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EDITORIAL

Buena o mala suerte, pero siempre malas politicas

La gestion kirchnerista de 2003 a 2013 fue un periodo en el que prevalecid la buena suerte para la Argentina,
en términos de precios record de las commodities, bajas tasas de interés y alto crecimiento mundial. Todo
ello permitio que la economia rebotara desde 2003 del pozo en el que habia caido a fines de 2001 y tras el
fin de la Convertibilidad. El Ave Fénix resurgio de sus cenizas velozmente no solo por la buena suerte que lo
rodeaba, sino porque los sucesivos gobiernos le dieron “rosca” adicional impulsando la demanda en forma
extrema. El gasto publico crecio6 en el periodo mas de 15 puntos del PBI con medidas estructurales que ya

STAF F no podrian ser revertidas en el futuro -como duplicar el empleo publico y otorgar pensiones a perpetuidad-,
asumiendo que los mayores recursos fiscales -que dependian del escenario mundial favorable- habrian de
mantenerse indefinidamente.

Director La buena suerte no dura eternamente y ya al poco tiempo de gestion florecieron las malas politicas que
Daniel Artana incluyen el aumento de la presion tributaria y la apropiacion de los fondos de pension, aun con precios
record de commaodities para poder financiar el exceso de gasto. Cuando el contexto externo resulté menos
favorable aparecieron las consecuencias de la politica economica: el déficit plblico obligaba a emitir,
Coordinadora acelerando la inflacion, se cerro el crédito externo, se usaron reservas hasta que se agotaron, la economia

se frend y no pudo evitarse una devaluacion del peso antes de abandonar el gobierno.

Monica Panadeiros . , ) .
El legado de las malas politicas hacia necesarias reformas estructurales en 2016, pero la gestion de

Cambiemos opto por probar con cambios menores -excepto en materia de ajustes tarifarios al comienzo
de la gestion-, confiando en que, por alguna razon no explicada, el “resto de la tarea” que no se encaraba
Colaboradores -corregir las distorsiones micro y macroeconémicas- no impedirian crecer. Malas politicas nuevamente, que

. llevaron a la crisis de financiamiento y la corrida contra el peso de 2018/19.
Daniel Artana

La nueva gestion kirchnerista que asumid a fines de 2019 repitid con escasas variantes el manual del

Guillermo Bermudez populismo ilustrado, fundando toda su politica en conseguir fondos para sostener y expandir el gasto

Juan Luis Bour pUblico y poblar la economia de regulaciones y prebendas. El COVID y la reestructuracion de la deuda

fueron dos episodios pésimamente gestionados durante 2020, que habrian de marcar la declinacion de los

Marcela Cristini anos por venir. En efecto, tras el cierre casi forzoso -para no poner el equivalente extremo de China- en

. . el que tuvo que moverse la economia durante 2020, el empleo formal privado tardo en recuperarse y casi

Cynthla Moskovits toda ocupacion nueva fue precaria: en 2022, el 72% de los nuevos empleos fueron sin contrato, marcando
Nuria Susmel el profundo deterioro de una economia que crece por canales informales.

Ivana Templado El pais esta aislado financieramente -solo se tiene crédito voluntario de los organismos multilaterales o de
paises, como si la Argentina no fuera una economia de mercado sino un régimen autoritario. A medida que
Santiago Urbiztondo se cortan los lazos -financieros, comerciales y diplomaticos- con el resto del mundo, la productividad media
cae, y con ello cae el nivel de ingresos medios de la poblacion. Las malas politicas son las que explican el
estancamiento, no los hechos fortuitos -los ciclos mundiales de crecimiento, de tasas de interés, de precios
de commodities, los ciclos climaticos-, pues ellos atraviesan de una u otra manera a todos los paises del

Colaboradores Invitados
mundo.

Rosendo Fraga La conduccion politica y econdmica actual, sea que se le impute a cualquiera de los tres principales

referentes de la coalicion de gobierno, utiliza la caja de herramientas -el toolkit- habitual del gobernante
que parece moverse en la sala de emergencias: nunca se encaran soluciones de fondo, solo se busca el
Area Estadistica parche del financiamiento. Por este lado no hay solucion. Pero la cuestion es mas compleja, porque: jtienen
. los candidatos de la oposicion la percepcion de los problemas que la Argentina enfrenta? ;Es creible un
Guillermo Bermudez candidato que propone crecimiento econdmico sostenido por décadas y al mismo tiempo nos informa que
lvana Templado en la Argentina “no se requiere” y “no se va a encarar” una reforma laboral, para no pelearse con algunos
sindicalistas? ;Pueden esos candidatos prometer bajas masivas de impuestos sin darse cuenta que el pais
requiere superavit fiscal global por afos para -simplemente- estar en el mundo? ;Pueden los politicos

postular que los problemas de la educacion se resuelven solamente con mas presupuesto?

Disefio y diagramacion

La chatura de la discusion politica y econodmica de los candidatos es probablemente el reflejo de una
Verdnica Mariel Rebaudi sociedad estacionaria, que hasta ahora no encontré el camino para revertir ocho décadas de decadencia.
verorebaudi@yahoo.com.ar iEsperemos que esta vez sea diferente!

Disfruten la lectura de Indicadores

Juan Luis Bour
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SITUACION GENERAL

Mala suerte 0 mala praxis

La mala praxis pasa la factura. Como en 2019, el gobierno apuesta a que el FMI aportara
nuevos fondos.

Por Daniel Artana*

*Economista de FIEL
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FMI: Desembolsos y vencimientos 2023
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acumular dolares en el BCRA en
los momentos de vacas gordas.

Y hubo vacas muy gordas. La mejora en los términos del
intercambio ocurrida post pandemia ayudé a aumentar las
exportaciones de un promedio de USS$ 61.000 millones al afo
en 2016-2019 a USS 78.000 millones en 2021 y USS 88.000
millones en 2022. En esos dos afios, solo se acumularon reservas
por algo menos de US$ 7.000 millones y no se logré erradicar
siquiera el déficit fiscal primario -superd los 2% del PIB en 2022-
, a pesar de que los ingresos fiscales volvieron a los niveles de
2019 cuando habia un virtual equilibrio antes de intereses. Si la
actividad econdmica se recuperd plenamente de la pandemia
no se justifica que el gasto no haya retornado a los niveles de
2019. Sin embargo, es casi 2% del PIB mayor, incluso a pesar de
la licuacion que sufrieron los jubilados que permitié reducir el
gasto previsional en alrededor de 1% del PIB.

La economia todavia sufre las consecuencias del “plan platita”
de 2021 y de la decision de atrasar el tipo de cambio real
oficial, también con un claro proposito electoral, primero,
y de utilizarlo como ancla nominal, después, ain sin contar
con el paraguas de un programa con el Fondo Monetario
Internacional. Asi, entre diciembre de 2020 y abril de 2022,
el tipo de cambio se deprecié 37%, menos de la mitad de la
inflacion observada en ese mismo periodo, que alcanzo al 86%.

La indecision fiscal también aportd su grano de arena a las
dificultades para renovar la deuda doméstica. La monetizacion
de parte de los vencimientos solo agregd mas combustible
a una economia con exceso de pesos que, en parte, se
esterilizan con Leligs, provocando un déficit cuasifiscal de
proporciones. Asi, el remedio empieza a parecer peor que la
enfermedad. De hecho, el monto de pasivos remunerados del
BCRA resta efectividad a uno de los instrumentos de politica
monetaria que utilizan los bancos centrales en la mayoria de
los paises del mundo: la tasa de interés. Una suba en la tasa,
que habitualmente es una sefal que se utiliza para enfriar
a economias recalentadas, en la Argentina resulta en un
aumento en los pagos que realiza la autoridad monetaria, lo
que despierta temores de un efecto domind.

Ademas, la obsesion por controlar los tipos de cambio
alternativos sacrificando reservas del BCRA ha sido una
practica habitual de los ministros del gobierno actual. A pesar
de ello, la inconsistencia del programa econdémico de turno

mantuvo la brecha elevada. Y cuando la brecha es alta, los
délares que genera la economia empiezan a escaparse de las
manos del BCRA. La respuesta oficial de profundizar todavia
mas los controles genera algin alivio de corto plazo pero que
luego resulta en menores ingresos de divisas 0 mayores pagos
al exterior por el canal oficial. No es casual que, desde 2019
en adelante, virtualmente se perdieran los aportes al mercado
de cambios de los turistas del exterior, del financiamiento
externo neto a empresas privadas, y de la inversion extranjera
directa. A la corta o a la larga, el perro de los controles se
muerde la cola y la decision oficial fue siempre profundizar
los controles.

Mas recientemente aparecieron los programas Soja 1y Soja 2
que, ademas de generar una pérdida para el BCRA por pagar
mas caras las divisas que compra que las que vende (que resulta
en mas emision), adelantan divisas y recaudacion. El problema
es que en algin momento el futuro llega y queda poco o nada
por vender; en los primeros meses de 2023, se nota la falta de
divisas y de ingresos fiscales que se adelantaron a 2022.

Y también aparecen medidas desesperadas para postergar
vencimientos de deuda en pesos a tasas elevadas y de obligar
a los organismos estatales a desprenderse de titulos en dolares
con el objetivo de reducir la brecha, pero al costo de aumentar
el riesgo pais.

Ahora la estrategia oficial parece ser similar a la de
2019, al pedir un aporte adicional del FMI por la via de un
adelantamiento en los desembolsos previstos para lo que resta
de 2023 (unos USS 10.800 millones). Sin embargo, ya estaba
previsto que se desembolsen US$ 4.000 millones antes de las
PASO. La clave seria lograr que ademas se posterguen los pagos
de capital al FMI (US$ 5.400 millones antes de las PASO, mas
USS 4.500 millones adicionales en los Gltimos 4 meses del afio,
ver Grafico 1). Pero, aln con algo de dinero del FMI, parece
inevitable que la recesion se agrave para que se reduzca la
demanda por importaciones.

En resumen, en lugar de que la inflacion de algiin mes empiece
con 3, parece que sera la caida de actividad econoémica la que
empiece con ese digito. Cronica de una muerte anunciada,
diria el famoso escritor colombiano. H
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PANORAMA FISCAL

Los problemas al descubierto

¢Por qué la fuerte imploracion por nuevo financiamiento fresco desde el FMI que se ha producido
a gritos en los ultimos dias? Estas lineas buscan contribuir a clarificar por qué la situacion del
fisco -y los efectos que sobre la macro implica financiarlo- son rehenes de esa ayuda.

Por Cynthia Moskovits*

*Economista de FIEL
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i uno tuviera que hacer una presentacion cuantitativa a

grandes pinceladas de la economia argentina hoy, diria:

la actividad se deteriora mes a mes desde septiembre
del ano pasado (con la sola excepcion de enero). De
hecho, desde septiembre y hasta febrero inclusive -ultima
informacion oficial disponible- la caida -desestacionalizada-
alcanza al 2.1%, pero si se suma una estimacion del mes
de marzo, la contraccion se ubica claramente por encima
del 5%. Al mismo tiempo, el dato de inflacion mensual mas
reciente, correspondiente también a marzo, fue de 7.7%
que, anualizado, da una suba general de precios de 143% y
nada indica que este comportamiento haya sido un outlier
sino mas bien un salto (y tal vez no el Unico) en la velocidad
a la que aumentan los precios. Sintesis: caida severa de
la actividad econémica (que se profundiza en el segundo
trimestre por efectos de la sequia) que convive con altisima
inflacion. No hay ninglin elemento que permita pensar en
que esta situacion pueda revertirse sin cambios de fondo de
por medio en la politica econémica.

;Qué hay detras de estas cifras? ;Qué hay en el horizonte

PANORAMA FISCAL

cercano que justifique esta aseveracion? Vamos por partes
en lo que atafie al fisco.

La recaudacion de abril resulté 90% mas alta que la de un
ano atras. Parece una suba muy elevada, que deja de serlo
si tenemos en cuenta que, en el periodo, la inflacion habria
alcanzado al 107%. La situacion es algo menos negativa si se
excluyen los derechos de exportacion -tratando de separar
los efectos de la sequia-, pero aln asi la suba pasa a ser
del 101% v, todavia, esta lejos de alcanzar a la inflacion del
periodo. La caida de la actividad mete la cola, por supuesto.
Y eso que todavia no se nota un efecto importante en los
recursos de la seguridad social (dadas las subas salariales de
los empleados formales).

Los nimeros fiscales del primer trimestre del Sector Publico
No Financiero Nacional (SPNF) muestran una caida real
del gasto primario (5.5%), sustentada en primer lugar en
la reduccion -de caja- de subsidios economicos, seguida
por jubilaciones y pensiones; pero estas contracciones se
compensan en parte con aumentos superiores a la inflacion

Cuadro 1.
Recaudacion tributaria nacional

Millones de pesos corrientes

Abril ‘ Abril Var. % Ene-Abr ‘ Ene-Abr Var. %

2023 ‘ 2022 Nominal Real 2023 ‘ 2022 Nominal Real
Ganancias 499.467 265.628 88,0% -9,1% | 1.884.655 978.533 92,6% -5,3%
Bienes Personales 59.946 35.403 69,3%  -18,2% 168.206 80.907 107,9% 2,3%
IVA Neto de Reintegros 902.091 418.395 115,6% 4,2% | 3.123.967 1.476.198 111,6% 4,1%
Impuestos Internos 66.762 29.279 128,0%  10,2% 241.082 111.612 116,0% 6,2%
Derechos de Exportacion 50.561 97.229 -48,0%  -74,9% 212.653 412.118 -48,4% -74,6%
Der. Importacion y Tasa de
Estadistica 72.850 45.092 61,6%  -21,9% 273.635 170.277 60,7% -21,0%
Combustibles 39.533 30.186 31,0%  -36,7% 133.318 113.947 17,0% -42,5%
Créditos y Débitos Bancarios 186.767 93.996 98,7% -4,0% 674.604 329.880 104,5% 0,6%
Impuesto P.A.I.S 42.292 23.750 78,1%  -13,9% 156.440 82.641 89,3% -6,9%
Otros tributarios 19.112 12.051 58,6%  -23,3% 74.644 124.779 -40,2% -70,6%
Subtotal Tributarios 1.939.381 1.051.009 84,5% -10,8% @ 6.943.204 3.798.252 82,8% -10,1%
Aportes y Contribuciones a la
Seguridad Social 612.131 290.587 110,7% 1,8% | 2.337.550 1.123.282 108,1% 2,4%

Total 2.551.512  1.341.596

Total s/ Impuesto P.A.1.S 2.509.220 1.317.846

Total s/ Impuesto P.A.l.S y Der.

Exportacion 2.458.659 1.220.617

Total s/ Impuesto P.A.l.S, Der.
Exportacion y SS

1.846.528 930.030

Fuente: En base a Ministerio de Hacienda, INDEC y FIEL.

90,2% -8,1% 9.280.754 4.921.534 88,6%

90,4% -8,0%  9.124.314  4.838.892 88,6%

101,4% -2,6%  8.911.661 4.426.774 101,3%

98,5% -4,0% 6.574.111 3.303.492 99,0%
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PANORAMA FISCAL

en el gasto salarial
y en los gastos de
inversion. En suma, estos
comportamientos arrojan
un déficit primario de
$ 690 MM (2.3% del PIB

estimado para el periodo), 100,0%
cuando el Acuerdo con
el FMI aceptaba uno de 90,0%
$ 441.5 MM, esto es, 56%
mayor (estas cifras se B0,0%
expresan en pesos son a 00%
valor nominal).
60,0%
;Como se financia este
déficit y el que, sin dudas, 30:0%
dado el comportamiento a0,0%
de la recaudacion, habra
ocurrido en abril? En 30,0%
lo que va del afo se
registraron vencimientos 20,0%
de deuda en pesos (capital 10,0%
e intereses) por $ 3304 MM
y se colocaron $ 3593 MM ome [ L EEOE
en nuevos bonos. Esto es, S 03 0§ %
hubo colocaciones netas 5 ® E ®
por apenas $ 501 MM (por

may-22

Grafico 1.

Composicion de las licitaciones de deuda
del Tesoro Nacional en pesos (2022-2023)

~ ~ o~ o~ o~ o~ m m m by}

F 8 8 5 8 3 % § 8 ¥ %

£ 5 o )

£ 2 % § 8 g s § ¥ § 4
m No ajustable mCER = DLK mDUAL

sobre los vencimientos de
capital), que en los meses
de marzo y abril fueron
practicamente nulas.
Ademas, la composicion
de las emisiones incluye
cada vez menos titulos
sin algln tipo de ajuste
(6% del total colocado
en abril, 31% en marzo,
55% en febrero y un
promedio de 76% en el
periodo octubre-enero),
en tanto que el 55% de
las colocaciones de abril
fueron en bonos duales,
que pagan devaluacion
o inflacion, la que sea
mayor. Asi, el stock de la
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Grafico 2.

