el es-
quema original: las tarifas unitarias que enfrentan los usua-
rios residenciales a medida que su consumo es mayor no se
intersectan. Es decir, o bien la tarifa media es decreciente
cuando aumenta el consumo (esquema de los 1990s) o bien
es creciente cuando aumenta el consumo y se producen mi-
graciones -subas- de categoria (Ultimos 15 afios).

Pero, con la innovacion tarifaria que contiene un umbral de
consumo maximo subsidiado personalizado bajo el nuevo
plan en el caso del gas natural, un usuario residencial en la
categoria R21 que consuma mas del 70% del punto medio de
su categoria pagara mas que un usuario en la categoria R22
que quede debajo del 70% del punto medio de su categoria,
por igual consumo. Y lo mismo ocurre comparando usuarios
en otras categorias contiguas.

Mas generalmente, como se observa en los Graficos 3 y 4
donde se grafican las tarifas promedio por unidad de con-
sumo ($/m3) de las distintas categorias de usuarios de gas
natural en el AMBA, éstas se cortan en distintas instancias:
tales cortes implican que el precio medio (y por ende la fac-
tura mensual) relativa entre usuarios de distintas categorias
invierte su relacion segln sea el nivel de consumo conside-
rado (comun a ambos usuarios), indicando que hay usuarios
que pagarian menos si tuvieran una categoria menor aunque
estuvieran consumiendo lo mismo que en la categoria a la
que pertenecen.?

8 Las inflexiones de cada tarifa unitaria en los Graficos 3 y 4 ocurren en los niveles de consumo donde el usuario dentro de dicha categoria comienza a
pagar un mayor PIST (sin subsidio). Es llamativo, de todas formas, que la tarifa media mas alta no sea la de la categoria R34 sino la de R33, lo cual se
explica porque aunque sus cargos variables son iguales, el rango de consumo donde un consumidor R33 perdié el subsidio (entre 1.158 y 1.800 m3/afio)
pesa mas que la diferencia de cargos fijos entre ambas categorias, y eso entonces provoca esta situacién (para consumos mayores a 1.800 m3/afio, un
usuario R34 paga por igual consumo menos que un usuario R33, y entre 1.800 y 2.350 m3/afio paga incluso menos que un usuario R31); lo mismo se ob-
serva con los usuarios R32 que pagan menos que los R32 para consumos mayores a 850 m3/afio, lo cual se explica por el mismo efecto entre diferencias
de cargos fijos e intervalos de subsidios perdidos cuando los cargos variables coinciden entre ambas categorias.
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Estas criticas al disefo llevan a plantear alternativas su-
peradoras. Una primera alternativa, dentro de la propia
logica de segmentacion de subsidios segun niveles de con-
sumo que plante6 el gobierno, seria fijar umbrales iguales
para todo usuario residencial en cada zona (cualquiera
sea la categoria tarifaria a la que pertenece, reconocien-
do distintos umbrales por zona segln sea el consumo mini-
mo considerado indispensable por parte de un hogar tipo),
definiendo la evolucion mensual de dichos umbrales para
considerar la estacionalidad de la demanda residencial (al
menos con dos niveles -una estacion con demanda pico
y otra fuera de pico), y en niveles sustancialmente mas
bajos que el consumo promedio residencial, para que en-
tonces los precios “correctos” sean operativos para todos
los usuarios, durante todo el ano.

Una segunda alternativa, que implica la adopcion de un
enfoque mas amplio, consiste en avanzar hacia el retiro
universal de los subsidios energéticos (los precios y tari-
fas reflejando los costos reales de cada servicio), man-
teniendo descuentos de montos fijos a favor de los ho-
gares del Grupo 2 (tarifa social), y eventualmente alglin
descuento fijo menor (no indexado) para los hogares del
Grupo 3 (clase media) seglin sea la necesidad politica para
hacer viable una transicion de este tipo. En definitiva,
los precios y tarifas de los servicios pUblicos deben ser
los correctos (reflejar los costos sociales) para todos los
usuarios y niveles de consumo, al tiempo que la asistencia
del Estado debe ser “infra-marginal” (para consumos de
subsistencia) e idealmente focalizada en los usuarios con
insuficiente capacidad de pago (Grupo 2), ampliando la
asistencia de forma no distorsiva a usuarios de clase me-
dia si fuera necesario por razones politicas o durante una
transicion al partir de una fuerte distorsion tarifaria como

la que nos hemos estado acostumbrando en el pais.
Conclusiones

Lo mas relevante del plan tarifario de Massa, cuantitati-
vamente, es (si el plan se aplica y no aparecen las excep-
ciones) la eliminacion del subsidio a la energia consumida
por los usuarios comerciales, seguido por la suba tarifaria
promedio estimada en torno al 215% a los usuarios re-
sidenciales de AySA. Los aumentos correspondientes al
retiro de subsidios energéticos a usuarios que consuman
por encima de ciertos umbrales (sin tomar en cuenta la
estacionalidad del consumo residencial, fijados en un ni-
vel muy alto en el caso eléctrico y con un disefio muy
confuso y distorsivo en el caso del gas natural) tienen
un impacto fiscal (incremental) mucho mas reducido. En
conjunto, una vez que estén plenamente operativos todos
los aumentos (esto es, desde may-23), el ahorro fiscal es-
timado ronda los $ 566 mil millones, que al tipo de cam-
bio actual representan casi USD 3.900 millones. De todas
formas, dado el contexto de fuerte inflacion y (algo me-
nor) devaluacion nominal, el ahorro fiscal agregado sera
poco relevante si la proxima actualizacion tarifaria llega
a demorarse varios meses (algo muy probable teniendo en
cuenta el calendario electoral del afo 2023) o si quedara
limitara a la aplicacion del Decreto 332/22 (con aumentos
que rondaran el 30% para los usuarios con tarifa social y
60% para el resto): en 2023, los subsidios fiscales medidos
en dolares podrian mantenerse o incluso subir respecto
de los del afo 2022, pero ademas podrian quedar prontos
a explotar en pesos (y asi también en términos del poder
adquisitivo de la poblacion) cuando el tipo de cambio ofi-
cial comience a sincerarse. ll

F undacion de

| nvestigaciones
Econdémicas

L atinoamericanas

CONFERENCIA

ANUAL 2022

En camino a los 60 anos de FIEL

CONFERENCIA ANUAL
PRESENCIAL

conferenciasfiel@fiel.org.ar




SOCIEDAD RURAL ARGENTINA

Desde hace 140 anos,
cultivando el suelo
y sirviendo a la patria.

