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EDITORIAL

Horizontes cortos, Estado grande, capitalismo de amigos

Con el paso del tiempo, se confirma la regla de politica econémica inaugurada por
STAFF la administracion del Presidente Fernandez que supone una mirada concentrada
exclusivamente en el corto plazo con un profundo descuido del mediano y largo
término. Es lo que se podria definir como lo opuesto de un ejercicio de sostenibilidad
Director macroecondmica, tal como exige el FMI en cualquier acuerdo de facilidades ampliadas.

Daniel Artana El descuido por el mediano plazo aparece por doquier en las decisiones de politica
economica. En primer lugar, en el plano fiscal, al expandir el gasto publico en areas
que -como el empleo puUblico, las pensiones sin aportes, el crecimiento de empresas

Coordinadora publicas deficitarias- hacen politica y econémicamente dificil reducir desequilibrios
estructurales que involucran mas de la mitad del gasto primario. A ello se le pueden
Mbnica Panadeiros agregar los desequilibrios -también de caracter estructural- en el plano de las

decisiones monetarias, a través del financiamiento discrecional al Tesoro (incluyendo
los DEG del FMI) y el deterioro del patrimonio del Banco Central. Y, finalmente,

Colaboradores aparecen las practicas regulatorias que frenan actividades econémicas, desalientan
el crecimiento y estimulan el “escape” de empresas competitivas, fomentando el
Daniel Artana capitalismo clientelista o de amigos (crony capitalism).

Guillermo Bermudez . . . .
Cuando el gobierno decide expulsar empresas para consolidar un mercado cautivo para

Juan Luis Bour una empresa publica, prohibe exportaciones y limita discrecionalmente importaciones
(mas grave aun, determina quién puede importar y quién no, con reglas ocultas),

Marcela Cristini congela precios privados (y decide quién puede aumentar), cambia retroactivamente

Cynthia Moskovits la l?gislacién vigente (tributaria y laboral), enltonces el secto.r pr.ivado cc?mpetitivo se
retira. En su reemplazo, aparece un Estado mas grande y capitalistas amigos.

Ivana Templado

Estas practicas estan orientadas a fortalecer la base politica del partido de gobierno,
Santiago Urbiztondo independientemente de sus consecuencias econémicas y sociales. Cuando las practicas
populistas se generalizan -regimenes autoproclamados como populares pero sostenidos
por la fuerza militar, la justicia adicta, las organizaciones callejeras cooptadas por el

Colaboradores Invitados poder y el sindicalismo organizado de arriba hacia abajo-, los procesos democraticos
se deterioran hasta un punto de dificil retorno. Los ejemplos de tales gobiernos
Rosendo Fraga autoritarios en Asia y Latinoamérica abundan, y la reversion de estos procesos no es

clara. Prueba de ello es que muchos estados que integraban la Union Soviética aun
siguen moviéndose en el barro de regimenes autoritarios lejos de vislumbrar una salida

Area Estadistica democratica y liberal.

Guillermo Bermudez Nada esta escrito sin embargo, pero salir de la mediocridad requiere elevar la vista e
ir mas alla del corto plazo. Nadie hundira capital en la Argentina si esta expuesto a la

Ivana Templado ) o . o o -
discrecionalidad del Principe. Dificilmente puedan esperarse cambios si las coaliciones
politicas son efimeras y no pueden sostener un programa intertemporal de acuerdos
basicos. Aceptar la alternancia en el poder es quizas la base para poder discutir

Disefio y diagramacion programas y politicas de largo plazo.

Veronica Mariel Rebaudi Y ahora si, los mejores deseos de realizacién personal, familiar y en toda iniciativa que

verorebaudi@yahoo.com.ar encaren: es el deseo de todos los que formamos parte de FIEL.

iQue tengan un muy buen ano!

Juan Luis Bour
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Las perspectivas para 2022

Impuestos y mas impuestos es la norma. Si no se repite la suerte de 2021, el afio 2022 sera
de bajo crecimiento y alta inflacion.

Por Daniel Artana*

*Economista de FIEL
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tante de la economia del orden del 10%, lo que

permitiria volver a los niveles pre-pandemia.
El empleo informal, que habia caido fuertemente en
2020, muestra un patron similar. Por su parte, el
empleo privado formal no tuvo grandes cambios por
las restricciones y sobrecostos al despido (no cayo6 ni
tampoco rebota) y el empleo publico habria aumen-
tado alrededor del 10%. La inflacion también seria
similar a la de 2019.

E | afo 2021 cierra con una recuperacion impor-

A pesar de la recuperacion de la actividad economi-
ca. el déficit fiscal primario seria muy superior al de
2019, aun computando los ingresos extraordinarios
(DEGs y aporte solidario). Esto es consecuencia de
un aumento en el gasto, en gran medida explicado
por los mayores subsidios asociados a la politizacion
de las tarifas de energia y transporte, y por la ex-
pansion de otros gastos para tratar de influir en el
resultado de la eleccion de medio término.

En 2022, la economia enfrenta algunas restricciones.
En primer lugar, no parece que vaya a repetirse la
mejora notable en los términos del intercambio (pre-
cios de exportacion aumentando al doble de los de
importacion) que aporté alrededor de US$ 7500 mi-
llones al superavit externo y que explicaria aproxi-
madamente la mitad de la recuperacion econémica.

En segundo lugar, un acuerdo con el FMI seguramen-
te incluira una mejora fiscal mayor a la prevista por
el gobierno. El desborde de gasto del segundo se-
mestre de 2021 deberia ser corregido prontamente
si se pretende que las finanzas publicas sean soste-
nibles. Si a eso se suma el requisito de que la tasa
de interés real sea positiva, habra un efecto algo
contractivo sobre la actividad econdomica que difi-
cilmente pueda ser com-
pensado por una reduc-
cion en la incertidumbre
por la firma del acuer-
do. La Argentina tiene
una larga historia de
incumplimientos con el
FMI y el gobierno care-
ce de la conviccion y la
credibilidad para poder
capitalizar una mejora
en las cuentas puUblicas.

En tercer lugar, aparecen limites a la continuidad de
la politica de financiar parte del déficit con los de-
positantes por medio de las operaciones de esterili-
zacion del BCRA. Las entidades financieras tienen ya
una elevada exposicion al “riesgo sector publico”.

En cuarto lugar, hay mucha inflacion reprimida du-
rante 2021. Tarifas de electricidad y gas natural que
aumentaron menos del 10% en un afo con inflacion
del 50%, depreciacion del tipo de cambio oficial a
un tercio de la inflacion desde mediados de afo y
controles de precios cada vez mas intrusivos sélo
pueden mantenerse por poco tiempo si el BCRA no
tiene muchas reservas internacionales, como es el

“...el gobierno carece de la
conviccion y la credibilidad para
poder capitalizar una mejora en

las cuentas publicas.”

SITUACION GENERAL

caso hoy. Si se cumple con el anuncio de finales de
diciembre de aumentos de tarifas para gran parte de
los usuarios para 2022 muy por debajo de la inflacion
proyectada, no habra un ahorro fiscal importante y
habra mas presion sobre la emision monetaria; si,
en cambio, se opta por aumentos de tarifas mayores
habra un impacto puntual en el nivel de precios que
afectara las mediciones del ano 2022.

En ese contexto, el gobierno reveld su intencion
de aumentar impuestos que logré concretar par-
cialmente luego del rechazo del presupuesto y la
aprobacion de los cambios en bienes personales y
de la firma de un nuevo
pacto fiscal con las pro-
vincias. En este ultimo
caso, se flexibilizan los
topes para las alicuotas
de ingreso brutos para
la mayoria de las ac-
tividades. Ademas, se
propone a las provin-
cias que introduzcan un
impuesto a la herencia,
a pesar de que muchos
paises desarrollados lo
han abandonado, de que lo propio ha hecho la Pro-
vincia de Entre Rios y de la escasa recaudacion que
genera en la Unica jurisdiccion que lo mantiene, que
es la Provincia de Buenos Aires.