FMI. Flujos y saldos 2022-2023 (en millones de USD)
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6.202

desembolsos netos desde

el FMI a la Argentina en el programa vigente sumaban USD
6.200 millones; a fines de abril -si todos los pagos recibidos
y realizados se realizaron de acuerdo con el cronograma
previsto- esta cifra ascendia a USD 2860 millones; esto es,
habia bajado a menos de la mitad y se habian pagado en el
periodo, USD 3340 M. Si el cronograma no cambiara, de aqui
a noviembre deberian pagarse casi el total de los USD 2860
M que habia todavia excedentes a fines de abril.
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En suma, en los ultimos meses el déficit fiscal fue financiado
por el Banco Central en forma casi exclusiva -las colocaciones
de deuda doméstica, cada vez mas cara, solo alcanzaron
a cubrir los vencimientos- y, de hecho, hubo colocacion
de nuevos adelantos transitorios. La inflacion se acelero.
La actividad cae mes a mes auln sin considerar los efectos
climaticos. Sin plata fresca y sin reservas, un default es cada
vez mas probable.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.



MERCADO DE TRABAJO

Festejamos el gol.
Perdemos por goleada

Los salarios formales le ganaron a la inflacion, dice la ministra de trabajo, y de pronto me
acuerdo de la semifinal del mundial 2014. Alemania le va ganando a Brasil por 7 a 0; en
la tribuna los hinchas con camisetas amarillas lloran cuando, segundos antes del silbato
final, en el minuto 90, Oscar anota un gol para la 'Verde-amarela”. La hinchada levanta los
brazos y festeja el gol. Lo mismo que hace la ministra.

Por Nuria Susmel*

imponible, es decir sobre la que se hacen aportes a

la seguridad social- crecio por encima de la inflacion:
un 9,7% el salario versus un 7,7% la inflacion. Esto también
paso en febrero, cuando el salario crecio un 8,4% y la
inflacion “solo” un 6,5%, lo que dio como resultado que
un trabajador formal del sector privado fuera, a fin de
marzo, un 3,6% mas rico que en enero ultimo.

E n el mes de marzo, el Ripte -que mide la remuneracion

Comentar esta informacion en forma aislada se presta a
confusion, ya que esconde que enero fue el mes con el
salario formal mas bajo en términos reales desde fines de
2009. Esto lleva a mirar un poco para atras y preguntarse
cuanto mejor se esta y respecto a cuando.

El poder de compra de marzo es el mas alto en los Ultimos
8 meses, pero mas bajo que cualquier registro desde
comienzos de 2021 (excluyendo, obviamente, los Gltimos
8 meses). Inclusive, es mas bajo que durante la pandemia.
Si la comparacion se hace en relacion con un afo atras,
los trabajadores formales son un 3% mas pobres.

Pero los asalariados privados formales, que es de los que
estamos hablando, representan el 58% de los asalariados
privados (formales e informales), el 43% de los asalariados
y el 32% del empleo total, es decir estamos hablando de
una parte de los ocupados.

Entonces, ;qué le paso al resto?

En lo que respecta al sector informal, el poder de compra
del salario se mantuvo en los ultimos meses, pero si se lo
compara con un afno atras, la pérdida llega al 10%. A esto
hay que sumarle que el dato del mes de febrero Gltimo
(mes de la comparacion) es el mas bajo de los ultimos
20 anos.

*Economista de FIEL
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Diferente es lo que se ve en
el sector publico: segiin datos
de INDEC, el salario en los
Gltimos meses muestra una
caida importante en términos

reales (2% en enero y 2,6% 1100

MERCADO DE TRABAJO

Grafico 1. Evolucion del Salario Real
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se hace respecto al momento
del ajuste anterior, los haberes
reales cayeron un 3.8% y si se mira en relacion con un afo
atras, la caida es del 12%. Como la Asignacion Universal por
Hijo se ajusta igual que las jubilaciones, tiene la misma
pérdida. Pero esto no ha sido para todos asi.

Desde octubre, los jubilados que tienen haberes totales
(sumando todas sus prestaciones) igual al haber minimo
reciben un pago adicional en forma de bono. En condicion
de recibir este bono estan alrededor del 40% de los
beneficiarios, de los cuales mas del 85% han accedido al
sistema a través de alguna moratoria. En marzo, el monto
se fijo en 15 mil pesos (25% de la jubilacion minima) lo
que hizo que, en el mes, quienes accedieron al bono,
tuvieran una mejora en términos reales del 13% y en el
ano del 11%.

En resumen, de los 26 millones de trabajadores y
jubilados, menos de la mitad estuvo en marzo mejor que
el mes anterior (jubilados -solo porque marzo es el mes
de ajuste- y asalariados privados en blanco), solo el 10%

El poder de compra de los ingresos

de los asalariados informales, si se

lo compara con un aio atras, tiene
una pérdida del 10%.

estuvo mejor que el afo anterior (jubilados con bonos),
mientras que el 15% (trabajadores publicos) logro estar
apenas una pizca mejor que 12 meses antes (aunque
comparando con el peor mes de ese afo); el resto esta
ajustando los consumos.

Las estimaciones de inflacion para el mes de abril y para
los meses subsiguientes hacen suponer que los porcentajes
de quienes estan mejor que antes, cada vez seran mas
reducidos.®
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SECTOR EXTERNO

Dos historias divergentes:

Brasil retoma su liderazgo
regional y la Argentina
administras sus urgencias
economicas

La Argentina enfrenta una grave crisis econémica con un sector externo que no podra asistirla.
A la vez, el resultado de su intento de retomar un rol de liderazgo regional ha sido muy
limitado. En contraste, Brasil busca reconstruir su condicion de lider regional y mundial bajo la
presidencia de Lula da Silva. Ese pais parte de una posicion econdmica consolidada, aunque
de bajo crecimiento. Las acciones brasilefias tendran consecuencias sobre nuestro pais que
debera buscar como capitalizarlas.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

se encuentra ejerciendo la Secretaria Pro-Tempo-

re del MERCOSUR. Los objetivos declarados para
ese ejercicio son dos: profundizar el dialogo entre los
socios y fortalecer el proceso de integracion regional,
en el marco de nuevos desafios regionales y globales.
Esos objetivos contrastan con la situacion registrada
entre los socios del MERCOSUR en los Ultimos tres afios,
caracterizada por iniciativas unilaterales tanto econo-
micas como politicas que han llevado a la discusion so-
bre la modalidad y aun sobre la propia continuidad del
Acuerdo. A la vez, el gobierno local ha intentado avan-
ces en su insercion politica internacional exhibiendo
multiples posicionamientos. Apela a sus socios tradicio-
nales (Estados Unidos y la Union Europea) y a China por
sus urgencias macroeconémicas y ha buscado un mayor
liderazgo en América Latina a través de la presidencia
Pro Tempore de la Comunidad de Estados Latinoameri-
canos y Caribenos en 2022 (CELAC).

Durante el primer semestre de 2023, la Argentina

En un camino paralelo al anterior, la Argentina transita
una crisis econdémica muy grave en la que el sector ex-
terno juega un rol clave debido al agotamiento de las
reservas de divisas en el Banco Central. En un marco de
muy alta inflacion y reduccion de la oferta exportab-
le, debido a la sequia que afectd a los principales pro-
ductos de la agroindustria, la politica econdmica sigue
aplicando medidas de cortisimo plazo para transitar

*Economistas de FIEL.
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el camino hasta las
elecciones presiden-
ciales. Con los merca-
dos financieros exter-
nos cerrados para el
pais, las autoridades
buscaron un nuevo
adelanto de expor-
taciones implemen-
tando un doélar-soja
3. La incertidumbre
cambiaria creciente,
la espera que impone
la renegociacion con
el Fondo Monetario
Internacional y la es-
casez de mercaderia
han limitado el resul-
tado de esta reedicion
del délar-soja. En los
hechos, la economia
opera con tipos de
cambio comerciales
multiples por sector o
actividad y con un flu-
jo de dolares “finan-
cieros” de cotizacion
mas alta, negociado
por la via de com-
pra-venta de bonos
(dolar MEP y CCL). La
brecha cambiaria en-
tre las cotizaciones
oficiales, en torno al
100% a fines de abril,
es un reflejo de las
expectativas negati-
vas sobre el programa
economico.

A primera vista, es-
tos dos temas, el de
mediano plazo, re-
ferido a la evolucion
de nuestra estrategia
externa con centro en
el MERCOSUR, y el de
corto plazo, con sus
urgencias macroeco-
nomicas, parecerian
estar  desvinculados
entre si. Sin embargo,
una mirada mas aten-
ta permite observar
nexos entre ambos
temas que podrian ser
de interés en el di-
sefo de soluciones o,
por el contrario, adi-

cionar problemas a nuestra situacion, segin se vayan
desenvolviendo las acciones de los protagonistas y los
hechos en el complejo contexto mundial.

En el caso del “instrumento MERCOSUR” de politica
exterior, su reactivacion podria mejorar significativa-
mente el balance comercial de la Argentina. Repasando

SECTOR EXTERNO

Grafico 1.
Comercio Intra Mercosur (4 socios)
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Grafico 2. Comercio Intra Mercosur (4 socios)
Participacion del bloque en las exportaciones e importaciones
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aduanera ha

brevemente su desempeiio econdémico, cabe destacar
la pérdida de importancia que este acuerdo de union

tenido para la integracion entre los so-

cios. Asi, en las ultimas dos décadas el comercio intra-
-acuerdo se ha ido reduciendo hasta representar tan
solo el 11% del comercio total de los paises miembros
con el mundo (ver Grafico 1). En otros acuerdos como el
UMSCA de América del Norte, la Unidn Europea o en el
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SECTOR EXTERNO

comercio regional de cadenas de valor del Este Asiatico,
ese indicador oscila entre el 25% y el 50%.

Dos aspectos principales explican este hecho. El pri-
mero se refiere al desarrollo de China como proveedor
principal de productos industriales al mundo y, en par-
ticular, a América Latina. El segundo se vincula con la
intensificacion del desarrollo exportador agroindustrial
de los paises del MERCOSUR (especialmente Brasil), que
fomento las exportaciones de los socios hacia el resto
del mundo.

La importancia de China como proveedor se observa en
su condicion de primer socio comercial del Brasil y se-
gundo socio comercial de la Argentina en los ultimos
anos. Asi, el bloque sélo abastece y recibe entre el 6
y 7% de los flujos de comercio brasilefos. En el caso
de la Argentina, casi un cuarto del abastecimiento ex-
terno adn proviene del MERCOSUR, particularmente del
Brasil. Pero los paises socios representan hoy solo el
17,6% de sus mercados de exportacion. La importancia
de China como cliente y proveedor del Uruguay también
fue en crecimiento y determind que este pais buscara
activamente un acuerdo comercial preferencial con Chi-
na. Sus negociaciones han sido motivo de desencuentros
al mas alto nivel dentro del MERCOSUR, dado que cual-
quier arreglo preferencial con terceros paises deberia
realizarse conjuntamente para no vulnerar el funciona-
miento de la union aduanera. En el caso de Paraguay,
la economia mas pequeia y de menor desarrollo dentro
del MERCOSUR, sus exportaciones de energia y su parti-
cipacion en la cadena agroindustrial de Argentina y Bra-
sil, hicieron que este pais mantenga la importancia de
sus flujos de comercio orientados al interior del Acuerdo
(ver Grafico 2).

En contraste con la reducida incidencia de sus socios del
MERCOSUR en su comercio externo, Brasil sigue sien-
do la principal economia del conjunto y, por lo tanto,
sus perspectivas econdémicas son determinantes para el
grupo. Segln los pronodsticos disponibles, la economia
brasilefa permanecera estable en 2023 pero su creci-
miento sera bajo, menor al 1%. En el curso del aio, una
reduccion de la tasa de interés, muy alta en términos
reales en la actualidad (la tasa SELIC esta en el orden
del 13, 75% y la inflacion esperada es del 6%), podria
impulsar un mayor crecimiento.

Las perspectivas econdmicas modestas contrastan con
la busqueda del fortalecimiento del liderazgo politico
brasilefo frente al resto del mundo luego de la eleccion
del Presidente Lula da Silva. Durante un breve lapso,
en la presidencia de Jair Bolsonaro, Brasil abandono
sus lineamientos internacionales histdricos para abra-
zar una doctrina nacionalista alineada con los designios
del trumpismo en los Estados Unidos. Con el regreso del
Presidente Lula da Silva al gobierno, la mayor economia
latinoamericana medida por su Producto Bruto, vuelve
a su alto perfil internacional.

En esta nueva incursion brasilefa, con todo, parecen
presentarse importantes matices con respecto a la poli-
tica exterior de los gobiernos del Partido de los Trabaja-
dores (PT) en el pasado reciente (2002-2018). Entonces,
la politica externa estaba orientada a la defensa del
multilateralismo, como mecanismo beneficioso para los
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paises en desarrollo, y a la integracion politica y eco-
nomica de América Latina, como instrumento para el
crecimiento regional. Ademas, en ese periodo el mundo
pasaba por una etapa de rapida globalizacion y altos
precios de los productos agroindustriales de los que los
paises del MERCOSUR -y, particularmente, Brasil- son
abastecedores netos. También se produjo una de las
mayores crisis financieras internacionales, que no afec-
to directamente a los paises de América Latina, pero
replegdé a sus mercados tradicionales en América del
Norte y Europa para beneficio de la insercion China en
nuestra region.

Ahora, en esta nueva ocasion, el Presidente Lula da Silva
debera operar su estrategia en un mundo seriamente frag-
mentado, en los aspectos politicos, por la invasion de Rusia
a Ucrania y, en los aspectos econdmicos, por el repliegue y
cambio en las caracteristicas de la globalizacion.

En sus primeros pasos (visita a China y gira europea), el
presidente de Brasil se presentd como un posible inter-
locutor para lograr un acuerdo entre Rusia y Ucrania,
como ya lo habia hecho China unas semanas antes. El
planteo de su propuesta parecio sugerir la desprotec-
cion de Ucrania, al pedir por una limitacion de la ayuda
militar de sus aliados y se interpretd como un sesgo a
favor de Rusia. Este hecho limitd su alcance.

La posicion brasilena, asi como la de China, no es la
mejor para ofrecer servicios de mediacion en el conflic-
to. Ambos paises pertenecen al grupo de los BRICS, jun-
to con Rusia, India y Sudafrica (ver Cuadro 1). Este gru-
po de paises es un arreglo intergubernamental que se
retine en cumbres presidenciales anuales desde 2009.
Los acercamientos economicos entre ellos se produ-
cen por acuerdos especificos bilaterales o trilaterales.
Un aspecto destacable de los BRICS es la convivencia
entre China e India dentro del grupo, dada su condi-
cion historica de adversarios politicos. Varios paises en
desarrollo han solicitado su ingreso en los ultimos dos
anos, incluido el nuestro, y la ampliacion estara a con-
sideracion de los miembros en la cumbre de junio de
este ano. Recientemente, los BRICS han organizado un
banco de desarrollo del grupo al que también la Argen-
tina ha solicitado ingreso. Una de las ultimas iniciativas
discutidas, introducida por China y Rusia, se refiere al
reemplazo del ddlar como moneda de cuenta interna-
cional. Su contenido es mas politico que econémico,
dadas las dificultades que tienen las monedas alterna-
tivas como el renminbi o el euro para competir con el
délar estadounidense como reserva de valor. En el caso
particular de Rusia, las perspectivas para su economia,
manteniendo el esfuerzo bélico, son de un lento dete-
rioro, a la vez que sus lazos economicos con el resto del
mundo se han debilitado y su nueva situacion muestra
una dependencia creciente de los flujos de comercios
(energia y agro) con China.

En el ambito de América Latina, el liderazgo brasilefio se
expresa en el reflotamiento de la Union de Naciones Su-
ramericanas (UNASUR), fundada en 2008 y practicamente
desmantelada por disidencias politicas entre sus socios
en 2019. Un primer servicio de esta organizacion, en la
vision brasilefa, seria fomentar el acercamiento entre el
MERCOSUR y la Comunidad Andina (CAN). Brasil también
reingreso a la CELAC (conformada por 33 paises de Améri-



Cuadro 1. Brasil y Argentina en su entorno internacional

Indicadores Economicos Seleccionados

g N . Participacion

dZBrLi(llngrl'n?s Ingreso Per Part1c1pac1ﬁ'\n ecT' ell Comercio en los Flujos

de USD) - Poblacion Capita (USD) - WeiE) de Salida de

ARG 2022 (millones) Ao 2022 Inversiones

Exportaciones (%) Importaciones (%) (%)

Argentina 630,7 46,3 13.622 0,4 0,3 0,1
Brasil 1.894,7 213,9 8.857 1,3 1,0 1,3
China 18.321,2 1.412,6 12.970 15,2 11,9 8,2
Estados Unidos 25.035,2 333,0 75.180 7,9 13,1 22,7
India 3.468,6 1.406,6 2.466 1,8 2,5 0,9
Rusia 2.133,1 145,5 14.665 2,2 1,3 3,6
Sudafrica 411,5 61,1 6.739 0,6 0,4 0,0
Unién Europea (27) 16.613,1 445,7 37.276 29,1 28,3 22,4

Fuente: Elaboracién propia en base a FMI, TradeMap, UNCTAD.
Nota: los paises con celdas grisadas pertenecen a los BRICS

ca Latina) con el mismo objetivo de volver a impulsar la
integracion regional.