Flarida 4608 - (10058 Cimdad de Buenos Aires
Tl (011) 4324-4700
WWWLETA,000.ar - SFadalSra.ong.ar

Pub. Horte A, Starkoco



~ SECTORAGROPECUARIO
Los “climas” del campo:
Sequia y mayor riesgo de
negocios

Pese a los elevados precios internacionales de los productos agricolas, el escenario de
la politica econémica local lleva a un aumento de los riesgos sectoriales que, sumados
a la persistente sequia, limitaran el desarrollo del potencial sectorial nuevamente en la
campafia 2022/23 que se inicia.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

agricola de la Argentina sigue enfrentando un

clima de alta incertidumbre ante la politica eco-
nomica sectorial y general. Ademas, se mantiene un
clima politico hostil que atribuye al sector una parte
de responsabilidad por la falta de reservas en el Ban-
co Central y por el aumento del precio local de los
alimentos. No resulta extrafo, entonces, que en las
Gltimas tres campainas la foto de la produccion agricola
parezca haberse congelado en torno a los 140 millones
de toneladas de produccion (ver Grafico 1).

En el comienzo de la campaha 22/23, el sector

Recién finalizada la siembra de trigo de la campana
22/23, se estima una reduccion de casi un 10% en el
area sembrada. En la campana 21/22, la cosecha fue
de 22,1 millones de toneladas, logrando un completo
abastecimiento del mercado interno y un aumento del
volumen exportado del 35%. En el caso del girasol, la
siembra de la campafa que inicia seria de unos 2,2
millones de has., con un incremento del 10% con res-
pecto a la superficie de la campana 2021/22. Para el
maiz, las primeras estimaciones indican una intencion
de siembra similar o apenas menor a la de la campaha
pasada. El maiz destaca por el volumen directo expor-
tado entre 35 y 40 millones de toneladas anuales. En
contraste, las cosechas de girasol y soja son procesa-
das internamente casi en su totalidad para exportar
aceites y harinas cuyos precios han sido los mas favo-
recidos en el mercado internacional (ver Grafico 2).

Otro aspecto que se destaca en el comportamiento
sectorial es una menor proporcion del cultivo de soja
frente al maiz, tendencia que viene confirmandose en
las ultimas tres campaias agricolas. La mayor presion
impositiva sobre la soja y sus productos derivados (33%
de derechos de exportacion en poroto y 31% en sub-
productos vs. 12% en maiz) junto con una mejora en
la tecnologia de siembra tardia de maiz, han llevado
a este cambio de patron productivo. Del mismo modo,
entre 2007 y 2014, el efecto de los derechos de ex-

*Economistas de FIEL.
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Grafico 1.

Evolucion de la Produccion de Cereales y Oleaginosas
Por Campafia Agricola
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Ucrania, pero tam-
bién debido a proble-
mas climaticos extre-
mos, aumento en los
precios de la energia
y aumento en los cos-
tos de transporte. Los
analistas internacio-
nales anticipan que el
pico de precios que se
ha registrado en 2022
podria ceder en 2023
debido a las respues-
tas en la oferta, aun-
que la prolongacion
del conflicto en Ucra-
nia sigue generando
una importante incer-
tidumbre.

En nuestro pais, como
consecuencia del
atraso cambiario, los
margenes de todos los
productos  exporta-
bles, y en particular
los del agro, tienden
a reducirse por el au-
mento de los costos

Commodities Agricolas (USD por Tn.)
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Grafico 2.

Evolucion del Precio de los Commaodities Agricolas y el Petrdleo
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de los servicios, ge-
neralmente indexados
al ritmo del indice de precios al consumidor y por el
aumento de los insumos importados o sustitutos de los
importados que se indexan de acuerdo con las expec-
tativas devaluatorias.

Desde el sector se ha documentado que una elimina-
cion paulatina de los derechos de exportacion redun-
daria en un nuevo aumento de la produccion cercano

Fuente: FIEL con base en datos del Fondo Monetario Internacional

al 20%, tanto por aumento de la productividad por hec-
tarea como por la incorporacion de tierras de aptitud
agricola que se encuentran mas lejos de los puertos y
areas de procesamiento.

Por su parte, las nuevas autoridades econémicas buscan

modificar la relacion entre gobierno y sector analizan-
do alternativas de beneficios cambiarios especificos,
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ya que han declarado que no son partidarios de una
devaluacion general debido a los efectos que podria
tener en la incidencia de la pobreza. Del mismo modo,
la situacion fiscal hace dependiente al gobierno de los
ingresos por derechos de exportacion, impuestos que
los productores reclaman se vayan eliminando paulati-
namente. En esa encrucijada es muy dificil encontrar
los instrumentos para destrabar el crecimiento agrope-
cuario. Este crecimiento
depende de margenes que
se han ido estrechando
debido al aumento de los
precios de los insumos y a
la variabilidad del precio
final de sus productos,
aunque ello ocurra en un
escenario de precios de
commodities agricolas al-
tos a nivel internacional.
A esto se suman las res-
tricciones en la disponibilidad de insumos importados
como los fertilizantes o los agroquimicos.

El aumento de los precios internacionales ha redunda-
do en un aumento del valor de nuestras exportaciones
agricolas basicas y de sus productos procesados que se
encuentra en torno de un 60% para los ingresos de este
ano y del ano 2021 con respecto al promedio de los
tres afnos anteriores. Sin embargo, las necesidades fis-

Publicidad en Indicadores

de Coyuntura

“...es muy dificil encontrar
los instrumentos para destrabar
el crecimiento agropecuario.”

cales crecientes limitan los efectos de estos beneficios
de los mercados internacionales a la vez que desalien-
tan la necesaria inversion sectorial. El Estado nacional
es socio en este aumento por el ingreso de derechos de
exportacion y retribuye al productor con un ddlar oficial
significativamente sobrevaluado y sujeto a expectativas
devaluatorias.