En el mismo sentido van las decisiones de acotar la
competencia via precios en los pasajes aéreos de ca-
botaje. En otras palabras, no hay intento alguno por
reducir ineficiencias en el gasto estatal y se sigue
aumentando la presion tributaria, antes, durante y
después del Covid-19.

Si no se repite la suerte de 2021, el afio 2022 sera de
bajo crecimiento y alta inflacion. B
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PANORAMA FISCAL

Verano acalorado

Coincidiendo con el inicio del verano, la temperatura se elevd en materia fiscal. Un racconto se-
cuencial de los episodios ocurridos da lugar al siguiente listado: (i) el 17 de diciembre, la Camara de
Diputados de la Nacion no aprob6 el Proyecto de Ley de Presupuesto 2022; (i) el 21 de diciembre,
el Senado introdujo cambios en la Ley del Impuesto sobre los Bienes Personales; (iii) un dia des-
pués, el 22 de diciembre, el FMI emitio un comunicado de prensa presentando los resultados de la
evaluacion del Acuerdo Stand By firmado en 2018 y por el cual la Argentina tuvo acceso a fondos
excepcionales cuyo reembolso esta negociando; finalmente, el 28 de diciembre, las provincias —a
excepcion de La Pampa, San Luis y CABA- firmaron un nuevo pacto fiscal. En esta nota, presenta-
mos una breve descripcion de los contenidos destacables de cada uno de ellos junto con un primer

analisis o planteando interrogantes hacia adelante. Veamos.

El Proyecto de Le“y,I de Presupuesto y el
Acuerdo con el FMI

cional presento en el Congreso el Proyecto de Ley

de Presupuesto para el afio entrante, sus supuestos
macroecondmicos ya resultaban poco probables. En par-
ticular, la proyeccion de inflacion, de 33% para diciem-
bre de 2022 (luego de una inflacion prevista de 45.1%
para diciembre de 2021, unos 10 puntos porcentuales
por debajo de la que efectivamente ocurrird). Esta sub-
estimacion -que no es la primera vez que ocurre sino que
se trata de un artilugio que ha sido utilizado consuetu-
dinariamente por distintos gobiernos- da la posibilidad
de un manejo arbitrario de una parte significativa de
los gastos, que no pasan ex ante por la aprobacion par-
lamentaria. A ello se sumd la introduccion, sin justifica-
cion, financiamiento asignado ni la posibilidad de contar
con mayor informacion y tiempo para ser analizadas, de
un numero importante de nuevas partidas presupues-
tarias. No se entiende por qué el gobierno no aprobo
el proyecto antes del recambio de congresales cuando
contaba con las mayorias necesarias; sin embargo, en
una decision consistente con la intencion expuesta por
las autoridades de llegar a un acuerdo con el FMI que
permita refinanciar nuestra deuda con ese organismo,
definié que presentara un nuevo proyecto de presupues-
to en el mes de marzo. Por supuesto, todavia esta pen-
diente la concrecion de la idea del gobierno de enviar al
Congreso un programa plurianual (que ademas ya debio
de estar a disposicion de los legisladores, hacia el mes
de noviembre, como acompanamiento del Proyecto de
Presupuesto, segun dicta la normativa correspondiente).
La aprobacion del Presupuesto es probable que resulte
un requisito para la firma de un acuerdo de Facilidades
Extendidas con el FMI, de modo que es esperable que

Cuando el 15 de septiembre el Poder Ejecutivo Na-

Por Cynthia Moskovits*

pronto la Argentina cuente con un presupuesto dotado
de mayor razonabilidad y consenso.

Mientras tanto, el Fondo emiti6 un comunicado en el
que afirma que el Informe de Evaluacion Ex - post (EEP,
con fecha 8 de diciembre) concluye que el programa no
cumplio con sus objetivos de restablecer la confianza en
la viabilidad fiscal y externa, y de promover al mismo
tiempo el crecimiento economico. En particular, respec-
to de lo que podria impactar en las negociaciones, en el
logro y en las caracteristicas del proximo acuerdo con la
Argentina, el documento de prensa destaca los siguien-
tes conceptos expresados por los directores (o buena
parte de ellos): (i) que en adelante las conclusiones de
la EEP deben servir de fundamento para las negociacio-
nes en curso sobre un posible programa de seguimiento
con Argentina; (ii) que el énfasis en el compromiso del
gobierno con el Gltimo programa Stand By puede haber
llevado a pronodsticos demasiado optimistas, en detri-
mento de la solidez del programa; (iii) que la diversifi-
cacion del financiamiento, incluyendo a otros acreedo-
res oficiales, habria generado mas recursos a la vez que
servido de senal de un respaldo mas amplio de la comu-
nidad internacional, y que todo ello hubiera derivado en
mayor confianza; (iv) que la aplicacion de los criterios
sobre sostenibilidad de la deuda, acceso a los mercados
y capacidad de implementacion del programa se decidio,
en Ultima instancia, mediante un “delicado equilibrio
de criterios subjetivos”. Los directores concluyen que
el programa dejo las siguientes ensefianzas adicionales
para futuros programas que implican que: (a) es esencial
que se incorporen supuestos realistas; (b) los requisitos
deben adaptarse a las circunstancias de cada pais, con-
siderando cuestiones de economia politica (aceptando
el uso de medidas no convencionales si es poco proba-
ble que las politicas macroeconémicas tradicionales den
resultado); (c) es esencial el analisis de los riesgos a

*Economista de FIEL
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aplicar el marco de
acceso excepcional y
debe exponerse y co-
municarse al Directo-
rio con claridad; (d)
el compromiso y la
identificacion con el
programa no debe im-
pedir una evaluacion
franca de politicas
posiblemente mas efi-
caces y mejores resul-
tados del programa;
(e) una buena comu-
nicacion del acuerdo
es fundamental para
lograr un apoyo ade-
cuado en diferentes
niveles y producir los
efectos deseados, vy
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PANORAMA FISCAL

Grafico 1. Ingresos y Egresos del Sector Piblico No Financiero ($ constantes)
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excepcional.

En buen romance, estos criterios indican, por un lado,
que la negociacion no va a ser sencilla pero que al mis-
mo tiempo el FMI estaria dispuesto a negociar politicas
y admitir algunas de tipo heterodoxo (por caso, jelimi-
nacion de controles en forma muy paulatina?); por otro,
que seran muy cautelosos y haran explicitos la mayor
parte de los riesgos que
prevean y, por tanto, el
apoyo permitiria pospo-
ner los pagos pero segura-
mente no generara mayor
confianza por parte de
inversores internaciona-
les; en otras palabras, es
muy poco probable que el
acuerdo por si solo facili-
te el acceso de la Argen-
tina a los mercados volun-
tarios de deuda, aunque
si podria dar una sefal para que otros organismos oficia-
les acudan con financiamiento.

Las ultimas medidas

Evidentemente, el gobierno esta yendo por la via del
aumento de la carga tributaria de una manera que
implica un razonamiento consistente con “hay que re-
partir lo que hay -mas lo que no hay-” o, dicho menos
vulgarmente, pensando en un juego de suma cero. Las
modificaciones en el impuesto sobre los bienes perso-
nales implican un alza del minimo no imponible, y por
esa via benefician a quienes tienen un stock de riqueza
por el equivalente a unos 63 salarios formales prome-
dio (alrededor de unos USD 29 mil al tipo de cambio fi-
nanciero), pero las alicuotas y las escalas se mantienen
sin cambios, incluso las diferenciales para activos en el
exterior, que ya no deberian haber aplicado para la de-
claracion correspondiente al ejercicio 2021. Ella tiende
a aumentar la carga por sobre los que pagan (porque
sus activos probablemente aumentaron, como minimo,

En materia fiscal el afio termina

en medio de reformas que no

favorecen la continuidad de la
recuperacion economica

con la inflacion o con la devaluacion). El pacto fiscal, por su
parte, autoriza a las jurisdicciones a aplicar impuestos a la
herencia. Estas medidas, sin dudas, desincentivan el ahorro
interno, que es la forma genuina de financiar la inversion.
Pero ademas, el pacto fiscal autoriza alicuotas de ingresos
brutos en algunos casos superiores a las vigentes en 2019
(por ejemplo, comunicacio-
nes incluida telefonia celu-
lar, actividad financiera),
lo mismo que en el caso
del impuesto de sellos. Ello
desincentiva la inversion y
por tanto limita el creci-
miento econémico. Entre
los considerandos del pacto
se sostiene, sin embargo,
que se “procura establecer
una estructura impositiva
orientada a la promocion
de la inversion, del crecimiento econdmico que de la misma
deriva, y la consecuente generacion de empleo formal en el
sector privado en todas las jurisdicciones del pais...”.