Pero mientras las iniciativas del Brasil han sido en el
plano politico, no se han iniciado aln negociaciones
conducentes en el plano econémico dentro de la re-
gion. Por el momento, contener la diaspora del MER-
COSUR vy cerrar el acuerdo birregional con la Union
Europea son los objetivos mas claros del gobierno
brasilefo.

El escenario regional muestra contrastes politicos que
podrian limitar los alcances del programa brasilefo,
pero las perspectivas economicas de la continuidad
de un bajo crecimiento regional (1,3% en 2023) po-
drian dar impulso a un programa de integracion eco-
némica que retome inversiones en infraestructura,
por ejemplo, como pivote de un mayor crecimiento.

Por otra parte, la Cancilleria brasilefia sostuvo que la
gira presidencial en la Unién Europea sirvio para gene-
rar avances importantes en el Acuerdo MERCOSUR-Union
Europea, que esperan se pueda cerrar este afo. Las
mayores diferencias en debate se vinculan al cumpli-
miento de normas socio-ambientales por parte de los
paises del MERCOSUR que son exigidas por la Union Eu-
ropea. En el trasfondo de este acuerdo sigue incidiendo
la posicion de Francia y otros paises, como Polonia o
Bélgica, que responden a los intereses de los producto-
res agropecuarios europeos que se ven amenazados por
las importaciones desde el MERCOSUR.

En contraste con esos planes de mediano plazo que
se muestran desde Brasil, la Argentina se encuentra
entre los paises de la region, junto con Venezuela, y

ahora también Bolivia, que enfrentan condiciones eco-
noémicas muy graves como consecuencia de sus propias
acciones. En la Argentina, la crisis de alta inflacion y los
controles de todo tipo fueron cercenando la capacidad
competitiva de nuestros productos transables. Al res-
pecto, vale recordar que en 2023 nuestro comercio in-
ternacional de mercaderias se contraera por efecto de
la sequia. En el primer trimestre del aio, las exporta-
ciones de bienes cayeron un -17,9% con respecto a igual
trimestre del afo anterior y las importaciones se redu-
jeron en un -4,4 %. El saldo de la balanza comercial
fue negativo en USS - 1.290 millones. En el mercado fi-
nanciero externo, las dudas sobre nuestra capacidad de
repago de deuda sumaron puntos al indicador de riesgo
pais que, a fines de abril, se encontraba en 2624 puntos
(el indicador de Brasil se mantuvo en 259 puntos).

En sintesis, la critica situacion argentina de corto pla-
Z0 no encontrara puntos de apoyo en el sector externo
pero la reactivacion del MERCOSUR y el avance de las
negociaciones con la Unidn Europea podrian generar un
mejor panorama para el proximo afo. Ambos aspectos
dependen de los avances efectivos de Brasil como la
mayor economia de la union aduanera. En contraste,
el propio Brasil debera encontrar un equilibrio entre
su posicionamiento dentro de los BRICS y las relaciones
con sus socios historicos dentro de los paises avanzados,
los Estados Unidos y la Union Europea. A la vez, estos
Gltimos son clave para las renegociaciones argentinas
frente a los organismos multilaterales de crédito en el
corto y mediano plazo. Como se aprecia, las estrategias
externas de la region, incluidas las de la Argentina, en-
frentan desafios importantes y requieren acciones que
deberan calibrarse a cada paso.
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Industria.
Nueva caida en marzo

En marzo, la industria volvid a caer en términos interanuales y respecto a febrero en la medicion
corregida por estacionalidad. En el mes se combinaron mdiltiples factores que explican el
resultado. La produccion automotriz continiia mostrando el mejor desempefio y los quimicos
y plasticos, el peor, arrastrando a los bienes de uso intermedio. La fase contractiva se prolonga
y hacia los meses por venir pueden esperarse mayores restricciones en el acceso a las divisas
que profundizaran el deterioro de la actividad industrial agregada.

Por Guillermo Bermudez*

retroceso interanual del 3.1% de acuerdo a informa-

cion preliminar del indice de Produccion Industrial
(IP1) de FIEL. En el mes, los desempenos sectoriales han
sido diversos, y el resultado para el conjunto de la in-
dustria ha combinado mdultiples factores determinantes,
entre los que se cuentan mas turnos de produccion (in-
dustria automotriz), efectos asociados a la ampliacion de
capacidad y paradas de planta (minerales no metalicos y
refinacion de petroleo), adecuacion de la produccion a la
merma de la demanda y al faltante de insumos importa-
dos (quimicos y plasticos), faltante de granos para la in-
dustria aceitera, entre otros. Con lo anterior, en el primer
trimestre de 2023 la industria no llego a igualar (-0.3%)
el nivel de actividad del mismo periodo del afo pasado,
encadenando dos trimestres con caida de la produccion,
luego de la sucesion de mejoras interanuales que se tu-
vieron desde el cuarto de 2020 en el proceso de apertura
de la pandemia.

I a produccion industrial del mes de marzo registré un

En cuanto al desempeno de los sectores en el primer trimes-
tre, y considerando la comparacion interanual, el ranking
de crecimiento es liderado por la industria automotriz, que
acumula una mejora de 28.1%, seguida de la produccion de
minerales no metalicos, que registré un avance de 18.6%.
La refinacion de petroleo creci6 16.2% y la produccion de
las industrias metalicas basicas acumulé un aumento de

‘ 12.9% en el periodo. Mas atras se colocan las ramas de
‘ ' papel y celulosa (+6.1%), la de insumos textiles (+1.9%) y
los despachos de cigarrillos (+1.5%). Con un retroceso algo
superior al promedio de la industria se ubica la rama de los
alimentos y bebidas (-0.5%). Por su parte, la metalmecani-
ca acumula en el primer trimestre una caida de 8.2%, al
tiempo que el ranking de crecimiento lo cierra la produc-

*Economista de FIEL
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cion de insumos quimi-
cos y plasticos con un
retroceso del 18.7% en
la comparacion con el
primer trimestre de
2022. En los primeros
tres meses del ano, la
caida de la produccion
de quimicos y plasticos 4%
compensa el aporte 40% 1
que hacen al creci-
miento la industria au-
tomotriz, la refinacion
de petréleo y la pro-
duccion de minerales
no metalicos.
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alcanzando el mayor
nivel de produccion
para un mes de marzo.
Al interior de la rama,
los despachos de ce-
mento avanzaron 5.6%
en la comparacion
con el mismo mes de
2022, con un marcado
aumento en los envios

Fuente: FIEL.

Grafico 2.

indice de Produccion Industrial - IPI FIEL
Por Ramas de Actividad
Crecimiento interanual IT 2023

a granel, mientras

que los despachos en Automtores

bolsa mostraron una
muy ligera mejora.

Minerales no Metélicos

Adicionalmente, el Petréleo Procesado

crecimiento observa-

do en la produccic')n Ind. Metalicas Basicas

de vidrio, producto del
efecto de la amplia-

Papel y Celulosa

cion de capacidad, ar- Insumos Textiles

rastra al alza a la rama

en su conjunto. Con Cigarrillos

lo anterior, la produc- ™
cién de minerales no

metalicos acumula un Alimentos y Bebidas

avance de 18.6% en el

primer trimestre y en Metalmecénica

la comparacion inte-

| Insumos Quimicos y Plasticos
ranual, resultando asi

la segunda rama con 0.3

0,4

mayor  crecimiento,
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Fuente: FIEL.

De acuerdo al relevamiento que realiza INDEC, la activi-
dad de la construccion en febrero volvio a registrar una
caida interanual (-6.3%), luego del impasse de enero,
que habia interrumpido un trimestre de contraccion.
Asimismo, el indicador corregido por estacionalidad

cayo -2.7% contra el mes previo, retomando la sucesion
de retrocesos que se tenian desde agosto Ultimo, solo in-
terrumpida en enero de 2023. Respecto a las expectati-
vas para la actividad en el periodo marzo - mayo, estas
muestran un mayor pesimismo de las firmas especializa-
das en obras privadas junto a una percepcion de cierta
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estabilidad por parte
de aquellas dedicadas
fundamentalmente a
la obra publica. Fi-
nalmente, el indica-
dor amplio de ventas
de insumos para la
construccion  -indice 10% -
Construya- del mes

Grafico 3.
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das de planta realiza-

das en 2022, combinado con la ampliacion de capacidad
en alguna de las refinerias, como el caso de Axion en
Campana. De este modo, el proceso de petroleo acumula
en el primer trimestre de 2023 una mejora de 16.2% en la
comparacion con el mismo periodo del 2022.

Respecto a las industrias metalicas basicas, estas mos-
traron en marzo un crecimiento interanual de 5.3%. Al
interior del bloque, la produccion siderirgica primaria
mostré una mejora respecto al mismo mes del afio ante-
rior, mientras que, entre los elaborados de la siderurgia,
los resultados fueron mixtos. Por su parte, la produccion
de aluminio volvié a mostrar un avance interanual, acu-
mulando dos afios de crecimiento, con una marcada par-
ticipacion de las ventas al mercado externo, fundamen-
talmente de producto primario y semielaborados. Con lo
anterior, el bloque acumula un crecimiento del 12.9% en
el primer trimestre del aho. Entre los sectores conexos a
la actividad de la rama, las expectativas contintan pues-
tas sobre el desenvolvimiento que mostrara la produccion
de magquinaria agricola en los meses por venir, mientras
que, en el caso del sector de la energia, las perspectivas
de demanda se muestran positivas y sostenidas.

En el caso de la produccion de alimentos y bebidas, la
rama registré un retroceso de 3.8% en marzo en la com-
paracion interanual, con alimentos recortando la activi-
dad 4.9% y las bebidas casi igualando el nivel (-0.2%) de
marzo del ano pasado. Al interior del bloque de los ali-
mentos, destacan el retroceso de la produccion de acei-
tes, a causa de la falta de granos, y un nuevo avance de la
faena vacuna. Precisamente, la faena vacuna encadena
once meses de crecimiento con una participacion estable
de hembras. A pesar de la sostenida mejora de la faena
vacuna, datos recientemente publicados indican que el
rodeo se elevo en el afo en 826 mil animales, un 1.5%
respecto al existente a fin de 2021, llevando el stock en
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la actualidad por encima de las 54.2 millones de cabezas.
El informe senala también que las categorias de animales
que mas crecieron corresponden a los terneros/as, que
alcanzan unas 15.2 millones de cabezas, resultando el
mayor nivel desde 2022. En la comparacion con el stock
a fines de 2021, el dato indica una marcada alza en la
eficiencia reproductiva. Con todo, a pesar de la impor-
tante sequia y sus consecuencias sobre la disponibilidad
de agua para bebida y de forrajes, aln mediando cierta
limpieza de campos, los productores no avanzan en la
liquidacion del stock, sino mas bien aumentan el rodeo,
en parte como opcion de inversion. Entre las bebidas, se
tiene una mejora en la produccion de gaseosas, aguas
y jugos, junto con una nueva caida en la produccion de
cervezas y vinos.

La metalmecanica fue, junto con los quimicos y plasticos,
la rama que mayor retroceso mostré en el mes de marzo,
a pesar del dinamismo que muestra la produccion auto-
partista. En efecto, en el mes el bloque tuvo una caida
de 18.6% en la comparacion con marzo del aio pasado,
con recortes en el ritmo de la produccion de maquinaria
agricola y en otros elaborados de metal, combinado con
aumentos de la produccion de autopartes. Con lo ante-
rior, la rama acumula en el primer trimestre una contrac-
cion del 8.2% en la comparacion con el mismo periodo del
ano pasado. La expectativa hacia los proximos meses esta
puesta en como evolucionaran las ventas y la produccion
de maquinaria agricola a partir del impacto de la sequia
y la nueva edicion del PIE sobre los ingresos de los pro-
ductores. Al respecto, los datos a marzo de patentamien-
tos de maquinaria agricola segin ACARA, y mediando la
exposicion del sector agropecuario desarrollada durante
el mes, indican que las ventas de tractores, cosechado-
ras y pulverizadoras alcanzaron 544 unidades, un 3% por
debajo del nivel de marzo de 2022, con la mayor caida
en cosechadoras (-29%), y ligeros avances en tractores



(1.6%) y pulverizadoras
(2.2%). Asi, el nivel de
patentamientos al fi-
nal del primer trimes-
tre alcanzo las 1456
unidades, un 2.2% por
debajo del registro del
mismo periodo del afno i
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trimestre un retroceso
del 18.7% en la comparacion con el mismo periodo de
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meses, en parte por la necesidad de acceso a insumos
importados para sostener la actividad y la adecuacion de
la produccion a los nuevos patrones de demanda.

Fuente: FIEL

Finalmente, respecto a la evolucion de la produccion au-
tomotriz en el mes de marzo, con 61.1 miles de unidades
producidas, el bloque marcé un crecimiento de 25.3% en
la comparacion interanual, con un alza de 23.5% en la
produccion de vehiculos y del 27.1% en la de utilitarios.
El nivel de produccion alcanzado en el mes es el mas
alto para un marzo desde el afio 2013, cuando salieron
de las terminales 75.6 mil unidades. Con lo anterior, en
el primer trimestre del ano se llevan producidas 134.6
mil unidades, un 28.1% por encima del registro del mis-
mo periodo del afo pasado. La dinamica de crecimiento
se sostiene con ampliacion de turnos, manteniéndose la
expectativa de produccion en el entorno de las 600 mil
unidades para el presente 2023.

También el mes de marzo resulté muy bueno en mate-
ria de exportaciones de vehiculos, alcanzandose el nivel
mas alto de envios al exterior desde marzo de 2013. En
el mes, se exportaron 32.4 mil unidades, un 31.7% por
encima del registro de marzo del afio pasado, con envios
a América Central, Peru, Chile, Colombia y México que
avanzaron por encima del 70% en la comparacion intera-
nual, mientras que las exportaciones a Brasil aumentaron
25.6% en el mes. Con lo anterior, en el primer trimestre
del afio han sido exportados 67.7 mil vehiculos, un 25.6%
mas que en el mismo periodo del afo pasado, con una
reduccion de la participacion de los envios a Brasil hasta
el 56.8% en comparacion con 60.4% que alcanzaba en el
primer trimestre de 2022.

En cuanto a las ventas de vehiculos en el mercado interno,
en marzo de 2023 se alcanzo el mayor nivel desde 2018.

En el mes, las 39.4 mil unidades patentadas, marcaron un
crecimiento del 14.2% en la comparacion interanual, re-
sultando el segmento de los comerciales livianos los que
mostraron el mayor dinamismo. En efecto, con 10.4 mil
unidades vendidas el segmento de los comerciales livia-
nos avanzo6 17.3% en la comparacion con marzo del ano
pasado, mientras que el segmento de los automoviles,
con 21.8 mil unidades volcadas al mercado, registroé un
crecimiento del 15.2%. En el caso de los vehiculos comer-
ciales pesados, las 1250 unidades vendidas reflejaron una
caida del 15.1% en el mes y en la comparacion con marzo
de 2022. Con todo, en el primer trimestre se llevan ven-
didas 120.3 mil unidades, un 12.3% mas que en el mismo
periodo del afio pasado, con una creciente participacion
de los vehiculos de fabricacion nacional -superan el 60%
de las ventas en el periodo-, a causa de las restricciones
para la importacion de unidades terminadas. En el mes,
una parte del aumento de los patentamientos puede ex-
plicarse por una demanda que ha buscado anticipar el
alza de precios de las unidades que se dio en abril y que
promedio el 6%. Finalmente, respecto a la expectativa de
ventas para el presente afo, esta continla sosteniéndose
en el entorno de las 430 mil unidades, marcando un cre-
cimiento algo superior al 5% respecto al nivel alcanzado
el afo pasado.

Revisando la actividad industrial de acuerdo al tipo de
bienes producidos, en el primer trimestre y en la com-
paracion interanual, los bienes de capital acumulan un
avance de 14.2% a partir del aporte de la produccion
de vehiculos utilitarios, material de transporte pesado,
equipo y magquinaria agricola. En marzo y en el primer
trimestre la produccion de estos tipos de bienes alcanza
el mayor nivel de la serie y son el Unico grupo que hace
un aporte al crecimiento de la industria. Al respecto, mas
alla de la evolucion esperada de la produccion de vehicu-
los utilitarios, un debilitamiento de las ventas y produc-
cion de maquinaria agricola restaria dinamismo y el apor-
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te al crecimiento de la
industria que hacen los
bienes de capital.

Grafico 5.
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IPI como Ciclo
Economico

En términos desestacionalizados, el IPI en marzo mostro
una caida mensual de 0.7%, repitiendo el signo del mes
anterior, e interrumpiendo asi la alternancia que se tenia
desde octubre. El actual nivel de actividad corregido por
estacionalidad es 6.4% inferior al de abril del afo pasado,
mes en el que se ha fechado en forma preliminar el inicio
de la fase de contraccion que atraviesa la industria. La
produccion industrial medida en frecuencia trimestral y
corregida por estacionalidad mostré en el primer trimes-
tre de 2023 un avance de 1.5% respecto al cuarto del ano
pasado, abriendo un impasse en la sucesion de recortes
que se tuvieron en los dos trimestres previos. La actual
fase, transcurridos once meses desde su inicio, muestra
una caida equivalente anual del 7%, inferior al promedio
(-13.1%) y mediana (-11.4%) de las tasas para las diez re-
cesiones industriales previas ocurridas desde 1980. Por el
momento, se muestra como una contraccion poco pro-
funda.