A este panorama se suman
los problemas climaticos
derivados de la persisten-
cia del efecto de la Nifa
que se repetiria, excep-
cionalmente, por tercer
afio consecutivo, prolon-
gando la situacion de se-
quias sobre todo durante
la primavera y en la parte
Este del pais, el NEA, el li-
toral y el norte de Buenos
Aires. Otro efecto climatico adverso que mantiene sus
consecuencias es la baja del Rio Parana, que obstaculiza
el normal desplazamiento fluvial de la cosecha.

En sintesis, en el horizonte de la campafa agricola que
se inicia, el sector mantendra su contribucion al nivel de
actividad y a las exportaciones pero, lamentablemente,
el escenario de la politica econdmica local llevara a que
sus resultados sigan por debajo de su aporte potencial.l
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Agujas en el pajar

¢ Qué tienen de particular aquellas escuelas a las que les va bien, en las que sus estudiantes
logran buenos aprendizajes a pesar de provenir de entornos vulnerables? Con esta pregunta
como guia este estudio exploratorio rapido brinda algunas pistas sobre las posibles diferencias
entre las escuelas con y sin buenos logros educativos. El foco se puso en caracteristicas del
lado de la oferta, de las escuelas, que son aquellas en las que el sistema puede influir primero.
Son algunas pistas que habria que investigar con mucha mas profundidad, pero al menos
permiten orientar el analisis

Por Ivana Templado*®

il
T
| [TosllEs :

*Economista de FIEL.
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a nota anterior
Lde esta seccion

de Indicadores de
Coyuntura terminaba
con sabor agridulce.
Porque, por un lado, se
observaba que el ma-
yor esfuerzo educativo

jurisdiccional durante
la pandemia se aso-
ciaba a mejores resul-
tados en comprension
lectora un afo des-
pués (donde esfuerzo
educativo se entiende
como que la provincia
hizo uso de todos los
canales disponibles
para sostener el pro-
ceso de ensehanza-
aprendizaje en 2020),
y que dicha relacion
se intensificaba para
los estudiantes del
nivel socioeconémico
(NSE) bajo. Pero, por
otro lado, y a pesar del
valor de dicho resulta-

do, se senalaba que no
era posible descartar
la preponderancia del
nivel socioeconémico

(Proporciéon de estudiantes por escuela)

=19 GHENS § %0060 0ENINI® INeS

4 6
NSE Bajo

al evaluar los logros
académicos: los estu-
diantes mas pobres son
quienes exhiben los menores aprendizajes.

Fuente: Aprender 2021.

¢Todos? ;Siempre? No, por supuesto que no; uno de los
Ultimos informes de Argentinos x la Educacion (Arg x Edu,
2022) discute sobre los estudiantes resilientes, aque-
llos que a pesar de condiciones de partida poco favora-
bles, obtienen resultados educativos favorables (valga la
redundancia). La pregunta es por qué nos sorprende la
existencia de estos estudiantes resilientes si, justamen-
te, el sistema educativo deberia ser el gran igualador de
oportunidades. Pero sabemos que no, la evidencia indica
que no.

En esta nota exploro qué dicen los datos a nivel de escue-
las, ese micromundo donde se “realiza” el macrocosmos
que llamamos sistema educativo, donde el proceso ense-
fianza-aprendizaje tiene lugar. En el Grafico 1 cada punto
es una escuela, en el eje horizontal se mide la proporcion
de estudiantes pobres que asiste a cada escuela, y el eje
vertical muestra la proporcion de estudiantes con resul-
tados satisfactorio o avanzado en lengua en dicha escue-
la. La nube compacta de puntos con pendiente negativa
muestra que cuanto mayor la proporcion de estudiantes
pobres que atiende una escuela, menores son sus apren-
dizajes.

El grafico también exhibe dos lineas rojas, una vertical
que separa las escuelas entre las que tienen mas de la mi-
tad de su matricula del NSE Bajo (a la derecha de la linea)
y las que tienen menos de la mitad (a la izquierda de la li-
nea); mientras que la linea roja horizontal, marca el pro-

medio nacional de satisfactorio o avanzado en compren-
sion lectora, por lo tanto, divide a las escuelas con alto
porcentaje de logro respecto a las de bajo porcentaje de
logro, arriba y abajo, respectivamente. El cuadrante su-
perior derecho (marcado en naranja) es el de las escuelas
donde mas de la mitad de sus estudiantes son pobres pero
igualmente obtuvieron buenos resultados en las pruebas
estandarizadas, con niveles similares a los de las escuelas
de la izquierda, cuyos estudiantes provienen mayormente
de sectores socioecondmicamente mas favorecidos.

La pregunta que surge naturalmente es ;qué hacen o qué
tienen de distinto (y mejor) estas escuelas, respecto al
grupo que esta justo abajo? Lamentablemente, no son
muchos los datos para describir a las escuelas y buscar
qué es lo que las diferencia, pero se analizara la infor-
macion disponible en el operativo Aprender 2021 y en los
relevamientos anuales (RA) 2020.

Ahora, ;Por qué dividir escuelas que tengan la mitad de
sus estudiantes pobres? ;Como sabemos que ese es el nu-
mero critico? En realidad no lo sabemos, por eso hago un
ejercicio exploratorio rapido, reduciendo la muestra a las
escuelas estatales, que compara el grupo de escuelas a
las que les va bien en las pruebas y al grupo que no, con la
lente de algunas variables disponibles, haciendo variar el
porcentaje de estudiantes vulnerables que asisten a cada
una. Entre el 10% y el 90%, es decir, escuelas donde sélo
el 10% de sus alumnos provienen de entornos desfavore-
cidos, el 20%, el 30%, pasando por el 50% y asi, hasta es-
cuelas donde el 90% de su poblacion estudiantil es pobre.
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Al hacer esto se obtie-
nen graficos como el
Grafico 2 que, en este
caso, mide la continui-
dad pedagodgica en la

s
-—p_._—u——-'—""_—.’.