Cabe preguntarse, ademas, si no se trata de una injerencia
del gobierno nacional beneficiando a algunas provincias solo
a cambio de evitar, por tiempo limitado, juicios que éstas
tramitan en su contra.

Terminando el ano

En materia fiscal el ano termina, entonces, en medio de re-
formas que no favorecen la continuidad de la recuperacion
econdmica y negociaciones en un contexto incierto. Tam-
bién termina con el gasto publico primario (antes del pago
de intereses) creciendo muy por encima de los ingresos, y
con un déficit significativo si de esos ingresos se descuen-
tan los recursos extraordinarios que llegaron desde el FMI
por el aumento de su capital y los recursos provenientes del
impuesto sobre las grandes fortunas -que es poco probable
haya sido por Unica vez-. B
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MERCADO DE TRABAJO

El persistente deterioro del
mercado de trabajo

Con algunas excepciones, el empleo total crece todos los afios, aun si la economia crece
muy poco. Si bien la baja de costos laborales -por caida del salario real- es parte de la
explicacion de este fenomeno, la principal razon es que se crearon (y se crean diariamente)
empleos de muy baja calidad que suman al empleo total. La necesaria restructuracion
del empleo no se lograra cristalizando normas regulatorias y tributarias que expulsan
poblacion hacia actividades de baja productividad.

hogares de INDEC- crece todos los anos, aun si la eco-

nomia crece muy poco. Hay dos notorias excepciones
que fueron las crisis de 2009 y 2020 en que el empleo to-
tal cayo. Durante las frecuentes recesiones de los ultimos
anos, en cambio, el empleo se estanco durante un lapso
corto (a mediados de los 90, en 2014 y en 2018) pero aun
en esos periodos no cayo en forma apreciable. El grafico
adjunto, basado en datos de INDEC de cuentas naciona-
les y de las encuestas de hogares, revela, ademas, que la
relacion PBl a empleo no cambié mucho en los ultimos 40
anos (aunque hay dos periodos cortos de recuperacion y
moderado crecimiento: 1991/98 y 2004/08), de modo que
la “productividad” del trabajo agregada se estanco.

El empleo total -medido a través de las encuestas de

Las razones para este comportamiento “casi siempre” ex-
pansivo son varias: por el lado de la oferta (o sea, de indi-
viduos que salen al mercado en busqueda de ingresos), hay
un crecimiento anual cercano al 1% que presiona mas alla
de cambios que puedan darse en las tasas de actividad -es
decir, de cambios en la proporcion de individuos que entran
al mercado-.

La pregunta es: ;donde encuentra empleo ese flujo cons-
tante de nuevos trabajadores, en periodos de auge y en las
recesiones mismas? La respuesta tiene varias componen-
tes: una es la caida del salario real, ya que menores sala-
rios reales (y por lo tanto menores costos laborales) pueden
dar lugar a mas espacio para trabajadores en el mercado.
Eso sin duda explica parte del “dinamismo” del mercado
laboral en los ultimos 12 afios en que la economia estuvo
estancada, pues los salarios reales cayeron casi sin solu-
cion de continuidad. El indice para trabajadores formales
(RIPTE) cay6 poco mas de 21% desde 2013 a 2021, mientras
que el indice IVS de INDEC para trabajadores informales
cayo alrededor de 25%. Esta baja de costos laborales, sin
embargo, solo sirvio para compensar en parte las pérdidas
de productividad del periodo y, en todo caso, explica que
la baja de costos haya permitido mantener empleos menos
productivos.

Por Juan Luis Bour*

Por lo tanto, para entender el aumento del empleo (mas de
11% desde 2013 a 2021) con un nivel de PBI que es menor
(casi 5% inferior en 2021 al de 2013), hay que buscar otra
explicacion. No fueron solo los menores costos laborales,
porque ello apenas “sostuvo” empleos menos productivos.
La razon es que se crearon (y se crean diariamente) em-
pleos de muy baja calidad que suman al empleo total, pero
agregan poco al producto total (eso es lo mismo que decir
que son menos productivos en promedio). El huevo empleo
hoy incluye mucho trabajo con bajo capital asociado (cuen-
tapropistas e informales) o de escasa contribucion al pro-
ducto (asalariados publicos).

Este “rebote” de empleos de baja productividad -que ex-
plica el deterioro secular- explica también el rebote del
empleo en 2021. Segln los datos del sistema de pensiones,
que solo toman en cuenta empleo “formal”, en el tercer
trimestre de 2021 el total de empleados “formales” habia
crecido en el dltimo afo en 318 mil trabajadores. Esos son
datos del universo total de registrados. Como la EPH permi-
te estimar en ese mismo periodo un aumento de la pobla-
cion total ocupada urbana de 2.5 millones de personas (1.7
millones si solo consideramos la poblacion urbana mas re-
ducida que releva INDEC), el resto del aumento del empleo
(entre 1.4y 2.2 millones) solo puede haber sido de caracter
informal (tanto auténomo como asalariado). En particular,
los autonomos e informales rebotaron fuertemente porque
el empleo independiente e informal es casi la Unica for-
ma de obtener un empleo fuera de la contractualidad que
impone la legislacion laboral argentina (la otra forma es
“escapar” hacia el sector publico).

En cuanto al sector publico mismo, la informacion también
indica que hubo un aumento importante que contribuyo6 a
limitar la caida del empleo agregado en 2020 y a generar
un fuerte aumento en 2021. Si bien las encuestas de ho-
gares y los datos del sistema previsional (SIPA) presentan
magnitudes de variacion diferentes, ambas fuentes coin-
ciden en sefalar el aumento de la nomina de empleados
publicos desde mediados de 2020 a la fecha. Segln los da-

*Economista de FIEL
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tos registrales del SIPA, en el
tercer trimestre de este afo
hay unos 96 mil empleos adi-
cionales respecto de un ano
atras (3% de aumento), pero
la EPH muestra un aumento
de mas de 11% a partir de los
datos de la Tabla 1.5 del par-
te de INDEC y considerando
el aumento de la ocupacion
total (lo que implica 363 mil
empleos adicionales al ex-
tenderse a toda la poblacion
urbana). El crecimiento del
empleo a tasas elevadas es
consistente con el aumento
del gasto salarial registrado
a través de las planillas del
Sector Publico no Financiero: o
en el trimestre septiembre-

noviembre de 2021, el gasto
salarial nominal creci6 mas
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Grafico 1.

Evolucion del PBI y del Empleo Total
Indices base 1980:100

PBI total /\f\/\s\

de 76% anual, bien por arriba
de la “normalizacion” salarial
del periodo.
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Los datos de 2021, que indi-
can que solo 1 o a lo sumo
2 empleos de cada 10 que
se crearon en términos ne-
tos pueden calificarse como
“productivos”, estan en parte
contaminados por las medi-
das que se adoptaron durante
la pandemia, y por lo tanto
deben tomarse con cuidado.

Fuente: en base a datos de INDEC

Grafico 2.
Poder de compra salarial: RIPTE (formal privado) e IVS (publico e informal) -
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miento del empleo publico

-a un ritmo de 3% si se consi-
deran los datos registrales, o
del 11% si vamos a creerle a
la EPH de INDEC- configura un escenario de rigidez fiscal
creciente que condiciona la viabilidad de cualquier progra-
ma de estabilizacion, impulsa el deterioro de la producti-
vidad agregada (lo que reduce el crecimiento potencial del
PBI), y provoca el desplazamiento de empleos que podrian
asignarse al sector privado (el aumento del empleo plblico
eleva el precio de reserva de la mano de obra, con lo que
muchas actividades no pueden competir).