Finalmente, mencionar que todos los indicadores de fre-
cuencia mensual que permiten monitorear el desempefio
ciclico de la actividad han mostrado un deterioro en el
Ultimo bimestre. Tanto las medidas de variacion suaviza-
da como la tendencia ciclo crecen por debajo de la ban-
da inferior del intervalo de crecimiento de largo plazo,
mientras que el desvio de la tendencia volvié a mostrar
un mayor recorte de dinamismo. Las sefales apuntan a
una prolongacion de la recesion industrial.
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En marzo, la actividad
industrial mostro una
caida de 0.7% respecto
del mes anterior

A modo de sintesis. La industria mostré un retroceso in-
teranual en marzo, a pesar de destacados desempefios
como el de la industria automotriz. La nueva edicion del
Programa de Incremento Exportador no remueve el obs-
taculo del faltante de dolares, al adelantar liquidaciones
antes que elevar los voliumenes de cosecha perdidos. El
nuevo arreglo cambiario podria introducir mayor presion
sobre los mercados alternativos al délar, donde producto-
res industriales recurren para importar insumos y soste-
ner su actividad. La mayor demanda en estos mercados
no contribuird a contener las brechas de cambio y ni la
inflacion, por presiones de costo y el impacto derivado
de la mayor emision. La activacion de los tramos del in-
tercambio de monedas con China no alcanza a todas las
actividades industriales, al tiempo que el mecanismo de
financiamiento de importaciones con Brasil se demora en
su aplicacion. En perspectiva, la industria seguira mos-
trando desempefos sectoriales diversos, enfrentando un
escenario de mayores restricciones en el acceso a las di-
visas en el que se profundizara la contraccion de la acti-
vidad agregada. @



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.






L evento de la se-
Equia que afecta

a nuestro sector
agropecuario desde fi-
nes de 2020 ha sido el
mas grave que se re-
cuerda en los ultimos
80 afos, aun mayor
que el registrado en la
campana 2008-09. Va-
rias fuentes sectoriales
estiman caidas de la
produccion ligeramente
distintas dentro de un
panorama  desolador.
Asi, el recorte de la pro-
duccion agricola seria
de unos 75-80 millones
de toneladas para los
principales productos,
que habian llegado a los
133 millones de tone-
ladas en 2020-2021, es
decir, una caida en tor-
no del 40%. Los cultivos
mas afectados fueron el
trigo, el maiz y la soja
(ver Grafico 1). Esta
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Grafico 1.
Evolucion de la Produccion de Cereales y Oleaginosas
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merma productiva se
extiende a una caida en
las exportaciones argentinas, cuya estimacion fue aumen-
tando en los Gltimos meses, hasta llegar a un recorte de USD
18.000 a USD 20.000 millones de ingresos perdidos.

Asi, los productores agricolas enfrentaron este afio una
coyuntura muy grave. Por una parte, como consecuencia
de la sequia redujeron sus margenes o registraron pérdidas
segln la zona, por lo que su situacion financiera se tornd
fragil. En el sector agropecuario existe una muy interesante
gama de contratos de financiamiento que incluyen el alqui-
ler de tierras, la provision de insumos y servicios y el finan-
ciamiento de clientes. Estos contratos son entre privados.
También el financiamiento bancario juega un rol, aunque
menor. Parte de estos contratos deberan renegociarse. Por
otra parte, la presion impositiva siguié siendo muy elevada
por la aplicacion de los derechos de exportacion sumados a
los impuestos locales. A esos derechos debe adicionarse, al
menos, una parte de la brecha cambiaria, dado que el dolar
comercial al que liquida sus operaciones la agroindustria (y
todos los exportadores) ha estado entre un 60% y un 100%
por debajo de las cotizaciones oficiales de los dolares libres/
financieros (el CCL o el MEP).

La merma de reservas de divisas en el Banco Central llevo
a la paradoja de que el gobierno buscase adelantar en lo
posible las liquidaciones de exportaciones agroindustriales
vinculadas a la soja, a la vez que mantenia controles de vo-
lumenes exportados en productos que también abastecen
al mercado local como el trigo, el maiz o la carne vacuna.
Para ello implemento el dolar-soja, en sus tres ediciones,
en ventanas temporales que buscaban incentivar el aprove-
chamiento de la “oportunidad cambiaria” por parte de los
productores. Mientras el gobierno obtenia el compromiso
de la industria procesadora de aceites y subproductos que
fue adelantando el ingreso de divisas, los productores debie-
ron revisar sus posiciones financieras y sus expectativas de

Fuente: FIEL con base en datos SAGyP

precios y tipo de cambio para decidir cuanto mantendrian
de sus magros stocks para financiarse durante la proxima
campana. Con el aumento de la inestabilidad cambiaria, el
programa soja-3 esta mostrando resultados por debajo de
las expectativas. En estas circunstancias los productores de-
ciden la prudencia frente a la incertidumbre, lo que es un
resultado esperado de la teoria econdmica. Los productores
rehlyen el riesgo y se cubren manteniendo sus stocks. Una
consecuencia no anticipada fue que la industria aceitera se
encontro con dificultades de abastecimiento para aplicar los
montos en pesos de sus operaciones de dolar-soja.

Mientras en esta parte del afo se desarrollan las cosechas
de maiz y soja, los productores reconsideran sus planes para
la campana futura, empezando por la campaia de trigo que
comienza a partir de mayo. El mercado internacional de este
cereal se mantiene con precios firmes y la Argentina podria
retomar un muy buen desempefio de cosecha (19 millones
de toneladas vs. el récord de 22 millones en la campaiia 21-
22), si las condiciones técnicas acompanan (clima, calidad
de semillas) y si se remontan los limitantes financieros que
podrian afectar la incorporacion de fertilizantes, por ejem-
plo.

Es probable que con un nuevo gobierno cambie significativa-
mente el clima econdmico, se ordenen los precios relativos,
se recuperen lentamente los mercados financieros locales
y, un poco mas tarde, se reingrese a los internacionales de
deuda. En ese clima, los sectores de la produccion primaria:
agro, mineria y energia, seran los primeros en recomponer-
se. Sin duda, la respuesta mas rapida sera la de la agroin-
dustria que depende de inversiones distribuidas a lo largo de
toda la cadena productiva, mas facilmente financiables que
las grandes inversiones asociadas a Vaca Muerta o al litio.

Indicadores de Coyuntura N° 652, mayo de 2023 | 23
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Fallas de mercado e
intervenciones fallidas del
Estado en materia de servicios
publicos de infraestructura y
defensa de la competencia

Las intervenciones del Estado en el funcionamiento de los mercados es siempre objeto de
debate, en todos los paises. En el analisis economico, al menos, los Estados intervienen en
la economia para resolver fallas de mercado: cuando los mercados presentan deficiencias
para lograr una asignacion eficiente de recursos (tal como ocurre tipicamente con la
provision de bienes publicos, la consideracion de externalidades, la distribucion del ingreso
y la monopolizacion), corresponde que el Estado intervenga de forma directa (via provision
directa o regulando precios) o indirecta (reglamentos, incentivos) para mejorar la asignacion
de recursos en pos de un mayor nivel de bienestar del conjunto de la poblacion. Asi, la
intervencion del Estado depende de como se definan las fallas de mercado y las fallas propias
de la intervencion publica (en ambos casos, cuando existen y qué tamario tienen). En la
experiencia argentina, la inestabilidad en las politicas publicas y formas de intervencion del
Estado en la economia demuestran la ausencia de un consenso minimo al respecto. En el
caso de la intervencion del Estado en la provision de servicios publicos de infraestructura y
en la defensa de la competencia, el origen de la grieta analitica podria ubicarse en la propia
caracterizacion de lo que constituye una competencia plena. En esta nota contrasto las
intervenciones regulatorias que se derivan de distintas definiciones del funcionamiento de un
mercado competitivo sin fallas (la competencia perfecta vs un proceso competitivo dinamico),
y argumento que la adopcion de una definicion superficial (Ila competencia perfecta de libro
de texto) es un obstaculo para lograr un mayor consenso sobre los limites de la intervencion
directa del Estado en los mercados y en particular el disefio de la politica regulatoria aplicable
a los servicios publicos de infraestructura.

por Santiago Urbiztondo*

*Economista de FIEL
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nal, siempre esperando haber tocado fondo sin que

sea asi. La naturaleza de las politicas pUblicas se ha
ido degradando durante el ultimo siglo, con fuertes osci-
laciones en su direccion, pero consistencia respecto del
sentido general de sus resultados: un creciente deterioro
en materia de acceso de la poblacion a distintos bienes
y servicios privados y publicos, con un nivel de vida que
-en promedio y en su distribucion- ha tenido uno de los
peores desempenos en todo el mundo. No caben dudas de
que las oscilantes politicas pUblicas, y, dentro de ellas,
aquéllas que logran beneficios politicos de corto plazo
pese a sus elevados costos econdmicos y sociales de mas
largo plazo, son resultado de diversas ideologias, disputas
politico-partidarias, proyectos politicos personales, etc.
Pero también es obvio que gran parte -sino la totalidad-
de estas oscilaciones contaron con el beneplacito y acep-
tacion de gran parte de la poblacion, al menos hasta el
momento en que sus inconsistencias comenzaron a ser
mas evidentes, y sus costos de largo plazo mas claros y
profundos.

I a economia argentina muestra una situacion termi-

En esta nota no me propongo resolver, ni siquiera dis-
cutir minimamente, el conjunto de razones que ayudan
a explicar la adopcion de politicas cortoplacistas o con
disenos antagodnicos a los observados en paises exitosos
al cabo de décadas de evidencia empirica internacional
y doméstica, sino llamar la atencion sobre un elemento
que -silenciosamente- ha
facilitado tal situacion en
el caso de la regulacion
de los servicios publicos
de infraestructura y la
intervencion en los mer-
cados en general (con la
defensa de la competencia
en particular): la “grieta”
entre las visiones ortodo-
xas (mayoritarias, esta-
blecidas) y heterodoxas
(minoritarias, desafiantes)
respecto de cuales son las
propiedades del mercado y cuales son las cualidades del
Estado para lograr resultados superiores por medio de su
intervencion.

Mi argumento es que esta grieta, aunque naturalmente se
alimenta de diferentes perspectivas ideoldgicas que son
inevitables, esta fomentada o facilitada por una concep-
cion superficial -de libro de texto- respecto de cuales son
las fallas de mercado que se busca resolver: por un lado,
la definicion incorrecta de como deberia funcionar un
mercado sin fallas conduce a encontrar deficiencias inclu-
so cuando éstas no existen, y también a buscar resolver
esas supuestas fallas sin una guia regulatoria apropiada;
por otro lado, la omision de las propias dificultades del
Estado (problemas de agencia, informacion incompleta,
falta de commitment, captura, etc.) para llevar a cabo la
tarea regulatoria de forma apropiada alimenta un impe-
tu regulatorio mas intrusivo y omnipresente, que termina
decepcionando incluso a sus proponentes (aunque nun-
ca lo reconozcan e insistan sobre la superioridad de una

“...1a correcta definicion de lo que
constituye una falla de mercado
por insuficiente competencia
aporta la mejor guia para la
politica regulatoria...”

REGULACIONES

intervencion regulatoria imperfecta -por motivos ideolo-
gicos o ventajas politicas- frente a una supuestamente
grave falla del mercado). La grieta analitica conduce asi a
cometer repetidamente la Falacia de Nirvana (comparar
una situacion real imperfecta con una situacion perfecta
solo por ser ideal), y al mal diseno de las intervencio-
nes econdmicas del Estado, en materia de regulacion de
servicios publicos y -en menor medida- de defensa de la
competencia.

Las fallas de mercado en las industrias de
servicios publicos de infraestructura

En los libros de texto de economia, de los cuales en el
mejor de los casos se nutren los actores politicos y buena
parte de los policymakers, se ensefa que los mercados
-esto es, la interaccion libre de la oferta y la demanda de
actores economicos privados descentralizados- son inefi-
cientes o ineficaces en la provision de bienes publicos, en
la consideracion de externalidades, en lidiar con inequi-
dades distributivas y ante la existencia de monopolios o
competencia imperfecta.

Dentro de los servicios publicos de infraestructura, la
falla de mercado saliente -motivo para la intervencion
regulatoria directa, que excede la aplicacion de impues-
tos y subsidios- es la inexistencia o escasa relevancia de
cualquier tipo de competencia. Debido a la tecnologia de
produccion de estos ser-
vicios, caracterizada por
fuertes inversiones hundi-
das (irreversibles y de muy
lenta depreciacion) y eco-
nomias de escala y alcan-
ce -aun cuando estuvieran
agotadas en el margen de
produccion incremental-,
en uno o varios de los seg-
mentos verticalmente vin-
culados (en el caso de la
energia, por ejemplo, la
produccion, el transporte,
la distribucion y la comercializacion), existen condiciones
de monopolio natural no desafiable: un Unico productor
o prestador del servicio (en uno o varios de los segmen-
tos verticales) logra abastecer la demanda con un menor
costo que dos o mas empresas (cualquiera sea la forma
en que éstas se dividan la produccion), y ademas esta a
salvo de que otros competidores potenciales entrantes,
que aln no hundieron sus propias inversiones, represen-
ten una amenaza real.

Asi, dejando de lado a libertarios que niegan la existen-
cia de condiciones de monopolio natural no desafiable,
no hay gran discrepancia entre las visiones ortodoxas y
heterodoxas de la economia: el Estado debe intervenir de
forma directa en la regulacion de (al menos) los precios
o tarifas de los (segmentos naturalmente monopolicos de
los) servicios publicos de infraestructura, mas alla de que
la intervencion publica en otras dimensiones de los ser-
vicios (inversiones, gestion interna, propiedad publica o
privada de las empresas prestadoras, etc.) si sea objeto
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de fuerte desacuerdo.

¢Como funciona la competencia en un
mercado sin fallas?

Sin embargo, el problema en la practica regulatoria no se
limita a las discrepancias sobre como debe ser la inter-
vencion publica en dimensiones distintas de los precios,
sino en como regular éstos. Mas aun, la falta de acuerdo
sobre todas las dimensiones de la intervencion publica
(propiedad publica o privada de los prestadores, regu-
lacion de inversion y gestion o regulacion de la calidad
del servicio, fijacion de precios individuales o globales,
mecanismos de ajuste de precios segln costos -costo-
-plus- o del tipo price-cap (precios tope independientes
de los costos efectivos de la empresa), etc.) esta refor-
zada por una frecuente caracterizacion inapropiada de lo
que ocurre en un mercado
econdmico sin fallas por
insuficiente competencia,
en la cual se identifica un
mercado sin fallas de com-
petencia como aquél en el
cual existe competencia
perfecta.

En efecto, bajo las con-
diciones de libro de texto
de una situacion de com-
petencia perfecta (en la
cual existen mdltiples
oferentes y demandantes,
la tecnologia de produccion esta igualmente disponible
para todos, no hay inversiones hundidas, existe informa-
cion completa, la calidad del producto esta dada de for-
ma exogena, etc.), se logra la eficiencia productiva (el
costo de produccion para abastecer la demanda es mini-
mo con la participacion de multiples oferentes idénticos
que, dado su pequefo tamano relativo al mercado, ac-
tlan como tomadores de precios), la eficiencia asignativa
(la valoracion que tiene la demanda de la Gltima unidad
consumida, dada por el precio pagado en el equilibrio,
iguala al sacrificio de recursos econémicos que es nece-
sario para llevar al mercado esa ultima unidad, dado por
el costo marginal) y la eficiencia distributiva (entre ac-
cionistas de altos ingresos y consumidores con ingresos ti-
picamente menores), dado que los beneficios econémicos
de las empresas son nulos (solo logran ingresos suficientes
para cubrir sus costos) y todas las ganancias (infra-margi-
nales) del intercambio son obtenidas por los consumido-
res. Ergo, si no existe competencia perfecta, y dejando
de lado situaciones puntuales igualmente teoricas (como
la competencia a la Bertrand en un oligopolio sin restric-
ciones de capacidad, bienes idénticos, etc.), bajo esta
descripcion los oferentes tienen algin poder de mercado
que les permite fijar precios de equilibrio mayores al cos-
to marginal (ineficiencia asignativa), reteniendo para si
rentas extraordinarias de forma permanente (ineficiencia
distributiva), sin que la eficiencia productiva esté igual-

Frecuentemente, las
intervenciones fallidas
son el vehiculo para
perseguir objetivos politicos
cortoplacistas.

mente asegurada (en particular cuando hubiera distinto
tipo de barreras a la entrada o salida del mercado, evi-
tando el ingreso de nuevos competidores). Mas aun, dado
que la competencia perfecta no existe en la practica (ex-
cepto quizas en un puiado de bienes, como por ejemplo
algunos productos agricolas), la consecuencia logica es
que practicamente todos los mercados adolecen la falla
de una insuficiente competencia, que prima facie habili-
taria una intervencion directa regulando precios y tal vez
imponiendo también otras restricciones al libre funciona-
miento de la oferta y la demanda.