Grafico 2.

Continuidad pedagdgica
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tado conectado con la
escuela por mdltiples
medios’. Se observa que la linea azul esta por sobre la
roja para todas las escuelas, mas alla de la cantidad de
estudiantes pobres que atiendan. Es decir, el grupo de
escuelas que tuvo buenos resultados educativos son las
que mayor esfuerzo hicieron para mantener el contacto
durante la pandemia, confirmando lo que ya habiamos
concluido en la nota del mes pasado.

Fuente: Aprender 2021.

;Qué otras caracteristicas tienen estos dos grupos de es-
cuelas? ;Qué tienen de particular aquellas a las que les va
bien, en las que sus estudiantes logran buenos aprendiza-
jes a pesar de provenir de entornos vulnerables?

Una de las particularidades es que son mas rurales que
urbanas (ver graficos en el Anexo de esta nota en el Blog
de Indicadores?). Se observa una menor proporcion de es-
cuelas urbanas en el grupo que tiene aprendizajes iguales
o por encima del promedio, las escuelas rurales funciona-
rian mejor. De todas formas, las lineas representativas de
los dos grupos tienden a unirse a medida que aumenta la
poblacion vulnerable en una escuela, indicando que las
escuelas con mayor porcentaje de estudiantes desfavore-
cidos son, sobre todo, rurales (Grafico A 1).

Si exploramos el tamaiio de las escuelas, a través de su ma-
tricula, las de mejores aprendizajes son en promedio, mas
pequenas, aunque de nuevo Y, posiblemente, relacionado
con la ruralidad, cuanta mas poblacion vulnerable asiste a
la escuela, menor su tamaio (Grafico A 2). ELl doble turno
parece hacer un diferencial solo en las escuelas donde el
numero de estudiantes pobres es mayor (Grafico A 3). Otra
particularidad de las escuelas con buenos resultados es
que tienen un menor déficit de plantel docente frente al
aula®, aunque por otro lado se observa que tienen mayo-
res déficits de docentes de apoyo y de puestos directivos

(;sera que los primeros son los mas relevantes? (Grafico A
4, Grafico A5 y Grafico A 6). Por otro lado, el porcentaje de
escuelas con conexion a internet en espacios de aprendiza-
je (aulas, laboratorios, bibliotecas) es mayor entre aquellas
con buenos logros educativos (Grafico A 7). Finalmente, si
bien es una caracteristica de los estudiantes, el grupo de
escuelas con buenos resultados, tienen mas estudiantes
que concurrieron a salas de 4 y 5 de jardin que el otro grupo
analizado (Grafico A 8 y Grafico A9).

En resumen, este estudio exploratorio rapido brinda algu-
nas pistas -ha encontrado algunas agujas en el pajar- so-
bre posibles diferencias entre las escuelas con y sin buenos
logros educativos, respecto al promedio nacional, cuando
tienen una poblacion estudiantil que es mayormente vulne-
rable. El foco se puso en caracteristicas del lado de la ofer-
ta, de las escuelas, que son aquellas en las que el sistema
puede influir primero. Desde luego que son algunas pistas
que habria que analizar con mucha mas profundidad, pero
al menos permiten orientar el analisis: el hecho que sean
en promedio establecimientos mas chicos, menos urbanos,
con bajos déficits de plantel docente, con conectividad en
espacios de aprendizaje, asi como la importancia de que
sus estudiantes hayan asistido al jardin, permiten orien-
tar el analisis global, pero tan importante como esto es
que los gobiernos provinciales estudien también qué tienen
de particular esas escuelas -que ellos si pueden identificar
concretamente - para aprender de sus buenas practicas.

Referencias

Observatorio Argentinos por la Educacion (2022). Desem-
peno Escolar y Pobreza. https://argentinosporlaeduca-
cion.org/informe/desempeno-escolar-y-pobreza/

1 Clases virtuales, videos asincrénicos, actividades por whatsapp o mail y cuadernillos.

2 https://ffielfundacion.org/blog/category/panorama-educativo/

3 Definido como el porcentaje de plantel docente no cubierto sobre la suma de plantel docente cubierto mas no cubierto (RA, 2020)
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Cristina-Luciani:

crisis en multiples escenarios

presidenta precipitd un conflicto politico en varias

dimensiones. Primero, en lo juridico, fue una acusa-
cion contundente, pero que no implica ninguna decision
por si misma. La sentencia de primera instancia podria
estar entre finales del corriente afo y los primeros meses
del proximo. A su vez, la sentencia de segunda instancia
podria estar en 2024, ya en el proximo periodo presiden-
cial. Luego viene una tercera instancia, que es la de la
Camara de Casacion, y después la de la Corte, que se-
ria la decision final, en el periodo presidencial siguiente
(2027-2031). Es un lapso largo en el cual muchas cosas
pueden pasar y que plantea un panorama incierto. Lo que
si parece claro es que de la acusacion de Luciani no puede
salir para Cristina Kirchner una situacion que le impida
ser candidata en 2023. Mas alla de la contundencia de la
acusacion, se abren debates juridicos como el que planted
el ex senador Miguel Pichetto, lider del sector justicialista
que integra Juntos por el Cambio, quien sembroé sus dudas
de que pueda probarse el rol de Cristina como “jefa de

I a acusacion del fiscal Diego Luciani contra la vice-

por Rosendo Fraga*

una asociacion ilicita”. Las comparaciones del juicio con-
tra Cristina con el de las Juntas Militares de 1985 apuntan
a argumentar que el maximo nivel de la administracion no
puede desconocer lo que hacen sus dependientes. Distin-
tas son las causas por supuestas irregularidades y evasion
fiscal, donde una demostracion de culpabilidad es mas
simple, ya que Cristina mantiene abiertas casi una decena
de causas, y respecto a alguna de ellas habra de aca a fin
de afo resoluciones, aunque no sobre el fondo del asunto.