La restructuracion del empleo no se lograra cristalizando

Fuente: en base a Ministerio de Trabajo, INDEC y FIEL

normas regulatorias y tributarias que expulsan poblacion
hacia actividades de baja productividad. Se requieren cam-
bios drasticos en esa normativa, en un ambiente economi-
co que fomente la competencia y la formalidad. Estamos
muy lejos de ello, y cada afio que pasa consolida un mayor
numero de personas ocupadas en actividades precarias, o
semiformales o “recontra” protegidas. Se va a requerir de
mucha decision politica para dejar el confortable mundo
de la “proteccion” que nos lleva a un declive persistente
de la productividad y del ingreso medio de la poblacion.l
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El MERCOSUR en riesgo

Mientras en el mundo se siguen multiplicando los acuerdos preferenciales de comercio, el
MERCOSUR no ha logrado avances y, recientemente, sus miembros han mostrado intereses
divergentes con respecto a la estrategia de insercion internacional. La situacion de conflicto
es una de las de mayor gravedad en la historia del Acuerdo, pero podria superarse con una
correcta evaluacion de las ventajas y desventajas del accionar conjunto.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

*Economistas de FIEL.
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anos. En el ultimo semestre de 2021, su presiden-

cia pro-témpore estuvo a cargo de Brasil. Dado el
reconocimiento de los socios sobre el estancamiento
del Acuerdo, se esperaba que bajo el liderazgo brasile-
fio (el pais mas grande del Acuerdo) se desarrollase una
agenda agresiva de negociaciones internas para resol-
ver varios conflictos pendientes. Nada de eso ocurrio y
el MERCOSUR sigue a la deriva.

El MERCOSUR se constituyd hace poco mas de 30

El 17 de diciembre, en una nueva reunion virtual (se es-
peraba una reunion presencial), se realizo la 59° Cum-
bre de presidentes, con la presencia de autoridades de
los paises asociados: Bolivia, Chile, Per, Colombia,
Ecuador y Guyana. La Secretaria del MERCOSUR sin-
tetizo la gestion de la presidencia brasilefa indicando
que los temas de salud y recuperacion pospandemia
habian recibido atencion prioritaria y que, entre los
temas economicos se habian abarcado aspectos como
Arancel Externo Comun (AEC), régimen de origen, re-
gimenes especiales de importacion, comercio de ser-
vicios, sectores azucarero
y automotor y la agenda
de integracion digital.
Segln esta misma fuente
“la agenda de relaciona-
miento externo permane-
ci6 como foco prioritario.
En el ambito regional, se
reactivaron los contac-
tos con Chile, Colombia,
Ecuador, Per( y la Alian-
za del Pacifico y prosi-
guio el esfuerzo de mayor
acercamiento con Améri-
ca Central y el Caribe, en particular con El Salvador
y Republica Dominicana. En el ambito extrarregional,
se progreso en la resolucion de los temas pendientes
de los acuerdos con la Union Europea y la Asociacion
Europea de Libre Comercio. Se dio continuidad a las
negociaciones con Canada, Corea del Sur y Singapur,
y se concluyd el dialogo exploratorio con Indonesia”.
El comunicado conjunto de los cuatro paises miembros
plenos fue mas general y puntualizo aspectos de la inte-
gracion del mercado de trabajo, infraestructura, temas
institucionales y sanitarios. En esa Cumbre presiden-
cial, Brasil paso la presidencia pro-témpore del bloque
al Paraguay que ejercera su mandato en el primer se-
mestre de 2022.

Pese al trabajo realizado, los socios mantuvieron dife-
rencias en varios temas economicos centrales para el
desarrollo del MERCOSUR. Los principales aspectos en
entredicho son tres: a. la reduccion del arancel exter-
no comun; b. la posibilidad de cada socio de negociar
acuerdos de libre comercio con terceros paises y c. las
iniciativas necesarias para destrabar el Acuerdo Union
Europea- MERCOSUR.

Como resultado de esas diferencias, se conocio un par-
te de prensa con un comunicado tripartito (adicional al
comunicado cuatripartito), del que no participé Uru-
guay. En él se da cuenta de los avances pendientes in-
dicandose que en el semestre proximo se continuara
con la revision del Arancel Externo Comun (AEC) “como
instrumento primordial para el fortalecimiento de la
Union Aduanera del MERCOSUR”, reconociendo un com-

“...la iniciativa de acuerdos
unilaterales es contraria al
acuerdo fundacional
del bloque...”

SECTOR EXTERNO

promiso para lograr que ese acuerdo sea cuatripartito.
También se comprometieron a llevar adelante la revi-
sion de los requisitos para el régimen de origen aplica-
do entre los socios.

Con respecto al AEC, actualmente el rango arancelario
oscila entre 0 y 35% con una proteccion creciente segiin
el valor agregado del producto y un promedio nominal
en torno del 13% y numerosas excepciones para cada
socio. A principios de octubre del corriente afo se habia
llegado a un acuerdo entre Brasil y la Argentina para
reducir el 87% de las partidas un 10%. La Argentina
mantuvo la posicion de una rebaja gradual que atienda
especialmente las necesidades del sector manufactu-
rero. Aunque Uruguay esta de acuerdo con esta modi-
ficacion, ha condicionado su aprobacion a que también
se otorgue a los socios la libertad de negociar acuerdos
con terceros paises, unilateralmente.

Por su parte, Uruguay ya esta en curso de elaborar un
programa con China para sellar su primer acuerdo pre-
ferencial unilateral extra-
MERCOSUR. El diagndstico
uruguayo detras de su ini-
ciativa de mayor apertura
es el aprovechamiento de
los mayores beneficios del
comercio para una econo-
mia pequefa y especiali-
zada en agroindustria. La
mayor apertura permitiria
reducir los costos que la
proteccion arancelaria
manufacturera imponen
sobre el bienestar de sus
consumidores y evitaria costos extras para sus inverso-
res que, en Uruguay consideran, no son compensados
por el libre intercambio al interior del bloque.

Sin embargo, la iniciativa de acuerdos unilaterales
es contraria al acuerdo fundacional del bloque vy, de
aceptarse su generalizacion, convertiria al MERCOSUR
en un area de libre comercio. Este cambio modificaria
sensiblemente la naturaleza de la estrategia conjunta
que pensaron los socios en los 90 cuando se firmé el
Acuerdo.

Por Ultimo, entre los temas conflictivos, el Acuer-
do Union Europea-MERCOSUR se encuentra estancado
por problemas en ambas regiones. Segun la Cancille-
ria Uruguaya, los aspectos alin en negociacion son el
capitulo de propiedad intelectual y el de indicaciones
geograficas. En el plano institucional, los europeos no
comparten que los particulares puedan reclamar ante
los sistemas judiciales de cada pais por la violacion de
algn derecho a partir del Acuerdo.

Cuando se anunci6 el Acuerdo UE-MERCOSUR en 2019,
faltaban concluir algunos aspectos de la negociacion
como la revision legal de los capitulos institucionales
que establecen la gobernanza del acuerdo, pero se pen-
s6 que el anuncio y el trabajo posterior serviria para
fortalecer al bloque latinoamericano.

Por el lado europeo se han puesto reparos en el com-

promiso de Brasil con respecto a la preservacion de la
Amazonia y, en general, sobre los temas de proteccion
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ambiental en todo el MERCOSUR. La UE ha anunciado
que esta trabajando en un instrumento complementario
al acuerdo vinculado al capitulo de desarrollo sostenible
y comercio. A estas varias etapas del proceso negociador
pendiente, se suma que varios miembros de la UE como
Francia, Polonia y Bélgica han manifestado sus dudas
para ratificar el Acuerdo.