Pero cuidado, jtal caracterizacion de la ausencia de fallas
de mercado por insuficiente competencia es incorrecta!
El modelo de competencia perfecta no pretende describir
coémo funciona un mercado de modo realista: el mundo
real, incluso en un mercado donde existe una “competen-
cia plena” o “maxima”,
esta caracterizado por un
proceso (0 una “pelicu-
la”) donde cada oferente
decide sobre las caracte-
risticas de los bienes que
llevara al mercado, sus
procesos productivos, sus
precios, la atencion co-
mercial que dispensara,
esfuerzo promocional y
publicidad, etc., con el fin
de lograr una combinacion
“precio-calidad-diferen-
ciacion” superior a las de
sus competidores y asi lograr desplazarlos del mercado
para poder “monopolizarlo”. Mientras esta desafiabilidad
sea plena, la disciplina competitiva es maxima, indepen-
dientemente de que temporalmente existan ganadores y
perdedores, empresas que quiebran y otras que obtienen
beneficios extraordinarios, ya que las ganancias de pro-
ductividad por la innovacion (en menores costos y mejo-
ras de calidad y variedad de productos) son captadas por
los consumidores (tal vez si con cierto rezago, que premia
el esfuerzo y la innovacion de “los ganadores”).!

Asi, la competencia para monopolizar, la destruccion
creativa propuesta por Joseph Schumpeter en la primera
mitad del siglo XX, permite construir una referencia mu-
cho mas realista de la ausencia de fallas de mercado: en
vez de negar tales fallas de forma universal (como hacen
tipicamente los proponentes “libertarios”), resulta razo-
nable reconocer que los procesos competitivos dinamicos
no son universales pero si proveen una descripcion razo-
nable de cuales serian las caracteristicas de una compe-
tencia donde no existen fallas por insuficiente compe-
tencia. En efecto, en un proceso competitivo dinamico,
existen ganadores y perdedores temporales; los primeros
pueden obtener beneficios extraordinarios s6lo mientras
mantengan mejoras de costos y calidad de sus ofertas que
les permitan superar a otros competidores que también
se esfuerzan por desplazarlos y tornarse los nuevos “mo-

1 En el modelo de competencia perfecta no existe una dinamica competitiva razonable: las empresas entran y salen automaticamente del
mercado frente a shocks sobre la oferta (la tecnologia y sus costos de produccién) o la demanda (cambios en las preferencias o ingresos de los
consumidores), resumiendo asi una “foto” en la cual se supone que no hay innovacion (o, lo que es lo mismo, que el costo de innovar es nulo y
que cualquier innovacién esta automaticamente disponible para todos los competidores —como si fuera un bien publico—, por lo cual su precio

también es nulo).
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nopolistas”, de manera tal que pueden existir beneficios
extraordinarios y pérdidas extraordinarias en el corto pla-
zo pero, en promedio (y en el mediano y largo plazos) la
rentabilidad es sélo normal, implicando que las ganancias
de productividad y calidad son captadas plenamente por
los consumidores en el mediano y largo plazos (aunque
solo parcialmente en el corto plazo).

La observacion de empresas con rentas extraordinarias,
o de mercados donde participan de forma activa sélo un
puiiado de empresas en el cual una de ellas se destaca ni-
tidamente sobre el resto -por considerar los casos mas ex-
tremos y cercanos donde se busca sustentar la existencia
de una falla de mercado bajo una interpretacion superfi-
cial de libro de texto- no senala en absoluto la existencia
de una competencia débil en tanto todas las empresas
-activas y potenciales entrantes- tengan la posibilidad y
los incentivos adecuados para competir en base a méritos
de innovacion, calidad y precios para aumentar sus ven-
tas y desplazar a sus competidores, beneficiando asi de
forma sostenida a los consumidores finales mas alla de
que “en la foto” no se trate de una situacion de compe-
tencia perfecta.

La falla del mercado por insuficiente competencia se pro-
duce entonces, bajo una definicion correcta, cuando no
existe un proceso competitivo dinamico.

¢Cual es la intervencion regulatoria 6ptima
en las industrias de servicios publicos?

Naturalmente, al descartar multiples mercados como
potenciales objetos de intervencion regulatoria directa
atribuyéndoles fallas que no son tales y acotar la magni-
tud de las fallas de mercado por insuficiente competencia
que si existen, la demanda por regulacion directa del Es-
tado cae fuertemente. Si, ademas, se reconoce la exis-
tencia de fallas en la intervencion pablica, el universo de
sectores o servicios donde es razonable una intervencion
regulatoria directa también se reduce.

No obstante ello, en el caso de los servicios publicos de
infraestructura caracterizados por tecnologias que cons-
tituyen monopolios naturales no desafiables, la existen-
cia de regulaciones directas parece suficientemente fun-
damentada, al menos mientras tales intervenciones sean
“razonables”. Esto es asi, por ejemplo, si el regulador
tiene credibilidad suficiente (para no confiscar inversio-
nes hundidas a través de cambios sutiles de las reglas de
remuneracion de inversiones irreversibles que se amorti-
zan lentamente), si la regulacion directa se focaliza en los
segmentos verticales que efectivamente sean monopolios
naturales no desafiables (transporte y distribucion en el
caso de la energia), permitiendo e incluso promoviendo
la competencia en el resto (produccion/generacion y
comercializacion), y si por medio de tal intervencion el
Estado (ya sea a través de la provision directa de una em-
presa publica o de la regulacion de un prestador privado)
se logra una eficiencia productiva suficiente como para
que los costos del servicio, y las tarifas finales, sean su-
ficientemente bajos respecto de una calidad del servicio
que sea la demandada.

En tal sentido, la correcta definicion de lo que consti-
tuye una falla de mercado por insuficiente competencia
aporta la mejor guia para la politica regulatoria: inter-

REGULACIONES

venir en el mercado para que las conductas y resultados
logrados en ausencia de competencia potencial repliquen
0 se aproximen tanto como sea posible a las conductas y
resultados logrados bajo un contexto competitivo dina-
mico, en el cual:

a) las empresas pueden tener ganancias o pérdidas en el
corto plazo si son mas o menos eficientes en sus procesos
productivos (o si reciben shocks positivos o negativos),
pero no pueden tener ganancias permanentes, habilitan-
do por tanto una regla de ajuste tarifario del tipo pri-
ce-cap (precios independientes de los costos dentro del
periodo tarifario, que por ende permiten beneficios posi-
tivos o negativos en el corto plazo) con revisiones perio-
dicas (quinquenales, por ejemplo) en busca de permitir
una rentabilidad razonable (prospectivamente);

b) las empresas son responsables por su gestion interna,
incluidas las inversiones que decidan hacer, y eventual-
mente son penalizadas cuando la calidad (incluyendo
cobertura) del servicio sea insuficiente respecto de los
parametros establecidos, reemplazando de esta forma
la sancion economica (pérdida de ingresos) que tendria
una empresa no regulada en un contexto competitivo di-
namico cuando sus clientes la abandonan por prestar un
servicio de calidad deficiente o inferior al de sus compe-
tidores.

Comentarios finales

Parte de la incomprension de las bondades -y limitacio-
nes- de los procesos competitivos dinamicos se refleja
también en la utilizacion esporadica y desenfocada de
la politica de defensa de la competencia, confundiendo
la defensa del proceso competitivo con la defensa de
un conjunto de competidores o de usuarios / consumi-
dores bajo una perspectiva cortoplacista, o incluso con
la defensa de una determinada estructura de mercado
(suficientemente atomizada). Defender un proceso com-
petitivo dinamico implica evitar en lo posible la acumula-
cion de poder monopolico por medio de concentraciones
economicas o conductas distorsivas de la competencia,
no porque ello conlleve al mejor resultado (por ejemplo,
menores precios) inmediato, sino porque dicho proceso
dinamico es el que aporta mejores sefales para la inver-
sion, la innovacion, la eficiencia productiva, etc., ten-
dientes a lograr las mejores combinaciones de precios y
calidades en el mediano y largo plazos.

Frecuentemente las intervenciones fallidas no son el re-
sultado de una incomprension de cual sea la falla de mer-
cado a resolver, ni de cometer la Falacia de Nirvana por
no anticipar las limitaciones que tendra una intervencion
publica necesariamente imperfecta, sino el vehiculo para
perseguir objetivos politicos cortoplacistas a sabiendas
de las consecuencias negativas (el costo) de largo pla-
zo detras de dichas politicas. En todo caso, el problema
sefalado respecto de la correcta definicion de como fun-
ciona un mercado sin fallas de competencia, para guiar
las intervenciones regulatorias que ayuden la defensa de
tales procesos o su correccion por medio de intervencio-
nes directas, actlla como facilitador de tal manipulacion
politica de los instrumentos de la politica publica, y re-
sulta en mayor o menor medida un problema de fondo a
resolver.l
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SINTESIS FINANCIERA

Deterioro monetario

Las expectativas inflacionarias se encuentran desancladas. El deterioro del escenario
monetario se torna mas pronunciado. La contencion del desborde monetario elevara el
déficit cuasi fiscal por encima del 7% del PBI en 2023 y colocara la Base Amplia en una
relacion de 4.4 a 1 con la cantidad de dinero, en un escenario de caida de la demanda por
circulante y aumento de la velocidad de circulacion del dinero. Las turbulencias en el frente
cambiario amplificaron la brecha y elevaron las expectativas de una mayor correccion. Todo
lo anterior sin una recuperacion del stock de reservas internacionales. La hoja de balance
del BCRA contintia perdiendo calidad.

por Guillermo BermUdez*

GZEZLEBO XZ

o

*Economista de FIEL.
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n la columna mo-
Enetaria de Indica-

dores de Coyuntu-
ra N° 650 de febrero, se
presentd un ejercicio
conjetural sobre esce-
narios monetarios al-
ternativos para el pre-
sente 2023. De aquel

Grafico 1.

Principales Factores de Expansion de Base Monetaria
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En % del PBI

ejercicio se concluia
que la autoridad mone-

taria poseia un escaso
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para conducir su politi-

ca por un sendero que
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tivas inflacionarias al
techo que, por aquel
entonces, se conside-
raba en el marco del
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Adelantos Transitorios

por parte del BCRA
resultase exitoso y sin
contar eventos disruptivos en la demanda de dinero o
el mercado cambiario.

El anclaje de las expectativas inflacionarias no se ha
logrado. La edicion de marzo del Relevamiento de Ex-
pectativas de Mercado (REM) que realiza el BCRA ya
mostré un deterioro de la tasa de inflacion mediana
esperada para 2023, colocandola en el 110% y acele-
rando al 113% un afno a esta parte, al tiempo que in-
formes privados mas recientes anticipan un alza de
precios bastante por encima de aquellas figuras. Al
respecto, merece mencionarse el propio informe del
FMI sobre las Perspectivas Econdmicas Mundiales, pre-
sentado a mediados de abril, que sefala una expec-
tativa inflacionaria para nuestro pais del 98.2% en el
presente afio, luego de que en la cuarta revision del
acuerdo de Facilidades Extendidas realizada en marzo
se planteara un alza de la inflacion al 79.6% para 2023.
Todas estas proyecciones han quedado por completo
obsoletas a la luz de los acontecimientos de abril.

En el mes, el escenario monetario ha mostrado un de-
terioro. Por el lado de las decisiones de politica, el
anuncio del aumento de la tasa de interés de politica
por tercera vez en dos meses, colocandola en la actua-
lidad en el 91%, anticipa un mayor déficit cuasi fiscal.
El anuncio siguid a la difusion del dato de inflacion del
mes de marzo, que marco un alza mensual del 7.7% y
de 104.3% en la comparacion interanual para el nivel
general, y como paliativo para incentivar la demanda
de pesos en el contexto de las turbulencias cambiarias
de la ultima parte del mes. También ha contribuido al
deterioro monetario la vuelta a la asistencia al Tesoro
mediante el giro de Adelantos Transitorios, otras ope-
raciones con el Sector Publico y las intervenciones en
el mercado de titulos para contener la amplificacion

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

de las brechas de cambio con los dolares financieros.
Finalmente, la puesta en marcha de la tercera edicion
del Programa de Incremento Exportador (PIE), amplia-
do a otros productos de economias regionales como vi-
nos, miel y mani, también redunda en una mayor emi-
sion de dinero. Precisamente, las tres decisiones de
politica permiten anticipar mayor crecimiento de los
pasivos remunerados del BCRA a partir de los reque-
rimientos de esterilizacion para contener la emision
monetaria, en un contexto de estancamiento de las
tenencias de dinero en poder del publico y aumento
de la velocidad de circulacion. Una vez mas, siendo el
anterior el mejor resultado que puede esperarse con-
tando que los depositos privados no sufran una retrac-
cion que obligue a las entidades bancarias a recuperar
su posicion en Letras del BCRA.

Adicionalmente, no debe perderse de vista que la
mayor emision para la adquisicion de las divisas aso-
ciadas al nuevo arreglo cambiario -hasta fines de
mayo, para el caso de la soja, de agosto para el caso
de los productos de las economias regionales y sep-
tiembre para otros granos-, supondra también un dafo
patrimonial para el Banco Central, por el diferencial
de cambio implicito en la operacion. Claro que la
magnitud del daifio dependera del éxito que logre el
programa en el incentivo a los agroexportadores a li-
quidar sus productos. Al respecto, en abril el avance
de las liquidaciones viene mostrando alguna demora
que abre un interrogante respecto a su éxito en la
comparacion con las ediciones anteriores a causa -mas
alla de cuestiones climaticas o de conflictos gremiales
que afectan el movimiento portuario-, de la magnitud
de la brecha de cambio con los ddlares alternativos
y una expectativa creciente de una mayor correccion
del tipo de cambio oficial. Los controles cambiarios
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no han tenido en el pasado en nuestro pais buenos re-
gistros de desempefo en materia de acumulaciéon de
reservas y contencion de la brecha’.

Un capitulo aparte se refiere al destino de los pesos que
daran los exportadores que participen en el programa.
En principio, los fondos seran depositados en cuentas
con saldos ajustables al ritmo de la devaluacion -cuen-
tas dolar linked-, y seran de libre disponibilidad. Una
parte de los fondos podra ser aplicada al pago de deu-
das y compra de insumos para una campana 2023/2024
por completo incierta a desarrollarse en los meses por
venir, pero también, si bien para las personas juridicas
no es posible volcar esos fondos a la adquisicion de
dolares financieros, si lo es para los productores que
podrian recurrir a ese tipo de operaciones. Lo anterior
introduciria presiones adicionales sobre los mercados
alternativos del délar al cual recurren otros produc-
tores para poder adquirir insumos importados, lo que
supondra para ellos mayores presiones sobre sus cos-
tos. Sin perder de vista, ademas, que dichos mercados
fueron afectados durante
abril por las turbulencias
politicas al interior de
la coalicion gobernante,
que redundaron en un
alza de las cotizaciones,
propiciando a su vez la
ampliacion de las brechas
y disparando las expecta-
tivas de devaluacion.

En este escenario, comencemos repasando los facto-
res de expansion de la Base Monetaria en lo que va
de 2023, poniendo especial atencion en el crecimiento
del stock de pasivos remunerados y el pago de intere-
ses por estos instrumentos -el déficit cuasi fiscal. Ha-
cia fines del mes de abril?, la Base Monetaria muestra
una contraccion del orden de los $ 269 mil millones,
colocandose en $ 5.1 billones, equivalentes a 3.7% del
PBI. Esta relacion de Base a PBI se coloca en minimos
en perspectiva historica y refleja el proceso de des-
monetizacion de la economia a causa del fenémeno
inflacionario.

En los primeros cuatro meses de 2023, la principal
fuente de expansion de la cantidad de dinero ha sido
el pago de interés por los instrumentos remunerados
del BCRA, que alcanza los $ 2.6 billones y acumula
en los Ultimos doce meses $ 5.5 billones, un 4% del
PBI. Obsérvese que el déficit cuasi fiscal acumulado
supera el stock de dinero dado por la Base Monetaria.
Como se mencion6 arriba, en marzo y abril el BCRA
volvié a emitir para asistir al Tesoro mediante Adelan-
tos Transitorios con unos $ 130 mil millones en marzo
y otros $ 100 mil en abril, pero también el rubro de
otras operaciones con el Sector Publico result6é expan-
sivo. En cuatro meses, la emision para asistir al Fisco
por ambos conceptos acumulé $§ 470 mil millones, en
tanto que resulta de $ 377 mil millones en los ultimos

“El deterioro de la hoja
de balance del BCRA es
evidente...”

doce meses.