Se generd asi, a partir del lunes 22 de agosto, una ace-
lerada reactivacion de la “polarizacion” politica entre el
kirchnerismo y el antikirchnerismo. Durante casi dos dé-
cadas, éste ha sido el eje de la politica argentina que, vis-
to en perspectiva, se ha ido incrementado y no disminu-
yendo. La reaccion frente a la acusacion del fiscal Luciani
lo acaba de confirmar. El kirchnerismo no se identifica con
el peronismo en términos historicos. El General Juan Do-
mingo Perdn nunca fue una referencia para Cristina Kirch-
ner y su marido. Ellos prefirieron la identificacion politica

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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con la continuidad del breve gobierno de Héctor J. Cam-
poray el accionar de la organizacion Montoneros, es decir,
identificarse con la insurgencia de izquierda peronista de
los afos setenta, que se enfrentd en forma violenta con
los sindicatos y otras estructuras tradicionales del Justi-
cialismo. Frente a la acusacion, la vicepresidenta busco y
logro la identificacion peronismo-kirchnerismo. Los kirch-
neristas se movilizaron con rapidez y fervor, mientras que
los peronistas “puros” optaron por el silencio. En la opo-
sicion se generd una reaccion contra la vicepresidenta y
un respaldo generalizado al pedido de condena del fiscal.
Las diferencias en la apreciacion judicial fueron minimas,
como la de Pichetto.

Pero antes de cumplirse una semana de la acusacion, los
incidentes que tuvieron lugar frente al domicilio de Cristi-
na Kirchner precipitaron la division dentro de la oposicion.
La mas relevante fue entre la presidenta del PRO, Patricia
Bullrich, y el Jefe de Gobierno porteio, Horacio Rodriguez
Larreta, que fue publica y fuerte. La primera cuestion¢ el
repliegue de la policia porteia del domicilio de la vicepre-
sidenta, dispuesto por el Gobierno portefo tras un acuer-
do con el kirchnerismo. El
segundo la refutd en duros
términos, acusandola de
ser “funcional” a Cristina
Kirchner. El expresidente
Macri, a su vez, opto por el
silencio, eludiendo un res-
paldo publico a Rodriguez
Larreta. Dentro del ofi-
cialismo portefio también
se produjeron divisiones
respecto al manejo de la
policia, pero que no fueron
abiertas. En el radicalismo, el senador Alfredo Cornejo,
jefe del interbloque opositor, condend la movilizacion kir-
chnerista en términos similares a los de Patricia Bullrich,
mientras que otros sectores del radicalismo optaron por el
silencio. Cabe sefnalar que el interbloque de Diputados de
Juntos por el Cambio pidio el juicio politico del Presiden-
te Alberto Fernandez por sus amenazantes declaraciones
respecto a la muerte del fiscal Nisman. Lo hizo con una
sola excepcion, la del radical Facundo Manes, demostran-
do asi una unidad casi total. En cuanto a Javier Milei, ra-
tifico su estrategia, optando por atacar a ambas partes
del conflicto, y en particular al Jefe de Gobierno portefo.

Pero el conflicto también escalé al plano institucional,
enfrentandose los poderes Ejecutivo y Judicial. Ello fue
consecuencia directa de la escalada de la polarizacion
politica. El Presidente Alberto Fernandez se alined auto-
maticamente con el cuestionamiento a la Justicia realiza-
do por la vicepresidenta a través de las redes sociales. En
la misma linea se manifestaron diversos funcionarios del
Ejecutivo, como el canciller y los ministros de Interior y
Justicia. Los sectores mas radicalizados del kirchnerismo,
como el que lidera Luis D’Elia, convocaron a cortar las ru-
tas de todo el pais hasta que renuncie la Suprema Corte.
Cabe recordar que este dirigente, antes del lunes 22 de
agosto, se habia transformado en un duro critico contra la
vicepresidenta. No fue el Unico cambio en esta direccion
en el ambito del Frente de Todos. El presidente asumio
una critica a la parcialidad de la Justicia, tomando como
manifestacion la acusacion de Luciani. A ello agrego la
comparacion de este funcionario con lo sucedido con el

"...el conflicto también escal6
al plano institucional con el
enfrentamiento entre los
poderes Ejecutivo y Judicial..."

PANORAMA POLITICO

fiscal Nisman, de quien dijo que se habia suicidado, con-
trariando lo que manifest6 publicamente en 2015, cuando
afirmoé que habia sido asesinado. Tanto la Asociacion de
Magistrados como la de Fiscales, defendieron en forma
contundente al fiscal, cuestionando duramente las afir-
maciones del presidente. La oposicion en su conjunto
acompano la postura de estas asociaciones y condeno la
comparacion de los fiscales Luciani y Nisman realizada
por el presidente.

Pero la dinamica del conflicto politico e institucional ha
bajado al espacio publico, evidenciando una escalada pe-
ligrosa. Los episodios que tuvieron lugar el sabado 27 de
agosto frente al domicilio de Cristina Kirchner en la Ciu-
dad de Buenos Aires lo pusieron en evidencia. En la ma-
fana de ese dia comenzaron movilizaciones de adhesion
a Cristina Kirchner con distinto grado de organizacion y
espontaneidad. Ninguna de ellas fue masiva o multitudi-
naria. Otro tanto sucedio en otras partes de la Ciudad de
Buenos Aires, donde los hechos tuvieron alto impacto po-
litico por el lugar donde fueron y el rol de los protagonis-
tas politicos. Una marcha hacia el domicilio de la vicepre-
sidenta, cuyos alrededores
vienen ocupando sus mili-
tantes desde el lunes 22,
gener6 fuertes conflictos.
Se dio la paradoja de que
el propio ministro del Inte-
rior encabezaba la marcha
que choco con la policia
portefa. Los incidentes
no fueron menores: fueron
heridos doce policias y las
vallas puestas en torno al
domicilio de la vicepresi-
denta fueron volteadas. La represion con carros hidrantes
no dejo heridos y fueron detenidos cuatro manifestantes,
que fueron liberados ese mismo dia. Un acuerdo entre el
Gobierno portefo y el kirchnerismo llevo a que se reti-
rara la policia y que horas después la vicepresidenta ha-
blara desde un escenario improvisado a sus militantes,
agradeciendo el apoyo y exhortandolos a que regresen a
sus casas, lo que hicieron. Pero el domingo volvieron al
lugar, lo que llevo al Gobierno portefio a denunciar un in-
cumplimiento del acuerdo. Mientras tanto, en lo politico,
Cristina Kirchner reagrupo a todo el oficialismo detras de
su centralidad politica y el ajuste economico del Ministro
Sergio Massa pasé a un segundo plano, aunque segura-
mente por poco tiempo.