Los temas expuestos muestran que los socios del MER-
COSUR parecen haber llegado a una encrucijada en la
que esta en riesgo la propia naturaleza del Acuerdo. A lo
largo de los 30 anos de funcionamiento, los avances han
sido insuficientes para contener a todos los socios y para
atender a los importantes cambios internacionales.

Un ejemplo de esos cambios es el de las relaciones in-
ternacionales del bloque con China. En primer lugar, la
insercion comercial de China desde los 80 se ha caracte-
rizado por su crecimiento como “fabrica del mundo” y
su mayor demanda por alimentos y recursos naturales de
todo tipo. En el caso del MERCOSUR, los paises miembros
vieron crecer a China como uno de sus principales so-
cios comerciales en los Gltimos afos, en desmedro de sus
socios naturales dentro del Acuerdo. En oportunidades
anteriores, en esta seccion de Indicadores, se caracteri-
z0 esa situacion como un “desacople del comercio indus-
trial” entre Brasil y la Argentina. Asi, en 2007 la Argenti-
na recibia el 32% de sus importaciones industriales desde
Brasil y ese porcentaje se habia reducido al 20,8% en
2019. Del mismo modo, el 6,8% de las importaciones in-
dustriales del Brasil provenian de la Argentina en 2007 y
en 2019 ese porcentaje habia caido al 5.4%. El lugar que
ocupaba nuestro pais fue captado por China que absor-
bi6 todo el crecimiento de las importaciones brasilefias
(China incremento su participacion en las importaciones
totales brasilenas desde el 2.4% al 19.9% en el periodo
comentado). Esta menor intensidad del comercio entre
Brasil y la Argentina arrastra a todo el Acuerdo con una
reduccion relativa de los flujos del comercio dentro del
total del intercambio, que pasé del 25% en sus etapas
iniciales al 10% en 2019, antes de la irrupcion del COVID.

Ademas, la relacion comercial bilateral entre China y
cada uno de los miembros del MERCOSUR es muy diferen-
te. Brasil ha logrado un crecimiento muy importante de
sus exportaciones a China que mas que compensa sus im-
portaciones, arrojando un saldo positivo desde 2009. En
cambio, las exportaciones de nuestro pais solo crecieron
muy moderadamente y el saldo negativo del comercio
con China es el mas importante que tiene la Argentina.
Paraguay muestra un caso similar. Por su parte Uruguay
viene aumentando sus exportaciones hacia China mode-
radamente, con un saldo comercial de signo variable se-
gln el ano considerado (ver Grafico 1).

En segundo lugar, las empresas de China se han interna-
cionalizado y ese pais se ha convertido en un importante
inversor externo directo en todo el mundo. Una de sus ini-
ciativas mas ambiciosa es la Belt and Road Initiative (BRI)
para el desarrollo de infraestructura que intensifique el
comercio y que ya produjo contratos con 142 paises en el
mundo. Las excepciones son los paises de América del Nor-
te, algunos de Europa Occidental y Australia. En América
del Sur son firmantes Chile, Perd, Ecuador, Bolivia, Vene-
zuela y Uruguay, entre las economias mas grandes. Brasil
y la Argentina no decidieron su adhesion, aunque ambos
cuentan con inversiones chinas en curso de ejecucion.
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Por Gltimo, con respecto a China, este pais le ofrecio al
MERCOSUR un tratado de libre comercio sin obtener res-
puesta aln del bloque. Sélo Uruguay decidio llevar ade-
lante un estudio de prefactibilidad para un acuerdo con
China, dando lugar a su posicion actual sobre la necesi-
dad de autorizar a los miembros de MERCOSUR a tramitar
acuerdos unilateralmente.

Ademas del caso paradigmatico de China, en el mundo
se han acelerado los acuerdos preferenciales de comer-
cio. En particular predominan hoy las negociaciones de
acuerdos regionales de libre comercio de bienes y servi-
cios. El Este de Asia y Oceania es el centro de mayor acti-
vidad en términos de acuerdos preferenciales de la mano
de su crecimiento como eje de comercio mundial. Todos
estos paises, ademas, sostienen la necesidad de revita-
lizar el multilateralismo para asegurar la continuidad de
los procesos de desarrollo. El modelo de unién aduanera
del MERCOSUR fue usado, aunque limitadamente, en los
90 y fue reemplazado por formas mas flexibles y que per-
miten una rapida multiplicacion de los relacionamientos
externos. En América Latina, paises como Chile, México,
Pert y Panama han incursionado en multiples acuerdos.
El MERCOSUR quedd al margen de esta actividad pre-
sentando un numero limitado de acuerdos en vigencia
(Egipto, India, Israel, Union Aduanera de Africa del Sur
y los correspondientes a paises americanos de ALADI). A
su vez, los paises de MERCOSUR han mantenido, histori-
camente, posiciones netamente favorables a las reglas
multilaterales representadas por la Organizacion Mundial
del Comercio (OMC).

Como se observa de la descripcion de la situacion dentro
del MERCOSUR y su contraste con el contexto internacio-
nal, los problemas a resolver son significativos y requie-
ren atencion inmediata. Parte de los disensos actuales
surgen del desarrollo dispar entre los socios. En efecto,
en los Ultimos afos, los resultados econémicos y el avan-
ce de las estrategias de desarrollo de los cuatro socios
no muestran convergencia, sino por el contrario, el éxi-
to de crecimiento de Uruguay y las mejoras con algunos
altibajos ciclicos en Brasil y Paraguay, contrastan con el
estancamiento argentino y sus serias dificultades macro-
economicas (ver Grafico 2).

Por otra parte, tanto en la discusion sobre la rebaja del
AEC como en la posibilidad de nuevos acuerdos con ter-
ceros paises, los distintos sectores productivos muestran
intereses contrapuestos. Por ejemplo, los sectores ma-
nufactureros de los paises del MERCOSUR han dado a co-
nocer sus reparos frente a sus posibilidades de enfrentar
una mayor competencia internacional. Una lista no ta-
xativa de los sectores sensibles incluye al metallrgico y
aluminio, automotriz, calzado, textil y vestimenta, per-
fumeria, tocador y cosmética, curtiembres, sider(rgico,
plastico y vidrio. Los paises en mejores condiciones eco-
nomicas podrian poner en marcha politicas industriales
compensatorias. Ese camino seria un desafio de cambio
de ruta para nuestro pais, que ha preferido el uso del
proteccionismo comercial en un contexto nacional de
elevada presion tributaria sobre los negocios y desorden
de sus cuentas publicas.

Con todo, si los socios estuviesen dispuestos, hay posi-
bilidades de acercar posiciones y mantener la vigencia
del Acuerdo de Asuncion. Sin duda, los cambios interna-
cionales imponen la atencion de nuevas demandas que



surgen de cada uno de
los socios sin dejar de
poner en la balanza las
ventajas de una ofer-
ta conjunta al mundo,
derivada de la amplia
disponibilidad de re-
cursos naturales. Los
mayores  encadena-
mientos  productivos
al interior del Acuerdo
también podrian brin-
dar resultados positi-
vos a los socios.

Ademas, cabe reiterar
que, a diferencia de
otros acuerdos prefe-
renciales en el mundo,
el MERCOSUR carece
de un pais con un cla-
ro liderazgo economi-
co internacional como
lo es Estados Unidos
en el NAFTA, Alemania
y Francia en la Union
Europea o China en el
recientemente consti-
tuido RCEP. Brasil ha
jugado el rol del pais
grande, “locomotora”
del grupo, con los al-
tibajos y fluctuaciones
de una economia en
desarrollo. No resulta
extrano, por lo tanto,
que los paises mas pe-
quenos, que han logra-
do un buen crecimien-
to en los Ultimos afos
manifiesten, como
Uruguay, la necesidad
de un cambio. La neu-
tralidad del Paraguay,
en contraste, refleja
su mayor dependencia
del bloque en su cali-
dad de economia sin
litoral maritimo.