Para contener el aumento de la Base Monetaria, el
principal factor de contracciéon ha sido la colocacion
de Letras y Pases por un monto superior a los $ 2.7
billones desde comienzos del afio y por mas de $ 7.1
billones en los ultimos doce meses. Lo anterior ha
llevado el stock de instrumentos remunerados por el
BCRA hasta los $ 13.2 billones equivalentes al 10% del
PBI. Finalmente, las operaciones en el mercado de
cambio por parte del BCRA significaron una contrac-
cion de § 727 mil millones en cuatro meses, reflejando
la pérdida de divisas en operaciones con el Sector Pu-
blico por el equivalente a los $ 292 mil millones y en
las operaciones con el Sector Privado por otros $ 435
mil millones, contando las compras realizadas durante
abril a partir de la puesta en vigencia del PIE. Precisa-
mente, a partir del 11 del mes y hacia fines de la ter-
cera semana, el BCRA comenzé a revertir la posicion
vendedora hacia el sector privado que habia mostrado
la mayor parte del afo. De acuerdo a informacion de
la Bolsa de Comercio de
Rosario, a catorce dias
habiles de iniciado el
programa, las toneladas
de soja ingresadas as-
cendian a algo mas de 2
millones, un 45% por de-
bajo de las liquidaciones
de la edicion de septiem-
bre y un 80% por debajo
de la primera version del
arreglo del délar soja. En lo que respecta a la liqui-
dacion de divisas, esta alcanzé algo mas de USD 1.4
mil millones, muy por debajo de la expectativa fijada
inicialmente para todo el programa, en unos USD 5
mil millones sélo para el caso del délar soja. Como se
menciond, si bien cuestiones climaticas o conflictos
gremiales afectaron el programa en el inicio, la propia
falta de grano por la sequia, precios por debajo de los
esperados y la falta de alternativas financieras para
los pesos obtenidos, explican el menor dinamismo de
la presente edicion del programa. De lo anterior, de-
riva la decision de ampliar el programa a otros cul-
tivos como el sorgo, la cebada forrajera y el girasol,
de los que se espera tengan un impacto mas modesto
al haberse fijado topes -valores de equilibrio-, para
asegurar el abastecimiento al mercado interno, junto
con el hecho de que su duracion se ha establecido por
los proximos meses con el valor del dolar fijo en el
periodo.

De lo anterior resulta evidente que el desborde mone-
tario producto del déficit -del Tesoro y el cuasi fiscal
del BCRA-, viene siendo contenido por el crecimiento
del stock de pasivos remunerados de la autoridad mo-
netaria, junto con una marcada pérdida de calidad de
su hoja de balance. Precisamente, alli se registra una
caida del stock de Reservas Internacionales Brutas,
aumento de las Letras Intransferibles del Tesoro en

1 Al respecto puede revisarse el articulo de Indicadores de Coyuntura “Control de cambios. Pobre desempefio en cifras” disponible en https://
fielfundacion.org/blog/2022/09/10/control-de-cambios-pobre-desempeno-en-cifras/

2 Datos al 24 de abril.
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el activo, caida de la
Base Monetaria pro-
ducto de la desmo-
netizacion y aumento
del stock de pasivos
remunerados. Es im-
portante notar que
la dominancia fiscal
no sélo se ha mani-
festado en el finan-
ciamiento del déficit
del Sector Publico
mediante la emision
-contenida por la es-
terilizacion y viabili-
zada por el encierro s00
de los depésitos pri- T
vados-, sino también
en el canje de reser-
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Reservas Internacio-
nales Brutas se redu-
jo mas de USD 8 mil
millones, con un stock de Reservas Netas que superaba
en aquel entonces los USD 11 mil millones que pasa-
ron a colocarse en la actualidad en el orden de los
USD 2.3 mil millones. En este escenario, el activo paso
a ser ocupado mayormente por titulos publicos, cor-
respondiendo gran parte a Letras Intransferibles bajo
legislacion local, que entre fin de 2019 y la actualidad
se elevaron cerca de USD 30 mil millones. Del lado
del pasivo del balance, la Base Monetaria se recorto
en el periodo por encima de los USD 8.2 mil millones,
mientras que el stock de titulos emitidos por el BCRA -
sus pasivos remunerados- aumentaron en USD 43.5 mil
millones. La deuda del BCRA, considerando Unicamen-
te dicho stock de titulos, asciende hoy a mas de USD
61 mil millones. El deterioro de la hoja de balance del
BCRA es evidente, con menores reservas y mas titulos
sin liquidez en el activo, mientras que en el pasivo,
las letras pasan a ser la principal cuenta por delante
del dinero circulante. El cuadro anterior se completa
con la caida del Patrimonio Neto de la entidad, que
acumula desde diciembre de 2019 un retroceso de USD
17.4 mil millones, colocandolo en la actualidad algo
por encima de los USD 15.7 mil millones.

Sumado a lo anterior, ya se han incumplido las metas
acordadas con el FMI en la cuarta revision de marzo
pasado para el déficit fiscal primario y la acumulacion
de reservas internacionales netas. Esto deriva en la
necesidad de una renegociacion, teniendo presente
también el impacto de la sequia sobre la recaudacion
impositiva y un consecuente mayor déficit y necesida-
des de asistencia monetaria, lo que relegaria los ob-
jetivos de 1.9% y 0.6% del PBIl en cada caso. La nueva
meta de déficit primario podria acercarse a 2.5% del

Fuente: Elaboracion propia en base a FMI.

PBI, y otro tanto avanzaria la meta de asistencia, te-
niendo presentes las dificultades para la renovacion
por parte del Tesoro de deuda en manos de privados.
También la incorporacion de nuevas estimaciones de
inflacion en los escenarios previstos, supondra una no-
minalidad amplificada para la asistencia, la emision y
la esterilizacion. No obstante, no podria descartarse
una menor laxitud por parte del propio FMI, elevando
el nivel de exigencias respecto al ordenamiento fiscal,
monetario y cambiario. Al respecto, luce poco probab-
le que el Organismo amplie el crédito otorgado, dada
la exposicion que ya tiene hacia nuestro pais, 6 reali-
ce una masiva anticipacion de desembolsos. Desde la
perspectiva local, romper un acuerdo con el FMI po-
dria resultar redituable para la coalicion gobernante
a modo de fijar una posicion respecto a sus votantes,
pero seria critico en el marco actual en el que el Gnico
anclaje viene dado por la continua marcha de las ne-
gociaciones con el Organismo de crédito.

Hacia los meses por venir, el aumento de las tasas de
interés por los pasivos remunerados que ya se han apli-
cado supondra una mayor emision y posterior esterili-
zacion. Del mismo modo, el programa de incremento
exportador y la aplicacion del dolar diferencial para
producciones regionales, traera asociado no sélo mayor
emision y necesidades de absorcion, sino también un
mayor deterioro patrimonial del BCRA. Es interesante
destacar que aun cuando la autoridad monetaria esté
dispuesta a ceder las divisas ingresadas para sostener
el nivel de actividad, la operatoria del programa aun
resultaria expansiva en términos de emision producto
de la diferencial de cotizaciones entre la compra y la
venta.
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Con todo lo anterior, un ajuste de los escenarios mo-
netarios presentados en febrero, nuevamente partien-
do de supuestos muy conservadores que contemplan
Unicamente el mayor nivel de la tasa de interés de
politica y un relativamente exitoso programa de incre-
mento exportador que ingrese unos USD 3 mil millones,
sin revision de las metas de déficit fiscal y asistencia
monetaria al Tesoro u otras intervenciones por parte
del BCRA en el mercado de deuda junto con una com-
pleta esterilizacion de
la emisidn por intereses,
pone la cuenta pagos por
la remuneracion de los
pasivos a fin de 2023 en
$ 11.8 billones, un 251%
por encima del acumula-
do en 2023, elevando el
déficit cuasi fiscal a 7.7%
del PBI. Contando la emi-
sion para el Tesoro y por
operaciones con divisas
-sin compras adicionales
a las estimadas para el
programa y bajo el supuesto de que no son acumuladas
por el BCRA (se emite por el diferencial de cotizacio-
nes)-, la Base Monetaria se elevaria hasta $ 6.3 miles
de millones -4.1% del PBI-, mostrando un crecimiento
de 21% respecto al stock de fin de 2022. Finalmente,
el stock de pasivos remunerados treparia a $ 21.5 billo-
nes, un 13.9% del PBl y 113% por encima del saldo a fin
del afio pasado, mientras qua la Amplia superaria los $

Publicidad en Indicadores

de Coyuntura

"...es evidente que las condiciones
del escenario monetario se han
deteriorado, con un desborde en
el crecimiento del déficit cuasi

fiscal..."

27.7 billones, mostrando un crecimiento anual de 82%
y una relacion con la Base de 4.4. Todo lo anterior sin
cambios en el stock de reservas internacionales pro-
ducto de operaciones en el mercado de divisas.

A modo de sintesis. Aln sin considerar la evolucion del
mercado de cambio en el mes de abril, cuyo derrotero
aun se encuentra en desarrollo, es evidente que las
condiciones del escenario monetario se han deterio-
rado, con un desborde en
el crecimiento del déficit
cuasi fiscal asociado al
pago de intereses por los
instrumentos remunera-
dos del BCRA. Lo anterior,
enmarcado en un proceso
de pérdida de calidad de
la hoja de balance de la
autoridad monetaria, con
menores reservas y mas
titulos intransferibles en
el activo y mayor emision
de deuda remunerada. El
incumplimiento de las metas fiscal y de acumulacion
de reservas al primer trimestre son el disparador de
una nueva renegociacion, pero luce poco probab-
le que el FMI esté dispuesto a ampliar la exposicion
de su cartera de crédito a nuestro pais, mas bien en
cambio podria tomar una posicion menos laxa en el
futuro que requiera mayor disciplina fiscal, moneta-
ria y cambiaria.l
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Pruebas APRENDER:
La dimension regional. Mismos
derechos, distintas oportunidades

— - ;

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

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

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

M Otros trabajos relacionados con este tema:

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

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

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

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



Las escuelas en su contexto
¢cuanto sabemos de sus
resultados?

En esta nota hago un analisis que permite explorar el concepto de escuelas eficaces: aquellas
que obtienen mejores resultados de lo que predecirian las caracteristicas sociales de su
estudiantado. A partir de los resultados de Aprender, circunscripto a los establecimientos
del sector estatal urbano, este primer mapeo muestra como se distribuyen las escuelas
eficaces en la Argentina.

Por Ivana Templado*®

R
| .

*Economista de FIEL.
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ace un tiempo,
H en este mis-

mo espacio,
nos preguntabamos
sobre qué tenian de
particular  aquellas
escuelas a las que les
iba bien a pesar de la
vulnerabilidad de su
alumnado, que es uno
de los mayores pre-
dictores de los resul-
tados educativos. Alli
veiamos que las ca-
racteristicas del lado
de la oferta que mas
se asociaban a los
mayores logros edu-
cativos tenian que ver
con: establecimientos
relativamente chicos,
de centros no urba-
nos, con bajos défici-
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Grafico 1.

Escuelas eficaces por jurisdiccion.

Porcentaje sobre el total de establecimientos.
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dizaje, entre otras.
Esta pregunta esta
emparentada, aunque veremos que no es la misma,
con la que se hacen los investigadores que exploran el
concepto de escuelas eficaces.

En una entrevista reciente para el Diario El Pais’, Luis
Lizasoain, profesor de la Universidad del Pais Vasco
(Espana) referia a este concepto. Las escuelas eficaces
son aquellas que obtienen mejores resultados de lo que
predecirian las caracteristicas sociales de su estudian-
tado. Es decir, de su demanda: las particularidades de
los estudiantes, sus familias y hasta del entorno bar-
rial; todas condiciones en las que la escuela no puede
influir porque les vienen dadas. El experto resaltaba
la importancia de estudiar estos casos para identificar
aquellas condiciones del sistema educativo que hacen
que ciertas escuelas respondan mejor ante contextos
sociales dificiles. Detectar esos casos es importante
para luego profundizar e investigar cuales de esas bue-
nas practicas se pueden replicar, sobre todo, porque
las mismas surgieron en el propio proceso educativo,
con actores e idiosincrasia locales, con las posibilida-
des pero también limitaciones de su entorno, algunas
de las cuales posiblemente sean comunes a otras es-
cuelas y por lo tanto son experiencias a rescatar.

Por otro lado, en la exploracion de este concepto no se
compara a los resultados de los establecimientos con-
tra el promedio de los mejores resultados obtenidos a
nivel pais o jurisdiccion (similar a lo investigado en la
nota referida de Indicadores de Coyuntura?), sino con-
tra lo que ese mismo establecimiento podria haber ob-

tenido en base a las caracteristicas de sus alumnos. Es
una instancia en la que solo se observa a la demanda,
para luego indagar cuales particularidades de la oferta
son las que difieren para llegar a distintos resultados,
aun cuando las caracteristicas de los estudiantes son
las mismas.

Siguiendo el trabajo de Lopez Gonzalez et al. (2021)
- en el que evaluan la eficacia de escuelas de nivel
primario de la comunidad auténoma de La Rioja (Es-
pafa) - en esta nota hago un analisis para el sector
estatal urbano utilizando las variables recabadas en el
operativo Aprender 20183 que nos permite una prime-
ra aproximacion al concepto de escuelas eficaces en
nuestro pais. Se plantea un modelo para los aprendiza-
jes en interpretacion de textos y comprension lectora,
que incluye caracteristicas y condiciones sociales de
los estudiantes como el género, la edad, nacionalidad,
si habla lengua indigena en su casa y si repitié o no de
grado alguna vez; de sus padres se propone la naciona-
lidad y el nivel educativo de la madre; y como medida
del entorno se incluye el indice de contexto social de
la escuela (ICSE), que mide el grado de vulnerabilidad
en el cual esta emplazada la misma. Dada la hete-
rogeneidad interjuridisccional del sistema educativo
argentino también se controla por la provincia de per-
tenencia del estudiante. El Cuadro 1 resume el resto
de las especificaciones metodologicas.

A partir del modelo se estima cual habria sido el logro
de cada estudiante, el que luego se promedia a nivel

1 https://elpais.com/educacion/2023-03-20/luis-lizasoain-experto-en-eficacia-escolar-no-hay-que-irse-a-finlandia-para-encontrar-colegios-que-

funcionan-muy-bien.html

2 Agujas en el pajar. Septiembre 2022. Panorama Educativo. Indicadores de Coyuntura. FIEL. https:/fielfundacion.org/blog/2022/09/10/agujas-

en-el-pajar/

3 Elijo este afio por ser pre-pandemia.
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escuela y se compa-
ra con los resultados
reales obtenidos por
dicho establecimien-
to. Si el nivel de
aprendizajes reales
obtenido por dicha
escuela es mayor al
predicho en base a las
caracteristicas de su
demanda, dicha es-
cuela puede ser una
“candidata” a escuela
eficaz. Para reducir al
minimo la influencia
del error de predic-
cion en la identifica-
cion de las los esta-
blecimientos se los
ordena en percenti-
les, quedandonos solo
con los que se ubican
en el 15% superior. Es 0%
este subgrupo el que
se considera con las
particularidades de
una escuela eficaz en
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Grafico 2.

Escuelas eficaces: incidencia segun el indice de contexto social de la escuela
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su gestion pedagogica
ya que logra aprendizajes en su poblacion de estudian-
tes por encima de lo que predecirian sus caracteristicas
sociales y economicas.

El Grafico 1 exhibe el
porcentaje de estable-
cimientos estatales de
centros urbanos que cum-
plirian con estas condi-
ciones en cada jurisdic-
cion. En la Ciudad de
Buenos Aires, un 35% de
sus escuelas podrian ser
consideradas eficaces,
seguida por Neuquén, Ca-
tamarca, San Luis, Entre
Rios y Misiones, donde
entre el 25% y el 28% de
los establecimientos cumplen con dicha condicion. Las
provincias de Buenos Aires y Cordoba se ubican en la

“... si existen escuelas que a
pesar de las dificiles condiciones
de su poblacion estudiantil, logran
resultados por encima de lo
esperado.”

mitad de la tabla, mientras que en el extremo inferior,
en Santa Cruz y Tucuman solo el 10% de escuelas logran
un mejor resultado en
lengua que lo que prede-
cirian las caracteristicas
de su alumnado.

Ahora, la pregunta que
sigue es: de estas escue-
las que logran mejores
resultados que lo espe-
rado jcuales atienden a
una poblacion especial-
mente vulnerable? Para
contestarla  separamos
a los establecimientos
segln su indice de con-
texto social y luego ve-
mos en cada grupo cuantas son las identificadas como
escuelas eficaces. El Grafico 2 muestra en rosa claro

Cuadro 1: Resumen de la metodologia

La metodologia de analisis implica el planteo de un modelo jerarquico que incorpora la estructura de escuela y
secciones a la formulacion, con efectos fijos que buscan captar las condiciones sociales tanto del estudiante
y su familia, como de su trayectoria; a las que se suma el indice de contexto social en el que esta inscripto el
establecimiento y la provincia de origen. Se utilizaron los puntajes de lengua como variable dependiente que mide
aprendizajes. La formulacion del modelo es similar a la explicitada en Lopez Gonzalez et al. (2021).