En conclusion: la dura acusacion del fiscal Luciani contra
la vicepresidenta llevara anos hasta su resolucion defini-
tiva y no puede impedir que ella sea candidata en 2023;
Cristina Kirchner logré un rapido e inmediato alineamien-
to del oficialismo con ella, en el contexto de una revi-
talizacion de la polarizacion; la oposicion, a su vez, se
mostré unida en respaldo de la acusacion, pero dividida
respecto a los incidentes que tuvieron lugar frente al do-
micilio de la vicepresidenta; el conflicto también esca-
16 al plano institucional con el enfrentamiento entre los
poderes Ejecutivo y Judicial, y la comparacion del pre-
sidente entre los fiscales Luciani y Nisman; por Gltimo,
la polarizacion politica bajo al espacio publico con los
incidentes violentos que tuvieron lugar el sabado 27, los
que pueden volver a ocurrir. [l
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PANORAMA POLITICO

Politica de defensa y seguridad

de Petro

adelante una reestructuracion de la politica de Defensa y

de las Fuerzas Armadas. Cabe sehalar que las colombianas
tienen 228.000 hombres y son, por sus efectivos, las segundas de
América del Sur, después de las de Brasil. La violencia politica y
social que ha vivido el pais desde los afos sesenta del siglo XX ha
dado a los militares un peso politico muy importante. Guerrillas,
narcotrafico y paramilitares han sido protagonistas en este esce-
nario, al que se sumo el conflicto con Venezuela originado en la
proximidad geogréfica y las diferencias ideoldgicas desde fines de
los anos noventa, cuando Hugo Chavez llegd al poder. Petro -el
primer presidente de izquierda de Colombia y quien fue guerri-
llero hasta 1990- asumi6 el 7 de agosto y 5 dias después hizo una
remocion drastica de los mandos militares, pasando a retiro 30
generales de las Fuerzas Armadas y la policia, que tiene 172.000
efectivos y que hasta ahora estaba bajo la orbita del Ministerio de
Defensa. El nuevo presidente colombiano planted que el Ejército
del futuro debe ser “un Ejército de paz”, que tendra por objetivo
“la funcion esencial de defender la soberania nacional”. Agregd
que “se trata de cambiar la concepcion misma, lo que se le de-
manda por parte del pueblo colombiano, es un Ejército que em-
piece a prepararse para la paz, que termine, ojala si lo logramos,
como un Ejército de paz”. Pero el presidente colombiano se refi-
rié también a la represion de las protestas sociales violentas que
tuvieron lugar en la segunda parte del mandato de su predecesor,
Ivan Duque. Dijo que “lo que vivimos hace unos meses, que marco
este pais politica y socialmente, no se debe repetir”, anadiendo
que “la policia debera cuidar a los opositores politicos”.

El presidente de Colombia, Gustavo Petro, intenta llevar

Petro anuncié también su intencion de despenalizar la lucha con-
tra la droga, lo que ha generado preocupacion en los Estados Uni-
dos, que tienen en Colombia a su principal aliado estratégico y
militar en América del Sur. Colombia es el mayor productor de
cocaina del mundo y el origen del 90% de la droga incautada en Es-
tados Unidos. Ademas, tiene la oficina de la DEA mas grande fuera
del territorio estadounidense. Los sucesivos gobiernos norteame-
ricanos durante las ultimas tres décadas han hablado de “guerra
contra la droga” en el marco de las relaciones bilaterales entre
Washington y Bogota. Dos semanas antes de asumir, el nuevo presi-
dente dijo que tenia la intencion de terminar con la “prohibicion”
y lanzar un mercado de cocaina regulado por el Estado y, a través
de nuevas leyes y de alianzas con otros gobiernos sudamericanos
de centroizquierda, convertir al pais en un laboratorio para la des-
penalizacion de la droga. En su discurso de investidura sostuvo que
“es hora de una nueva convencion internacional que acepte que
la guerra contra las drogas ha fracasado”. La Administracion Biden
no apoya la despenalizacion, como lo dijo pUblicamente Jonathan
Finer, asesor adjunto de Seguridad Nacional de la Casa Blanca que
se reuni6 con Petro antes de que asumiera. Cabe sefalar que, en
2021, la droga causé la muerte por sobredosis de 25.000 personas
en Estados Unidos. Finer dijo que la politica de la administracion
estadounidense es coincidente con la de Petro, pero “no en lo
relativo a la despenalizacion”.

Con una intencion innovadora, el presidente colombiano anuncié
que ordenara a las Fuerzas Armadas y de la Policia que protejan
la Selva Amazonica, porque se trata de un asunto de “seguridad
nacional”. Dijo que habia que capturar a los grandes depredado-
res y que era ademas una amenaza para la “seguridad humana”.
Sostuvo que la fuerza pablica debe detener los grandes capitales

por Rosendo Fraga*

que se estan moviendo para quemar la Selva Amazonica. Agregd
“no quiero que se golpee al campesino” y detallé en qué regio-
nes del Amazonas se mueven individuos con dinero que reclutan
campesinos y les pagan por quemar la selva. Petro sostuvo que “si
se acaba la Selva Amazonica, la humanidad llegara a un punto sin
retorno” y que toda el agua de Colombia, hasta la que llega al Mar
Caribe, tiene origen en esas selvas. Agregd que, si no se adoptan
medidas rapido, se dafara de forma permanente “una de las mas
grandes esponjas del gas CO2 que esta calentando el planeta y
cambiando el clima”. Plante6 también que esta politica -similar
a la que esta planteando Lula en su campaiia electoral en Brasil-
es una forma de dar respuesta a los reclamos del indigenismo
y propuso utilizar los planes internacionales protagonizados por
empresas privadas de los paises desarrollados, para aprovechar
mecanismos de financiacion internacional y “recuperar el equi-
librio entre el ser humano y la naturaleza”. Propuso que estos
recursos vayan directamente a las comunidades indigenas. Es una
politica que esta impulsada por paises de la Union Europea.