Por Ultimo, hay posibi-
lidades no aprovecha-
das como la integra-
cion gasifera a partir
del desarrollo de Vaca
Muerta, nuevas ini-
ciativas hidroeléctri-

SECTOR EXTERNO

Grafico 1.
Evolucion del Comercio Exterior de los Socios del Mercosur con China
Exportaciones y Balance Comercial
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Grafico 2.
Evolucion del PBI per Capita de los socios del Mercosur
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cas (proyecto Garabi), la atraccion de inversiones que  mayor integracion con los paises de América Latina debe
agreguen valor, el fortalecimiento regional de la oferta llevar a una aceleracion de los tiempos y las iniciativas,
turistica, entre algunos de los sectores que ya estuvieron en particular en el caso de la Alianza del Pacifico con su
en estudio y que podrian sumar lazos a una integracién  corredor bioceanico.

aun muy limitada. En el plano internacional, un prudente

equilibrio indicaria la necesidad de plantear acercamien-  En el préximo semestre, los socios del MERCOSUR tienen
tos tanto con China como con los Estados Unidos, sobre  la palabra. Deberan conjurar los importantes riesgos de
todo en el plano de las inversiones. El reconocimiento de  un distanciamiento y reconsiderar las importantes ven-
los socios del MERCOSUR sobre la conveniencia de una tajas de la permanencia del Acuerdo.H
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ACTIVIDAD INDUSTRIAL

La industria recorta su
recuperacion

Con una nueva mejora interanual en noviembre, la industria modera el crecimiento acumulado.
La produccion automotriz lidera con holgura la recuperacion y los bienes de uso intermedio
hacen el mayor aporte al crecimiento. En la medicion ajustada por estacionalidad, la industria
recorta su recuperacion desde abril. Los indicadores que permiten monitorear la sostenibilidad
de la recuperacion muestran deterioro. Hacia 2022 puede esperarse un desempeiio industrial
menos dinamico.

Por Guillermo Bermudez*

do a informacion preliminar del indice de Produccion

Industrial (IPI) de FIEL, mostré un avance interanual de
6.5%. Nuevamente, el mejor desempenio lo tuvo la produc-
cion automotriz, que explica la mitad del crecimiento del
conjunto del sector manufacturero y que también registro
un muy importante aumento de exportaciones. Las indus-
trias metalicas basicas, la refinacion de petroleo y la indus-
tria metalmecanica, también mostraron un buen registro de
actividad. En la comparacion con el mes de octubre ultimo,
sin embargo, la produccion industrial retrocedio 3.6%, al
tiempo que en el acumulado de los primeros once meses del
ano, la mejora respecto al mismo periodo de 2020 resulta de
16.5%, menor que la observada en la relacion enero-octubre
de ambos afos.

I a actividad industrial del mes de noviembre, de acuer-

Anivel de sectores de actividad, en los primeros once meses
del afo y en comparacion con el mismo periodo de 2020, la
industria automotriz lidera con holgura el ranking de cre-
cimiento, con un avance acumulado de 78%. Con mejoras
en la produccion en el periodo enero - noviembre superior
al promedio, se colocan las industrias metalicas basicas
(29.7%), seguidas de la metalmecanica (28.9%) y los mine-
rales no metalicos (26.4%). Con un aumento en los primeros
once meses por debajo del promedio se ubican el proceso de
petroleo (13%), los insumos quimicos y plasticos (11.4%), los
despachos de cigarrillos (10.2%), la produccion de alimentos
y bebidas (4.1%), la de papel y celulosa (2.3%) y la produc-
cion de insumos textiles (0.8%).

Haciendo un repaso por los sectores en el mes de noviem-
bre, la produccion de minerales no metalicos se coloco en
un nivel similar al observado un afo atras -avanzé un lige-
ro 0.5%-, un nivel 2.2% por debajo del récord historico de
noviembre de 2017. En el mes se tiene una desaceleracion
en los despachos de cemento y caidas en otros insumos de
la construccion. Precisamente, en lo que se refiere a los
despachos de cemento, en noviembre se tuvo un moderado
avance interanual (1.5%), muy por debajo de la acumulado
en once meses (24.9%). Como se viene senalando, contintia

*Economista de FIEL
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la normalizacion en los
despachos en bolsa, que
encadenan seis meses
de caida interanual pro-
ducto de una merma en
las pequenas obras de
ampliacion y refaccion.
En cambio, los despa-
chos a granel continGan
mostrando mejoras y
en el mes avanzan 22%
respecto noviembre de
2020.

Respecto a la actividad
de la construccion, de
acuerdo con el releva-
miento de INDEC, esta

Grafico 1.
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cesos en la medicion
desestacionalizada -en

el mes interrumpié dos
caidas mensuales. En
perspectiva de corto
plazo, el relevamiento
de expectativas mues-
tra un aumento de la
participacion de em-
presas que esperan un
estancamiento de la ac-
tividad, al tiempo que
las empresas dedicadas
a la obra publica son
mas optimistas para los
proximos meses.

La produccion metal-
mecanica volvié a mos-
trar en noviembre un
menor ritmo de avance
interanual -con nuevos
retrocesos en activida-
des puntuales-, junto
con el tipico recorte
estacional respecto a
octubre. En el mes, la
produccion avanzo 6.3%
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en comparacion con el

mismo mes de 2020, al tiempo que se han vuelto a observar
retrocesos en algunos elaborados de metal. En el caso de la
maquinaria agricola, los faltantes de partes importadas pro-
ducto de la restriccion al acceso a divisas -como en el caso
de los neumaticos-, e inconvenientes en la logistica global
de electronicos, ha comenzado a afectar planes de produc-
cion. Hacia 2022, el sector apunta a alcanzar una mayor in-
tegracion local de la produccion y lograr la recuperacion de
destinos de exportacion extrazona y la consolidacion de los
envios a Sudamérica.

Respecto al desempefio de las industrias metalicas basicas,

en el mes de noviembre y de acuerdo a informacion preli-
minar, se tiene un nuevo avance interanual. La produccion
primaria -hierro y acero crudo-, continia mostrando bue-
nos registros, mientras que, en el caso de los elaborados,
se tiene un comportamiento mixto con mejores resultados
para los no planos terminados en caliente. Las expectativas
sectoriales para 2022 se asocian al avance de la construccion
a partir de la obra publica, y el sostenimiento de la deman-
da del sector energético, el automotriz y la produccion de
maquinaria agricola.

En el caso del sector de los quimicos y plasticos, se tienen
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para noviembre resultados mixtos al interior del bloque, con
un avance interanual de 7.3%. En el mes muestran mejo-
ras respecto a noviembre 2020 la produccion de jabones,
agroquimicos y plasticos, mientras que los quimicos y pe-
troquimicos basicos registran un retroceso. También en el
mes se tiene una mejora interanual en la produccion de
neumaticos.

En el caso de los alimentos y bebidas, en el mes de noviem-
bre se tiene un ligero avance interanual (0.4%) sostenido en
la mejora de la produccion de bebidas. Precisamente, en
el mes, la produccion de gaseosas continlia con buenos re-
gistros de actividad, mientras que la de cervezas volvid a
mostrar mejoras. Los despachos de vino al mercado interno
contintian retrocediendo y acumulan once meses de caida.