En este primer acercamiento en la estructura jerarquica se modelan diferencias de nivel (intercepto) solamente y no
de tendencia, sobre todo porque al limitarse el analisis a las escuelas estatales y urbanas, se reduce también parte
de la variacion entre escuelas y sistemas educativos provinciales. El analisis de la variancia del modelo nulo muestra
que la diferencia entre provincias explica el 3%, la diferencia entre escuelas, dentro de las provincias, explica el 14%
de la variancia, y que las diferencias entre secciones en las escuelas explican casi el 19%, por lo que mas del 60% se

explica por diferencias entre los estudiantes.
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el porcentaje de escuelas eficaces dentro del grupo de
media o alta vulnerabilidad y en bordé el del grupo de
baja vulnerabilidad social, el triangulo celeste destaca
el porcentaje sobre el total de escuelas (mismo dato
que el grafico anterior para tener de referencia).

Se observa que al hacer esta distincion y ordenar a
las provincias segln la incidencia de escuelas eficaces
dentro de las de entorno vulnerable, cambia un poco la
distribucion presentada en el grafico anterior. Las pro-
vincias de Tierra del Fuego, San Luis y Catamarca - que
también aparecian antes entre las primeras del grafi-
co - demuestran que entre sus escuelas identificadas
como eficaces, un porcentaje muy importante (entre
el 40% y el 50%) corresponde a establecimientos em-
plazados en contextos de media o alta vulnerabilidad.
En Neuquén y CABA, un 36% de los establecimientos en
contextos de vulnerabilidad tienen mejores resultados
en comprension lectora que lo esperado. En La Pampa,
Corrientes, La Rioja o Santiago del Estero es marca-
damente mayor la incidencia en las escuelas de barrios
vulnerables que en el resto, aunque con niveles gene-
rales mas bajos. Mientras que Misiones, Formosa, Santa
Fe, Buenos Aires, Chubut, Mendoza o San Juan tienen
el mayor porcentaje de escuelas eficaces emplazadas
en entornos de poblacion con mejores niveles sociales
0 econémicos.

Si bien la literatura sobre
escuelas eficaces es muy
amplia y de larga data,
es muy poco lo que se
ha estudiado en nuestro
pais. Como dice Botinelli
(2018), refiriéndose a las
condiciones  imperantes
en los sistemas educati-
vos de Latinoamérica, y
también de la Argenti-
na, los diferenciales que
restan por fuera de las
condiciones de entrada,
esto es, las condiciones
de infraestructura y re-
cursos tanto materiales como humanos, todavia son
muy importantes y son un escalon a alcanzar. La esti-
macion realizada para esta nota, se hizo siguiendo los
lineamientos mas importantes de la metodologia para
estos modelos, aunque es solo el principio y debe pro-
fundizarse.

Este primer mapeo, que muestra como se distribuyen
las escuelas eficaces en la Argentina, es soélo el punta-
pié inicial, pero evidencia que si existen escuelas que,
a pesar de las dificiles condiciones de su poblacion
estudiantil, logran resultados por encima de lo espe-

Referencias

Cada Ministerio de educacion
provincial tendria la posibilidad
de identificar y ahondar en las
particularidades que permiten
incidir positivamente en los
aprendizajes.

rado. Cada Ministerio de Educacion provincial tendria
la posibilidad de identificar fehacientemente a los es-
tablecimientos y ahondar en las particularidades que
permiten incidir positivamente en los aprendizajes.
Por ejemplo, en el tipo
de gestion directiva, o

en la formacion, com-
promiso y estrategias
didacticas de los docen-
tes, en la presencia o no
de proyectos de mejora
y autoevaluaciones o en
la relacion con las fami-
lias y la comunidad, por
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bles factores que podrian
influenciar positivamen-
te el proceso ensefanza-
-aprendizaje haciendo la
diferencia por sobre lo
que seria esperable para
la poblacion de estudian-
tes que ingresan a dicha comunidad educativa.

A su vez, esta metodologia también permitiria mejo-
rar los resultados que reciben las escuelas, luego de
los operativos nacionales de evaluacion, “corregidos”
por su contexto. Es decir, se puede estar por arriba o
debajo de los promedios regionales o nacionales, pero
también es importante saber que tan arriba o debajo
de las posibilidades dadas por el entorno se encuentra
cada escuela. Lo que puede funcionar como un mejor
incentivo a la hora de accionar medidas concretas y
posibilitar su seguimiento en el tiempo. B
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Las fuerzas politicas a cien dias
de las PASO

muestra sefiales de que la situacion puede hacer

risis antes de esa fecha. Hasta mediados de abril, en
el campo politico existia la impresion de que el Gobierno
iba a lograr llegar con la economia en tension, pero bajo
control, a la eleccion presidencial que tiene lugar en
octubre. Hoy existen dudas crecientes sobre que llegue
a las PASO. La dindmica de los Ultimos dias muestra un
Gobierno urgido, buscando el apoyo de los Estados Unidos
para que el FMI adelante los fondos previstos para el
segundo semestre, buscando al mismo tiempo que China
permita utilizar el “swap” que integran las reservas del

ﬁ cien dias de las PASO, la tension economico-social

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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Banco Central, y que Brasil financie las importaciones. ELl
deterioro se hace evidente en la inflacion, que se espera
sea en abril de entre 7 y 8%, y en cuanto a la caida del PBI,
que la prevén en mas de 3%. Es un escenario econémico
muy dificil para quien gobierna en un afio electoral. Los
actos del 1° de mayo mostraron tension creciente, tanto
el realizado por la izquierda en la Plaza de Mayo, como
en el de piqueteros oficialistas -que han comenzado a
enfrentar al Gobierno- en la convergencia de las Avenidas
Belgrano y 9 de Julio, y otros mas. Aun la CGT, en su acto
que se realiza el 2 de mayo, llama a un acuerdo politico y
social para contener la crisis, pero advierte a un eventual



gobierno de la oposicion sobre la resistencia que realizara
frente a los planes de reforma laboral. La idea dentro
del Frente de Todos de que, en un gobierno opositor, el
peronismo ya no estara controlando las tensiones sociales,
va ganando espacio.

El Frente de Todos busca definir una estrategia electoral
a cincuenta dias del limite para formalizar candidaturas.
La “clase magistral” de la vicepresidenta en La Plata el
27 de abril, la mostré6 ambigua respecto a su eventual
candidatura presidencial. Pero eludié apoyar a candidato
alguno, cuando muchos esperaban que lo haria en beneficio
de Sergio Massa. Este se encuentra frente a un dilema: la
incertidumbre econdémica le hace conveniente postergar
cualquier decision en materia de candidaturas, pero el
limite para formalizarla esta a menos de dos meses. A su
vez, para el kirchnerismo, elegir un candidato que fracase
en la conduccidon econémica no resulta convincente hasta
ahora. Desde esta corriente politica, se buscara unificar
en una sola candidatura, evitando competencia en las
PASO. Ello no parece facil y ya Daniel Scioli ha manifestado
su intencion de competir, mas alla de la decision que se
adopte en la cupula del oficialismo. La CGT, por su parte,
explicita su apoyo a Massa como candidato y el Movimiento
Evita estd haciendo otro

tanto. La Campora, a su

vez, no renuncia a un
candidato propio, como
el ministro del Interior,

Eduardo “Wado” de Pedro.
Axel Kicillof ratifica su
intencion de competir
por su reelecciéon en la
Provincia de Buenos Aires,
resistiendo iniciativas del
kirchnerismo para que
asuma la  candidatura
presidencial. La mencién
por parte de Cristina
Kirchner de Javier Milei como el “enemigo principal” e
identificandolo con Domingo Cavallo, se inscribe en una
estrategia que asume la derrota electoral del oficialismo y
una situacion de descontrol social en el eventual gobierno
del lider libertario, que lleve al peronismo al centro del
poder nuevamente, ya sea para presionar, negociar o
sustituir.

Mientras tanto, en Juntos por el Cambio se profundizan
los conflictos y divisiones. La foto del encuentro de Macri
con Bullrich, Larreta y Vidal es un gesto mediatico que no
resuelve los conflictos. A lo sumo puede ser senal de una
tregua fragil y transitoria. El conflicto inmediato es por el
control politico de la Ciudad de Buenos Aires, que ha sido
la base del poder del PRO los ultimos 16 afos. Mientras
algunos trabajan para que Maria Eugenia Vidal sea una
candidata de “transaccion”, Jorge Macri reitera que no
bajara su candidatura, aunque enfrente a otro dirigente
del PRO, y Rodriguez Larreta sostiene que no presionara a
Fernan Quirds para que renuncie a competir. Sin unificar
en un solo candidato del PRO en CABA y Provincia de
Buenos Aires, en ambos distritos, un candidato radical
-como Martin Lousteau en Caba o Maximiliano Abad
en la provincia- podria resultar electo en las PASO. Las
elecciones provinciales que tienen lugar en mayo no son un
escenario facil para Juntos por el Cambio. El 7 de mayo, si
bien en Jujuy ganaria el candidato del gobernador radical
Gerardo Morales, en Misiones se impondria el peronismo
disidente. El mismo dia, en La Rioja, Juntos por el Cambio
corre el riesgo de quedar en tercer lugar. El 30 de abril

A comienzos de

mayo, se duda de que el gobierno e

logre llegar hasta las PASO con la
economia bajo control.
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se realizaron elecciones en siete municipios de Mendoza.
En el de San Carlos gand el candidato del disidente de
Juntos, Omar de Marchi, y en los otros seis retuvieron el
poder intendentes peronistas. Pero ademas han surgido
los primeros roces entre Macri y Patricia Bullrich. El 29
de abril, el portal La Politica Online publicé que el ex
presidente dijo a importantes empresarios: “Tranquilos,
el Gabinete de Patricia lo designo yo y defino su plan”.
Desde el entorno de la precandidata se respondié: “No lo
va a hacer, porque no va a querer terminar como Duhalde
con Kirchner”. Para cerrar el conflicto, se anunci6 que
un funcionario de confianza del ex presidente, Horacio
Reyser, se incorpora al equipo de Patricia.

Pero Milei se va consolidando como un tercer espacio
competitivo y la eleccion de La Rioja le permitiria
confirmarlo. Tanto Macri, que hace tres semanas dijo
que la segunda vuelta seria entre Juntos por el Cambio
y Milei, como Cristina, que en su “clase magistral” lo
sefialo como el adversario mas peligroso, han consagrado
al lider libertario como candidato competitivo de un tercer
espacio. El 7 de mayo en la eleccidon de gobernador de La
Rioja, el candidato de Milei puede salir segundo, detras del
gobernador Quintela, que va por su reeleccion, y dejando
al de Juntos en tercer
lugar. El candidato de Milei
en esta eleccion es Martin
Menem, hijo del ex senador
Eduardo y sobrino del ex
presidente. Milei ratificara
oportunidad su
identificacion  con el
modelo de Menem vy
Cavallo, aprovechando
para dar wuna imagen
de viabilidad respecto
a su programa de
medidas extremas. Pero
su autodefinicion de
alineamiento con Trump, Bolsonaro y el partido Vox de
Espafa, hace que los expertos en América Latina del
Departamento de Estado estadounidense, lo consideren la
peor alternativa, incluso respecto al kirchnerismo. Norma
Morales, dirigente del movimiento piquetero Somos Barrios
de Pie, advirtio el 1° de mayo sobre la falta de comida y el
avance de Milei en los barrios populares. Al mismo tiempo,
tanto Macri como Bullrich evitan confrontar abiertamente
con Milei, sin descartar eventuales alianzas, ya sean
electorales o de gobierno. En los sondeos de opinion, Milei
comienza a aparecer con porcentajes de voto similares a
los del Frente de Todos y Juntos por el Cambio. Desde esta
fuerza se busca potenciar candidaturas para frenar la fuga
de votos hacia Milei. Tal es el caso de José Luis Espert por
parte de Larreta y de Ricardo Lopez Murphy, candidato de
Patricia Bullrich en la Ciudad.

En conclusion: mientras en abril, en la dirigencia politica
predominaba la idea de que el Gobierno podia llegar a
octubre con la economia bajo control, a comienzos de
mayo se duda de que logre hacerlo hasta las PASO; la “clase
magistral” de la vicepresidenta la mostré como la lider
con mas poder en el oficialismo, pero ambigua respecto
a su candidatura, mientras el kirchnerismo impulsa un
candidato Unico en las PASO; los conflictos y divisiones
se mantienen y agudizan en Juntos por el Cambio, sin
que la foto del encuentro de sus cuatro dirigentes mas
importantes sea una sefal verosimil de unidad; por ultimo,
las declaraciones tanto de Macri como de la vicepresidenta
consagran a Milei como un tercer espacio competitivo..
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¢Gira a la derecha la region?

de Paraguay podria ser el inicio en la region de un giro

electoral hacia la centroderecha. El candidato oficialista
Santiago Pefia gand con el 47% de los votos (en Paraguay no
hay segunda vuelta). El segundo lugar, con s6lo 27%, y muy por
debajo de las expectativas generadas por las encuestas de que
seria una eleccion “cabeza a cabeza”, lo obtuvo una alianza
de opositores liberales con el progresismo, representado por
el ex obispo y presidente Fernando Lugo. El tercer lugar,
con el 23% de los votos, lo alcanzé Paraguayo Cubas, un
populista de derecha. Es decir, los votos de centroderecha
del Partido Colorado y los del populismo de derecha del
Partido Cruzada Nacional, suman el 70%, mientras que la
alianza de liberales y progresistas no llega al 30%. El sostén
politico de Pefa es el ex presidente Horacio Cartes, uno de
los empresarios mas poderosos del pais y lider del partido
oficialista. La Administracion Biden ha denunciado a Cartes
por corrupcion y exige a Pefia que tome distancia de él, lo
que dificilmente haga. Los candidatos opositores han acusado
al ganador de haber realizado fraude, buscando invalidar la
eleccion, lo que es poco probable que consigan. Washington
tiene como prioridad en la region frenar la influencia china,
pero paraddjicamente, mientras el principal candidato
opositor, Efrain Alegre, proponia romper relaciones con
Taiwan -Paraguay es uno de los 13 paises de mundo que lo
reconocen como pais independiente-, el candidato oficialista
ha anunciado que las mantendra. El Partido Colorado queda
con mayoria en las dos Camaras del Congreso.

El triunfo del Partido Colorado en la eleccion presidencial

El 7 de mayo se realiza la nueva eleccion de constituyentes
en Chile, la que tendra voto obligatorio. El fracaso de la
constitucion redactada por la Asamblea electa anteriormente,
donde predominaban la izquierda y el indigenismo, ha llevado
al Gobierno de Gabriel Boric a hacer un segundo intento. Los
constituyentes para elegir son solo cincuenta y los partidos
han propuesto candidatos con antecedentes en derecho
constitucional. La Constitucion que propongan ellos sera
sometida a referéndum en diciembre, también con voto
obligatorio. Se presentan cinco fuerzas politicas. Por un
lado, la centroderecha que sigue liderando el ex presidente
Sebastian Pifiera. Por el otro, la extrema derecha que lidera
el ex candidato presidencial José Antonio Kast. La izquierda
se presenta con una coalicion que responde al presidente
Boric, integrada por el Frente Amplio, el socialismo y el
comunismo. Una cuarta fuerza de centroizquierda esta
encabezada por el ex Partido Demdcrata Cristiano y la quinta
es el populismo independiente del empresario Franco Parisi,
quien vive en Estados Unidos. Sondeos y proyecciones dan
un triunfo de las dos fuerzas de derecha que, sumadas,
podrian alcanzar la mayoria calificada para proponer el
nuevo texto constitucional. El padrén esta integrado por 15
millones de personas y no se espera una concurrencia masiva.
Regionalmente, seria el segundo triunfo consecutivo de la
derecha en una semana, tras la eleccion paraguaya.

El 25 de junio tendra lugar la eleccion presidencial de
Guatemala, la segunda de las tres que se realizan este
afo en América Latina. El sistema es el de balotaje con

por Rosendo Fraga*

50% mas uno para ganar en primera vuelta. Este sistema
rige desde 1996 y todas las veces hubo segunda vuelta. El
periodo presidencial en Guatemala es de cuatro afos y se
vota ademas del presidente, 160 legisladores del Parlamento
Unicameral y 20 miembros del Parlamento Centroamericano.
Estan inscriptos 9.400.000 electores (aproximadamente el
90% de la poblacion mayor de edad). El padron tiene 17% mas
mujeres que hombres, de las cuales el 23% son analfabetas.
El voto es obligatorio, pese a lo cual la participacion ha sido
histéricamente baja. La principal candidata es Zury Rios de
Valor-Unionista, hija del general Efrain Rios Montt, un ex
dictador guatemalteco. Ocupa el primer lugar en la mayoria
de las encuestas. Su principal propuesta es emular el modelo
de seguridad de El Salvador, que se ha hecho popular en toda
América Central. La segunda candidata es Sandra Torres, ex
esposa del presidente Alvaro Colom y tres veces aspirante a la
presidencia. Esta segunda en las encuestas, muy cerca de la
anterior. Completa su formula con Romero Guerra, un pastor
evangelista. Propone medidas para mejorar la educacion y la
productividad del agro. En tercer lugar, se encuentra Edmund
Mulet, un periodista y ex diputado y diplomatico conservador.
Entre sus propuestas se encuentra la jubilacion universal
para mayores de 65 afnos, medicinas gratuitas y reforma del
Codigo Penal para endurecer las penas. Ninguno de los tres
candidatos se identifica con la izquierda. Thelma Cabrera es
la candidata indigenista, que se presenta por el Movimiento
para la Liberacion de los Pueblos. Aunque en el pais un 42%
se autodefine como indigena maya y un 56% como mestizo,
tiene muy pocas posibilidades de ganar. La segunda vuelta es
el 20 de agosto y podria ser un tercer triunfo electoral de la
derecha o centroderecha.