Pero el desafio mas concreto de la nueva administracion colom-
biana es alcanzar un acuerdo con los sectores de la guerrilla que
no entraron en el plan de paz del expresidente Santos, quien go-
bernd entre 2010 y 2018. La mayor parte de las FARC se desarmo,
aunque no lo hicieron disidencias que se mueven en la frontera
colombiano-venezolana, politica que Petro ha reabierto. El Ejér-
cito de Liberacion Nacional, que era la segunda organizacion gue-
rrillera, no acept6 el acuerdo de paz y ha mantenido hasta ahora
la lucha armada. El nuevo presidente dispuso reabrir la negocia-
cion con este grupo en La Habana, lo que ya ha comenzado con
el auspicio del gobierno cubano. Lograr este acuerdo daria un ar-
gumento a la politica de pacificacion que intenta Petro. Para esto
contara con el apoyo de Nicolas Maduro, quien ve con agrado la
normalizacion de la relacion bilateral entre los dos paises. Pero no
sera un proceso facil, porque los grupos violentos armados tienen
una larga tradicion en Colombia, con intereses entrelazados. El
Cartel del Golfo es la expresion del crimen organizado mas impor-
tante que actua en el pais. Tiene un rol relevante en el trafico de
drogas hacia Estados Unidos y su origen en grupos paramilitares
que se negaron a desarmarse en el marco de los acuerdos de paz.
Hasta ahora no ha sido mencionado como un problema concreto
por parte de Petro. Como primera accion, el presidente colombia-
no dispuso que la Policia, que hasta ahora integraba el Ministerio
de Defensa y era en los hechos una cuarta Fuerza Armada junto
con el Ejército, la Marina y la Fuerza Aérea, salga de la orbita
militar. No le sera facil a Petro tener éxito en su politica de de-
fensa, que toma como referencia la implementada en los Gltimos
aios del siglo XX en paises como la Argentina. Cabe recordar que
el Presidente Manuel Lopez Obrador bas6 su campana electoral
diciendo que iba a sacar la Seguridad Publica del ambito militar,
pero ahora acaba de hacer exactamente lo contrario frente a la
amenaza creciente del narcotrafico.

En conclusion: el nuevo Presidente colombiano ha planteado una
politica de Defensa que saque a las Fuerzas Armadas de la Seguri-
dad Interior; anuncio su intencion de despenalizar la droga, algo
que no es bien visto por la Administracion Biden; dispuso también
que los militares tengan un nuevo rol en la custodia y protec-
cion de la Selva Amazonica, tanto en funcion del medio ambiente
como de la soberania nacional; por ultimo, la negociacion de paz
con el ELN es una parte crucial de su politica y para justificar la
desmilitarizacion de la Seguridad Interior.

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

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
Septiembre 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

FUENTE 2021 ABR22 MAY22  JUN 22

PRECIOS Y SALARIOS

UNIDAD

IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 50,9 6 51 53 7.4
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 50,3 59 4,4 4,6 6
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 55,1 3,3 57 6,7 6,4
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 64,6 9,9 5 5 8,5
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 28,3 4,6 3,6 6,8 4,6
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 46,6 55 54 6 10,3
Salud % var. Anual y mensual INDEC 51,8 6,4 6,2 7.4 6,8
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 57,6 53 6,1 47 55
Comunicacién % var. Anual y mensual INDEC 35,8 3,7 3,1 0,4 55
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 47,0 5,2 5,2 43 13,2
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 56,1 3,7 3,2 2 6,1
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 65,4 7,3 57 6,2 9,8
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 38,8 53 4,6 5 8,1

IPC Regién GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 51,4 6,2 4,8 55 74

IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 50,5 5,9 53 5,2 7,5

IPC Regioén Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 49,7 6 53 49 7.4

IPC Regién Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 50,8 6,4 5,6 5.2 6,7

IPC Regién Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 50,6 58 5,2 53 73

IPC Regién Patagénica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 51,6 5,9 4,9 51 8

Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 1400 1916,1 20234 2164,4 2273,959589

Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 26.397 33.000 38.940 38.940 42240

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

Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 51,3 5,9 5,2 4,8 71

Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 50,5 57 5,1 4,3 6,7
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 57,5 5,6 5.2 4,4 6,5
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 53,6 4,2 3,8 2,2 24
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 59,3 6,2 57 54 8,1
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 47,7 6,6 4,7 25 8,6

COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2021 ABR22  MAY22  JUN22 JUL 22

indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 56,1 2,5 6,2 6,3 6,8
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 73,9 4,5 44 52 12,3
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 42,1 0,3 8,2 74 1,8
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 53,8 2,6 58 6,0 5,1
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ANEXO ESTADISTICO

ARGENTINA

TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio nominal

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

Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacién - Soja)

MERCADO LABORAL

Empleo Urbano 31 Aglomerados
Desocupacion

Asalariados publicos
Salario privado (mediana)

COMERCIO EXTERIOR

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

MAY 22

122,7
2141

96,7
108,2

824

21

11.981
9,6

FEB 22

3.310
91.689

ABR 22

8.337
2.295
3.269

2.046

726
24

6.883
1.052
2.742

867
1.280

JUN 22

127,6
216,4

95,9
112,6

85,7

21

12.404
82

MAR 22

3.306
98.752

MAY 22

8.254
2.115
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

vV 21

12.644
7,0

ABR 22

3.347
103.915

JUN 22
8.432
2.049
3.474
2.183

727

AGO 22

1411
177,6

92,8
124,8

95,0

122

12.584
7,0

MAY 22

3.351
111.835

JUL 22

7773
2468
2935

1956

414
13,8
-5,6
8210
943
2719
2281
1301
715
200
51
27,8
12,4
-437

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 41,9 437 47,2 66,7
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 318 38,5 422 46,6 61,4
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 324 44,8 50,0 49,5 63,4
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 34,1 46,5 50,6 50,9 63,3
Privados)

Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 1.703 1.916 2.435 2.538 2.400
indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 83500 93.683 88.131 127.400 141.460
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 9769461 | 11.328.401 12.289.781 12.967.157| 13.300.681
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 4.550.301 5.295.057 5.740.795 6.003.265 6.223.292
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 3654.036 | 3.723.622 3.866.038 4.204.825 4.147.066
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 7.839332 | 7.917.208 8.709.696 9.226.961 9.204.394
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 39.662 41.647 38.006 39.760 37.024
Central

Stock LELIQ Millones de pesos, fin de periodo BCRA 1.834.157 | 5.035.208 5.637.893 5.810.294 6.070.311
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SITUACION FISCAL

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

DEUDA PUBLICA

Deuda publica total nacional
Deuda publica externa,

ANEXO ESTADISTICO

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

IV TRIM 21
360.793

JUL 22

1.745.178
1.150.228
490.806
396.759
124.479

34.936
31.761
71.487
164.744
54.330
110.414
430.205
170.589
1.936.490
445.250
177.637
210.831
949.770
112.010
-1.945
129.718
-131.663

I TRIM 22
373.884

ARGENTINA
|
UNIDAD FUENTE 2021 ABR 22 MAY 22
Millones de pesos Minist. Economia 11.004.986 1.341.595 1.551.370
Millones de pesos Minist. Economia 7.367.285 908.687 1.073.175
Millones de pesos Minist. Economia 3.243.608 423.795 416.664
Millones de pesos Minist. Economia 2.346.646 265.628 434.631
Millones de pesos Minist. Economia 750.413 93.996 92.827
Millones de pesos Minist. Economia 356.272 30.186 37.598
Millones de pesos Minist. Economia 259.985 29.279 32.686
Millones de pesos Minist. Economia 410.359 65.803 58.769
Millones de pesos Minist. Economia 1.334.128 142.321 175.172
Millones de pesos Minist. Economia 371.011 45.092 45.166
Millones de pesos Minist. Economia 963.117 97.229 130.006
Millones de pesos Minist. Economia 2.303.573 290.587 303.023
Millones de pesos Minist. Economia 1.369.325 181.990 125.122
Millones de pesos Minist. Economia 13.416.122 1.600.814 1.727.089
Millones de pesos Minist. Economia 2.382.291 298.427 310.207
Millones de pesos Minist. Economia 857.811 89.150 138.576
Millones de pesos Minist. Economia 1.078.560 123.206 128.877
Millones de pesos Minist. Economia 6.912.500 860.937 928.917
Millones de pesos Minist. Economia 857.709 111.447 105.422
Millones de pesos Minist. Economia -980.240 -79.185 -162.412
Millones de pesos Minist. Economia 684.241 67.130 80.021
Millones de pesos Minist. Economia -1.664.481 -146.315 -242.433
UNIDAD FUENTE 2021 IITRIM21 1l TRIM 21
Millones de US$ Minist. Economia 360.793 341.050 340.166
Millones de US$ Minist. Economia 144.465 147.425 144.209

Sector Publico Nacional

144.465

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 FUENTE 2021 MAY 22 JUN 22

% Federal Reserve 0,08 0,83 1,58
% Federal Reserve 1,52 2,75 3,20
% IMF 0,21 1,57 2,25
indice Dow Jones 36.398 33.213 31.029
indice Bolsa de Brasil 104.822 111.942 99.622
indice Bolsa de México 53.175 52.464 48.062
indice Bolsa de Chile 4.300 5.387 5.010
indice Bolsa de Taiwan 18.219 16.266 15.240
indice Bolsa de Hong Kong 23.112 20.697 21.997
indice Bolsa de Tailandia 1.658 1.639 1.586
indice Bolsa de Malasia 1.544 1.547 1.451
indice Bolsa de Corea 2.978 2.638 2.378
indice Bolsa de Singapur 3.127 3.231 3.135
indice Bolsa de Japon 28.792 26.782 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
2.435
3.221

27.815

AGO 22

2,33
3,03
3,04
32.283
112.299
47.272
5.462
15.278
20.170
1.645
1.500
2.481
3.250
28.641

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 FUENTE 2021 IITRIM21 1l TRIM 21
Real, variacion % anual BEA 10,0 21 12,8
Miles de millones de US$ corrientes BEA 22.996,1 22.741,0 23.202,3
% PBI corriente BEA 21,4 20,7 21,2
% PBI corriente BEA 10,4 10,8 10,7
% BLS 47 1,9 3,0
% BLS 17,0 3.5 9,5
Miles de Mill. de US$ BEA -821,6 -206,4 -226,4
USD / Euro Federal Reserve 1,2 1,2 1,2
UNIDAD FUENTE 2021 IITRIM21 1l TRIM 21
Real, variacion % anual BCB 4,7 12,3 4,0
Miles de millones de US$ corrientes BCB 1.609,9 1.617,3 1.694,3
% PBI corriente BCB 19,2 18,6 19,4
% PBI corriente BCB 20,1 22,6 20,8
% BCB 8,3 7,8 9,7
% BCB 27,8 35,0 29,8
Millones de US$ BCB -27,9 8,9 -2,8
Reales por délar BCB 54 53 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
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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 MAY 22 JUN 22 JUL 22 AGO 22
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 543 660 665 615 607
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 321 527 466 382 386
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 271 351 339 317 304
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 1.407 1.977 1.803 1.556 1.664
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 1.372 2121 1.962 1.534 1.471
Café US centavos por libra ICO 13 103 104 100 109
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA- DOE 68 109 118 108 102
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2.694 2.855 2.585 2.446 2.486
Cobre USD por ton.metr. LME spot 9.525 9.359 9.036 7.720 8.281
Niquel USD por ton.metr. LME spot 19.934 28.007, 25.914 21.510 21.560
Zinc USD por ton.metr. LME spot 3.356 3.742 3.584 3.142 3.598
Oro USD por onza NY spot 1.799 1.848 1.834 1.736 1.770

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)

PBI real 2022, var % anual 3,8
IBIF real 2022, var % anual 7,0
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2022 184
IPC 2022 var % diciembre-diciembre 104

MinAgri: Ministerio de Agricultura

ICO: International Coffee Organization

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