Al interior del bloque de los alimentos, destaca la marcada
caida de la faena vacuna, que alcanzé en noviembre 18.3%
en la comparacion interanual. El milléon de cabezas procesa-
das resulta el menor volumen para un mes noviembre desde
2015. La participacion de hembras volvié a aumentar ligera-
mente -crece desde junio-, aunque ello no senala un retro-
ceso del stock. En el escenario de caida de la faena vacuna,
-en once meses acumula
una merma de 8.5% en la
comparacion interanual-, la
prohibicion de exportacio-
nes impacto la distribucion
por categoria de animales,
reduciendo la participacion
de las vacas tipicamente ex-
portadas a China. En efecto,
la faena tipificada por den-
ticion indica hacia noviem-
bre respecto a abril -cuando
comenzaron las restriccio-
nes a las exportaciones- una reduccion en la participacion
de vacas adultas y conserva de 10.5%, hasta 23.9%. Como
se ha sehalado, aun cuando los indicadores no sugieren una
liquidacion de stocks, se tiene un alza en la participacion de
las vaquillonas especiales y regulares, de 2 y 4 dientes, de
12.3% hasta el 67% del total, lo que requiere ser monitorea-
do, teniendo presente los costos del feedlot y el movimiento
hacia la terminacion en campo. En este contexto, las auto-
ridades anunciaron la apertura parcial de exportaciones, a
mercados emergentes para las categorias D, E y F -de acuer-
do a su terminacion por grado de gordura-, aunque durante
2022 se mantendra la prohibicion para siete cortes de carne
(asado, falda, vacio, entre los principales).

Como se ha mencionado, la industria automotriz ha tenido
en noviembre un destacado desempefio tanto en términos
de produccion como de exportaciones -aunque no asi en
ventas. En noviembre, la produccion del bloque avanzo 49%
en la comparacion interanual, con una mejora de 76% en el
caso de los automoviles y del 23.5% en el de utilitarios. En
cambio, los patentamientos vienen siendo afectados por una
reduccion en la oferta de unidades importadas. En noviem-
bre las ventas de vehiculos nuevos retrocedieron 18.7% en
términos interanuales, acumulando un trimestre de caidas.
La falta de unidades importadas ha redundado en un aumen-
to en la participacion de vehiculos de fabricacion nacional
hasta el 50% en once meses de 2021, contra 35% para el
mismo periodo de 2020, pero al mismo tiempo ha recortado
el volumen de negocios hasta las 380 mil unidades para 2021
-un 11% por encima de los registros de 2020-, cuando la ex-
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“...la traccion que puede ejercer

Brasil sobre la actividad local en

los proximos meses se muestra
mas acotada.”

pectativa a comienzos de afo rondaba las 420 mil unidades.
El escenario de restriccion de divisas se sostendra. La expec-
tativa de ventas del sector para 2022 se coloca en un piso de
400 mil unidades, lo que podria resultar optimista, dados los
desafios del ambiente macroecondmico.

A diferencia de las ventas locales, las exportaciones en no-
viembre dieron un salto interanual de 183% acumulando
nueve meses de mejora. Las 32.5 mil unidades enviadas al
exterior representaron el 70% de la produccion de vehiculos
y resultaron el mayor volumen exportado para un mes de no-
viembre desde 2014 cuando se enviaron al exterior 39.1 mil
unidades. De este modo, en el periodo enero - noviembre
de 2021 se exportaron 240 mil unidades, duplicando (98.6%)
el registro de un afo atras y alcanzado a representar el 61%
de la produccion. Para el sector, Brasil es el socio principal,
destino del 66% de los envios del afio, que acumula una me-
jora del 97.8% respecto a 2020.

En cuanto al escenario en Brasil, se tiene un deterioro de
los indicadores de crecimiento, expectativas y confianza,
comenzando con que de acuerdo a estadisticas de Cuentas
Nacionales del IBGE, el pais entro en recesion en el segundo
trimestre de 2021. Precisa-
mente, de acuerdo al insti-
tuto de estadisticas, el PBI
de Brasil acumula dos tri-
mestres de caida en la me-
dicion desestacionalizada y
en la comparacion con el
trimestre anterior. La caida
del tercer trimestre (-0.1%)
es explicada por la impor-
tante contraccion de la pro-
duccion agropecuaria. La
sequia afecto la produccion
de maiz y café y el PBI agricola cayo 8% en el trimestre en la
medicion corregida por estacionalidad. El indicador Lider de
actividad (ILC) elaborado por OECD venia anticipando des-
de comienzos de afo un recorte en el ritmo de crecimiento
que se acelerd desde agosto. Las perspectivas de corto pla-
zo sefialan que la aceleracion inflacionaria y el consecuente
endurecimiento de la politica monetaria impactaran mas
marcadamente la actividad en el Gltimo trimestre de 2021.
Junto con lo anterior, el relevamiento que realiza el Banco
Central de Brasil respecto a las expectativas de crecimien-
to muestra un mayor recorte, con un crecimiento esperado
para 2022 cercano a cero.

En el caso de la industria, también el IBGE midi6 para oc-
tubre un nuevo retroceso mensual en la medicion desesta-
cionalizada, acumulando cinco meses de caida y marcando
técnicamente el inicio de una recesion industrial en mayo
pasado, cuando se alcanzo el mayor nivel de actividad -co-
rregida por estacionalidad. En la comparacion interanual, la
caida de la industria se observa en los ultimos tres meses.
Una forma de ilustrar el recorte de la actividad industrial
es observar su evolucion respecto a la tendencia de largo
plazo. El Grafico 2 presenta el desvio de la tendencia de la
produccion industrial de Brasil y Argentina, lo que permite
observar el alto co-movimiento que presenta el ciclo indus-
trial de ambos paises. En particular, refleja que reciente-
mente luego de tocar un maximo desvio entre fines de 2020
(Brasil) y abril de este afo (Argentina), la produccion indus-
trial en ambos paises ha comenzado a recortar su dinamica
y recientemente a crecer a un ritmo inferior a la tendencia.



Adicionalmente, los in-
dicadores de confian- .
za de consumidores e Indice
industriales vuelven a
mostrar retrocesos. En

TIVIDAD INDUSTRIAL

Grafico 3.
de Produccion Industrial (IPI) - FIEL

Evolucion por Tipo de Bien

el caso de la confianza Primeros once meses de 2021 / Primeros once meses de 2020 (Var. % Interanual)

de los consumidores, —mH—mm—0—7—7 > 0/0m7F7=- — Y ]/
luego de una ligera
mejora en octubre, el B

indicador retrocede
nuevamente en el mes BK 1

47,3%

(-1.8%) a partir de un
marcado deterioro de

la percepcion sobre la BCD |

37,8%

situacion actual (-3%)
que cae por encima las 1

expectativas  (-1.2%).

Aun cuando se tienen P

16,5%

avances en el proceso
de vacunacion y una
mayor flexibilizacion BUI -
de restricciones, la alta
inflacion, una politica
monetaria mas restric-
tiva y el endeudamien-
to de las familias de ba-

BCND | 4,8%

15,0%

jos ingresos, elevan la 0,0%
incertidumbre sobre las

20,0% 40,0% 60,0%

perspectivas  futuras.
También en el caso de los industriales, el mayor retroceso
en la percepcion de la situacion actual (-4.2%) por sobre el
deterioro de las expectativas (-1.6%), arrastra la confianza
a la baja en el mes (-2.9%) en comparacion con octubre y en
la medicion desestacionalizada. El deterioro de la confianza
es difundido entre los sectores industriales, que observan
como el fendémeno inflacionario reduce la capacidad de
compra de los consumidores, sumandose al alza de costo
y cuellos de botella logisticos que enfrentan hace meses.

Por ultimo, el despegue de la inflacion ha llevado a que el
Comité de Politica Monetaria (CoPoM) del Banco Central de
Brasil, elevara a comienzos de diciembre por séptima vez
desde marzo, la tasa de interés de referencia -Selic- has-
ta 9.25%, con el objetivo de contener la inflacion que en
noviembre marco un 10.74% interanual, acumulando 9.26%
en los primeros once meses del afo. El deterioro de los in-
dicadores de actividad -con una evolucion por debajo de
las expectativas-, no impidié una correccion agresiva de la
tasa de referencia. No obstante el ajuste, la tasa real re-
sulta aln negativa. Hacia la proxima reunion, fijada para
comienzos de febrero, el Comité anticipa una correccion
de la tasa de la misma magnitud, llevandola hasta 11.25%
en 2022. El afo proximo es, ademas, uno de elecciones pre-
sidenciales, lo que podria introducir mayor incertidumbre
sobre los planes de negocios de las empresas. Con todo lo
anterior, la traccion que puede ejercer Brasil sobre la acti-
vidad local en los proximos meses se muestra mas acotada.