El 22 de octubre tiene lugar la primera vuelta de la eleccion
presidencial de la Argentina, el tercer pais de los tres que las
realizan este afio. La alta inflacion y la recesion hacen dificil
que gane el candidato del oficialismo, que liderado por la
vicepresidenta Cristina Fernandez de Kirchner, todavia no ha
elegido candidato. La politica argentina, por primera vez en
décadas, se presenta dividida en tres espacios competitivos:
el Frente de Todos, que integra el tradicional partido
peronista de orientacion populista; Juntos por el Cambio,
una coalicion de centroderecha que integra al partido
radical; y Avanza Libertad, una fuerza de extrema derecha
liberal, que lleva como candidato a presidente al economista
Javier Milei, que se presenta como candidato alineado con
Trump y Bolsonaro. El 13 de agosto se realizan las primarias
abiertas, simultaneas y obligatorias, que daran una primera
impresion sobre las tendencias electorales. Es probable el
triunfo de la centroderecha o de la extrema derecha liberal.
De ser asi, podria confirmarse una cuarta victoria de las
fuerzas de derecha en sus diversos matices y variantes en
América Latina. Estas cuatro elecciones (las presidenciales
de Paraguay, Guatemala y Argentina, y la constituyente de
Chile) ya constituirian un cambio de tendencia y no un hecho
aislado. EL ultimo triunfo del progresismo en la region fue
en febrero de este afo, cuando una coalicion liderada por
el ex presidente Rafael Correa rechazo, en un referéndum
las propuestas del presidente ecuatoriano Guillermo Lasso.-

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria
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ANEXO ESTADISTICO

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
Mayo 2023

ARGENTINA

CUENTAS NACIONALES UNIDAD FUENTE 2022 ITRIM 22 1l TRIM 22 |ll TRIM 22 IV TRIM 22

PBI Precios constantes, variacion % anual INDEC 52 6,0 71 59 1,9

Inversion interna bruta Precios constantes, variacién % anual INDEC 10,9 10,6 19,1 14,7 0,1

Exportaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC 5,7 8,9 9,2 -2,5 8,6

Importaciones Precios constantes, variaciéon % anual INDEC 17,4 26,8 231 20,8 1,0

Consumo total Precios constantes, variacion % anual INDEC

ACTIVIDAD ECONOMICA UNIDAD FUENTE

Actividad econdmica (EMAE 2004=100) Variaciéon % anual INDEC

Produccion industrial (IP| Manufacturero Variacién % anual INDEC 4,4 -2,6 6,7 -1,4 na

Base 2004=100)

Construccion (ISAC Base 2004=100) Variacién % anual INDEC 3,5 -10,6 2,6 -6,3 na

Ventas en supermercados (constantes) Variacién % anual INDEC 1,6 -2,0 0,8 1,0 na

Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC 44,3 3,8 28,4 134 na

Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variaciéon % anual INDEC 73 2,9 53! na na

Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacién % anual FIEL -5,0 -3,9 3,8 -0,9 -3,1
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL 1,3 -1,6 6,1 -3,4 -3,8
Cigarillos Variaciéon % anual FIEL &3 -4,0 0,3 3,6 0,6
Insumos textiles Variacién % anual FIEL 0,1 0,3 0,7 0,8 3,6
Pastay papel Variacion % anual FIEL 3,5 1,9 5,6 5,6 71
Combustible Variacién % anual FIEL 8IS} 8,0 9,6 25,0 15,6
Quimicos y plasticos Variacion % anual FIEL -2,2 -7.4 -17,3 -23,7 -15,3
Minerales no metalicos Variacion % anual FIEL 7,3 8,0 24,8 12,5 18,7
Siderurgia Variacién % anual FIEL 6,1 6,9 21,0 13,4 53
Metalmecénica Variacién % anual FIEL 2,7 -10,3 8,0 -2,8 -18,6
Automéviles Variacion % anual FIEL 24,2 -7,0 46,0 22,9 253
Bienes de consumo no durable Variacién % anual FIEL 1,6 -1,9 5,3 -2,4 -3,2
Bienes de consumo durable Variacion % anual FIEL 9,9 -10,9 19,4 3,4 -12,0
Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL 0,2 -2,9 -1,5 -3,6 -1.6
Bienes de capital Variaciéon % anual FIEL 7.7 -5,3 16,4 13,5 13,6

ARGENTINA

FUENTE 2022

DIC 22

PRECIOS Y SALARIOS UNIDAD ENE 23 FEB 23

IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 94,8 51 6 6,6 7,7
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 95,0 47 6,8 9,8 (€] &)
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 92,9 71 7,3 52 8,3
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 120,8 4 2,3 3.9 94
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 80,4 4,2 8 4.8 6,5
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 97,2 5,9 54 5,1 58
Salud % var. Anual y mensual INDEC 90,9 5,7 4,9 88 5,7
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 86,2 5,8 5,9 4,9 5,3
Comunicacién % var. Anual y mensual INDEC 67,8 3,4 8 7,8 1,9
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 83,2 4,6 9 6,1 4,4
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 86,3 3,9 1,1 3,2 29,1
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 108,8 7,2 6,2 7,5 7,9
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 97,8 5,7 6,8 6,5 6,3

IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 95,2 53 6 6,7 78

IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 94,2 51 6,1 6,4 7,8

IPC Regioén Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 96,0 4,8 5,6 7,8 6,2

IPC Regién Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 95,1 4,7 6,3 7,3 7,3

IPC Regién Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 94,4 5 6,4 6,7 79

IPC Regién Patagénica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 94,3 4,5 5,9 5,8 7

Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 2.277,8 3099,3 3240,0 3388,8 3622,6

Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 26.397 57.900 61.953 65.427 67.743

PRECIOS UNIDAD FUENTE 2022 DIC 22 ENE 23 FEB 23 MAR 23

Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 94,8 6,1 6,5 7,0 5,1

Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 97,0 6,9 6,6 6,9 4.1
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 96,9 6,8 6,5 6,6 3,8
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 97,8 10,3 9.9 72 -0,6
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 96,6 54 5,1 6,4 57
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 98,3 8,0 8,4 9,3 6,9

COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2021 DIC 22 ENE23  FEB23 MAR23

indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 97,6 5,6 6,2 5,6 4,5
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 94,3 4,9 5,6 51 55
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 103,2 6,1 6,6 6,2 3,5
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 87,7 6,2 6,8 52 3,8
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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
« Exportacién de manufacturas
agropecuarias
« Exportaciéon de manufacturas
industriales

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

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

Tipo de cambio bilateral real, USA

« Export. de combustibles y energia

* Imp. de vehiculos automotores

UNIDAD

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

Pesos por délar, promedio

UNIDAD

miles de personas
% de la PEA

Miles de trabajadores
Pesos

UNIDAD

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

Millones de US$

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

FUENTE

Banco Nacion
FIEL

BCRA

FIEL

FIEL

FUENTE

INDEC
INDEC

MTSS
MTSS

FUENTE

INDEC
INDEC
INDEC

INDEC

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

2022

136,4
183,8

95,1
120,5

109,1

2021

12.253
8,7

2022

3.363
126.279

2022

88.445
23.867,0
33.118,0

23.060,0

8.397,0
6,8

-13,1
81.522,0
12.454,0
30.012,0
12.868,0
15.036,0
8.569,0
1.996,0
591,0
33

-21,8
6.923,0

ENE 23

188,4
168,9

95,2
165,5

126,0

122

12.584
7,0

OCT 22

3.385,0
144.898,0

DIC 22

6.119
1.289,0
2.442,0

1.714,0

674,0
6,8
-13,1
5.017,0
889,0
1.848,0
435,0
1.009,0
677,0
128,0
31,0
3,3
-21,8
1.102,0

FEB 23

197,7
169,0

95,7
174,6

133,0

1122

12.993
6,9

NOV 22

3.405,0
155.335,0

ENE 23

4.925
1.051,0
1.807,0

1.453,0

614,0
1,6
-13,3
5.368,0
875,0
1.859,0
696,0
1.173,0
627,0
105,0
33,0
32
-0,8
-443,0

MAR 23

209,8
164,5

95,3
185,1

140,9

1 22

12.922
71

DIC 22

3.424,0
246.594,0

FEB 23

5.230
1.216,0
1.817,0

1.481,0

716,0
35
-16,3
5.048,0
721,0
1.864,0
634,0
1.073,0
580,0
143,0
33,0
1,1
11,6
182,0

ABR 23

222,9
161,4

95,6
264,0

201,0

IV 22

13.061
6,3

ENE 23

3.382,0
171.197,0

MAR 23

5.723
1.386,0
1.894,0

1.796,0

648,0
-6,5
-17.1
6.782,0
982,0
2.949,0
500,0
1.395,0
750,0
166,0
40,0
23

-6,5
-1.059,0

BALANCE DE PAGOS

Cuenta corriente
« Balance de mercancias
+ Balance de servicios
« Balance de rentas
« Transferencias corrientes
« 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$

UNIDAD

ARGENTINA

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

Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia

FUENTE

2022*

I TRIM 22

2.620
AL
-2.576

407
31,6
-2.403,5
-906,5

Il TRIM 22

Il TRIM 22

-3.165
1.145
-2.022
-2.729
441
-3.855,6
84
-775,3

IV TRIM 22

5.523
-1.199
-3.149

Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 738 76,0 75,4 76,0 81,1
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 702 62,8 71,3 70,1 68,2
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 69,2 69,6 69,1 70,7 76,5
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 694 70,1 69,4 71,9 76,3
Privados)

Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 2213 1.837 1.922 2.276 2.656
indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 202085 261.499 248.325 249.024 297.960
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 18.869.993 | 18.716.624 20.055.090 21.252.102| 22.500.650
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 7517263 | 7.558.914 7.811.130 8.599.639 9.443.691
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 5203752 | 5.364.495 5.297.653 5.133.565 5.109.964
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 13.036.263 | 12.378.027 | 12.763.083 12.956.592| 13.598.776
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 44598 42.659 39.335 37.076 36.478
Central

Stock LELIQ Millones de pesos, fin de periodo BCRA 8002932 | 7.977.950 8.723.255 9.282.190 9.769.534
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ANEXO ESTADISTICO

SITUACION FISCAL

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

DEUDA PUBLICA

Deuda publica total nacional
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional

UNIDAD

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

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

UNIDAD
Millones de US$

Millones de US$

FUENTE

Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.

Economia
Economia
Economia
Economia
Economia

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

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

FUENTE

Minist. Economia

Minist. Economia

177

19.982.482
13.544.855
5.831.330
4.715.417
1.343.375

431.487
428.761
794.485
2.288.548
639.132
1.649.416
4.149.078
1.723.271
23.336.612
4.274.215
1.286.144
1.987.026
12.146.131
1.629.157
-1.659.748
1.493.009
-3.152.757

2022
394.167

144.680

DIC 22

2.307.476
1.583.492
662.236
562.230
158.144

55.563
52.832
92.487
285.815
67.049
218.766
438.169
170.381
2.888.922
463.621
154.197
293.701
1.344.900
196.774
-441.512
243.589
-685.101

| TRIM 22
360.793

144.465

ENE 23

2.265.962
1.499.404
729.271
471.846
155.949

23.804
57.124
61.410
130.038
64.933
65.105
636.519
138.613
2.658.269
651.671
137.797
267.832
1.355.563
186.184
-203.938
334.031
-537.970

Il TRIM 22
373.884

148.065

FEB 23

2.126.338
1.497.642
691.567
465.697
157.281

43.795
56.084
83.218
102.542
53.876
48.666
526.155
153.009
2.517.651
542.479
166.834
232.080
1.243.890
207.400
-228.134
257.457
-485.591

1l TRIM 22
376.135

146.172

MAR 23

2.336.942
1.643.900
847.637
447.645
174.607

26.186
61.111
86.714
130.297
81.976
48.321
562.745
170.463
2.766.573
573.488
158.994
262.667
1.399.109
200.231
-257.855
130.150
-388.006

IV TRIM 22
394.167

144.680

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC.

Fed Fund Rate

US Treasury Bill (10 afos)
LIBOR 180 dias

Dow Jones (Industrial)
indice Bovespa

indice IPC

indice IPSA

indice Taiwan Weighted
indice Hang Seng
indice SET

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

UNIDAD

indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice

indice

FUENTE

IMF
Dow Jones

Bolsa de Chile

Federal Reserve
Federal Reserve

Bolsa de Brasil
Bolsa de México

Bolsa de Taiwan

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

2022 ENE 23
4,33 4,33
3,88 3,46
4,77 4,81

33.147 33.949

110.031 114.109

48.464 55.164
5.262 5.334
14.138 14.933
19.781 22.567
1.669 1.671
1.495 1.498
2.236 2.469
3.251 3.377
26.095 27.363

FEB 23

MAR 23

4,83
3,55
5,18
33.127
102.297
54.069
5.341
15.868
20.400
1.609
1.423
2477
3.259

28.041

ABR 23

4,83
344
5,30

34.098

104.432

55.121
5.415
15.579
19.895
1.529
1.416
2.502
3.271
28.856

ESTADOS UNIDOS

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

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

BRASIL

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

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

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD

Real, variacion % anual

Miles de millones de US$ corrientes
% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Miles de Mill. de US$

USD / Euro

UNIDAD

Real, variacion % anual

Miles de millones de US$ corrientes
% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Millones de US$

Reales por dolar

FUENTE

BEA
BEA
BEA
BEA
BLS
BLS
BEA
Federal Reserve

FUENTE

BCB
BCB
BCB
BCB
BCB
BCB
BCB
BCB

2022 I TRIM 22
9,1 1,5
25.359,5 24.740,5
21,0 22,2
8,1 11,4
8,0 57
16,3 19,5
-943,8 -280,8
1.1 1,1
2022 I TRIM 22
2,6 17
1.464,5 1.769,4
18,8 18,4
20,0 19,0
9,3 10,7
10,6 15,9
-56,1 -16,6
52 52

Il TRIM 22

34
25.248,5
21,6
12,0

6,9

20,9
-237,2
1.1

Il TRIM 22

3,2
2.009,1
18,3
20,8
11,9
12,0
-4,3
4.9

Il TRIM 22

3,5
257239
21,2
11,9

7,7

20,4
-219,0
1,0

Il TRIM 22

3,6
1.937,7
19,6
21,3
8,6

9,0
-18,4
53

IV TRIM 22

3,6
25.724,9
21,3
11,4

8,0

17,5
-206,8
1,0

IV TRIM 22

1,9
1.966,9
18,9
19,1
6,1

6,0
-16,9
53
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CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2022 ITRIM22 IITRIM22 [ITRIM22 IVTRIM 22
PBI Real, variacion % anual BCCh 12,0 7.5 52 0,2 -2,3
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 316,8 316,7 303,3 275,7 309,6
Inversion % PBI corriente BCCh 23,9 23,9 23,5 26,1 25,6
Exportaciones % PBI corriente BCCh 31,8 33,3 35,5 37,9 35,9
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 3,6 5,9 7.9 10,1 11,6
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 21,6 29,3 27,2 24,7 19,3
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh -20,3 -55 -9,1 -7,5 -5,0
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 759,1 809,4 840,8 926,4 916,2
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2022 ITRIM22 INITRIM22 |IITRIM22 IVTRIM22
PBI Real, variacion % anual BCU 4,9 8,4 8,7 3,4 -0,1
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 71,2 64,7 72,5 70,6 77,6
Inversion % PBI corriente BCU 18,3 16,1 19,6 15,2 22,2
Exportaciones % PBI corriente BCU 28,7 27,6 30,2 31,5 25,6
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 9,1 8,8 9,3 9,7 8,6
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 12,4 20,9 21,7 19,5 11,1
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCU -2,3 -0,7 -0,2 -0,2 -1,1
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 41,1 43,3 40,5 40,8 40,0
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2022 ENE 23 FEB 23 MAR 23 ABR 23
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 622 596 602 585 588
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 434 370 393 371 382
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 327 303 302 287 295
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 1.696 1.364] 1.259 1.124 1.090
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) | MinAGRI 1.627 1.212 1.115 1.044 956
Café US centavos por libra ICO 94 95| 104 106 116
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA- DOE 94 78 77 74 80
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2.430 2.642 2.456 2.337 2.344
Cobre USD por ton.metr. LME spot 8.397 9.320 8.981 8.846 8.586
Niquel USD por ton.metr. LME spot 29.042 29.075 26.957 23.554 24.050
Zinc USD por ton.metr. LME spot 3.105 3.472 3.113 2.934 2.680
Oro USD por onza NY spot 1.800 1.899 1.858 1.913 2.000

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)

PBI real 2023, var % anual -4,2
IBIF real 2023, var % anual -15,5
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2023 470
IPC 2023 var % diciembre-diciembre 140

MinAgri: Ministerio de Agricultura

ICO: International Coffee Organization

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