Nuevamente, analizando la produccion industrial local en
cuanto al destino de los bienes, la actividad es liderada
por la produccion de los bienes de capital, que acumulan
una mejora de 47.3% en los primeros once meses y en la
comparacion interanual. La produccion de bienes de con-
sumo durable le sigue en el ranking, con un crecimiento
acumulado de 37.8% entre enero y noviembre respecto al
mismo periodo del afo anterior. Por su parte, los bienes de

uso intermedio acumulan una mejora de 15% en once me-
ses. Finalmente, los bienes de consumo no durable cierran
el ranking de crecimiento con una mejora acumulada en
once meses de 4.8% en la comparacion interanual. El mayor
aporte al crecimiento de la industria en los primeros once
meses del ano lo realizan los bienes de uso intermedio con
42.3% del total.

IPI como Ciclo Economico

En términos desestacionalizados, la actividad industrial en
noviembre mostré un retroceso (0.2%) respecto al mes an-
terior, encadenando cinco meses de caida. Durante la fase
de recuperacion ciclica de la industria que comenzd con la
salida de la pandemia, el mayor nivel de actividad se alcan-
z6 en abril pasado, sefalando a aquel mes como candidato
a pico en la recuperacion de la actividad. Los indicadores
que permiten anticipar un cambio de fase de la industria
muestran que se ha recortado dinamismo en el corto pla-
zo, al tiempo que se tiene un retroceso en la difusion de
la recuperacion entre las actividades industriales. De este
modo, se confirmara hacia los proximos meses si la indus-
tria transita una nueva fase de contraccion.

A modo de sintesis. La industria continué en noviembre con
la sucesion de mejoras interanuales -y el recorte del creci-
miento acumulado-, junto con el retroceso de la actividad
en la comparacion mensual que sefala a abril pasado como
el mes en el que se alcanzo el mayor nivel de actividad in-
dustrial. El ranking de crecimiento sectorial es liderado con
holgura por la industria automotriz, mientras que la pro-
duccion de bienes de uso intermedio -quimicos y plasticos,
refinacion de petroleo, minerales no metalicos e industrias
metalicas basicas-, realiza el mayor aporte a la recupera-
cion de la industria.
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Perspectivas
industriales para
2022

Grafico 4.
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la actividad en los si-
guientes meses. Entre
otros factores, paradas por vacaciones -que pueden anticipar-
se o demorarse- afectan las comparaciones. El contexto actual
- negociaciones con el FMI, rechazo de la Ley de Presupuesto
2022 y la expectativa sobre el contenido del Plan Plurianual-,
suman desafios para anticipar la tendencia de la actividad
industrial. No obstante lo anterior, es posible listar factores
concomitantes e interrelacionados que podrian gravitar sobre
el crecimiento de la industria en 2022.

El primer factor a mencionar corresponde al acceso a las di-
visas para sostener la actividad, tanto en lo que se refiere a
la importacion de insumos para la produccion, como de bie-
nes finales que permitan ampliar la gama de la oferta. Con
restricciones generalizadas -se prorrogoé la Comunicacion del
BCRAA 7030 de mayo de 2020 sobre restricciones para pago de
importaciones y deudas en dolares-, puede esperarse mayor
integracion (produccion) local y recorte en la gama de im-
portados. Por caso, a priori, la industria automotriz se veria
menos afectada por su insercion exportadora -con diferencias
entre terminales-, en comparacion con otras actividades como
la textil e indumentaria, que deberian avanzar en una mayor
produccion local para abastecer la oferta.

Como segundo factor de relevancia se tiene a la brecha de
cambio, que gravito positivamente sobre las ventas -y la pro-
duccion- de sectores industriales de durables. En perspectiva,
no es de esperar un abatimiento de la brecha en los meses
por venir, en cambio resulta relevante indagar sobre en qué
medida los consumidores estarian dispuestos a desahorrar sus
ddlares para tomar la oportunidad de las diferencias de coti-
zacion. Al respecto, una parte de los consumos demorados -e
incluso anticipados- de este tipo de bienes, ya ha sido satisfe-
cha, de modo que la traccion que puede esperarse resultaria
menor y asociada a la reposicion. Adicionalmente, un ajuste
de la tasa de interés de politica hacia niveles reales positivos,
podria filtrarse al crédito de consumo, ralentizando la deman-
da de durables.
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Como se ha mencionado, en 2021, detras del importante sal-
do de comercio exterior, se tuvieron liquidaciones récord de
divisas por parte de los sectores exportadores de cereales y
oleaginosas. Estos registros fueron resultado de unos precios
de commodities altos en la perspectiva historica, explicados
en parte por condiciones macro monetarias globales -ademas
de factores reales como cuestiones climaticas-. El endure-
cimiento de la politica monetaria en el mundo, no permite
anticipar mejoras adicionales en los precios actuales de las
commodities agropecuarias -siempre son posibles eventos
climaticos que afecten la oferta y sumen un sostén a las co-
tizaciones. Con todo, condicional a unos buenos registros de
cosecha, el aporte de la produccion de harinas y aceites a la
actividad industrial local se sostendria, pero la generacion de
divisas asociada no mostraria una holgura adicional respecto
a2021.

Entre los sectores que mostraron una menor dinamica de
crecimiento en 2021 estan los vinculados a la produccion de
bienes de consumo no durable. Detras de estos sectores de
actividad, resulta de relevancia la evolucion del ingreso real
de la poblacion. Hacia 2022, el salario real volvera a ser de-
safiado por el avance de la inflacion y una eventual mayor
presion tributaria.

Por ultimo, se ha hecho mencion a la expectativa de creci-
miento de Brasil para el afo proximo. Argentina dirige expor-
taciones a ese pais, ademas del sector automotriz, de otros
como el de maquinaria y equipo, quimicos y plasticos y pro-
ductos alimenticios. La traccion de Brasil sobre la produccion
de estos sectores se vera recortada en 2022.

En conclusion. Para 2022, la industria mostrara un desempefio
menos dinamico que el observado en 2021, con restricciones
que se cifien, oportunidades y ventajas que ya no se encon-
traran disponibles, junto con nuevos desafios relacionados a la
bUsqueda de una mayor insercion exportadora de la industria.ll



Medicamentos: impacto de un
posible acuerdo Mercosur-UE

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

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

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

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

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

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

Las autoridades han vuelto a hacer hincapié en que un objetivo central de la politica
econdmica es atender el problema inflacionario. La bisqueda de contener la inflacion
se daria manteniendo estable la Base Monetaria. Un ejercicio conjetural ilustra que con
una inflacion acorde a la expectativa del mercado - antes que con una meta del 33%-, el
crecimiento de la Base luce mas consistente con los requerimientos de financiamiento del
Tesoro via emision del BCRA.

por Guillermo Bermudez*

*Economista de FIEL.
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retroceso respecto a lo observado en meses pre-

vios -acuerdos mediante, aunque sin mejoras en
la nucleo-; no obstante, en términos interanuales, el
crecimiento de los precios alcanzdé 51.2%. En oportu-
nidad de la presentacion del proyecto de Presupuesto
2022, en el escenario macroeconémico subyacente se
introdujo una hipédtesis de inflacion a diciembre 2022
de 33%, muy por debajo de las expectativas del mer-
cado -por caso, de acuerdo al REM de noviembre donde
se midié una inflacion nacional a diciembre de 2022 de
52.1%.

I a inflacion mensual de noviembre mostré un ligero

A pesar de la diferencia entre la expectativa de mer-
cado y la hipotesis oficial, las autoridades han vuelto
a hacer hincapié en que es un objetivo central de la
politica econémica atender el problema inflacionario, y
que la meta incluida en el cuadro macro del presupues-
to se lograra reduciendo el crecimiento de la emision
monetaria, manteniendo la Base Monetaria (BM) esta-
ble. Junto con lo anterior, también se aboga por algln
tipo de coordinacion en materia de precios e ingresos
que pudiera conducir las expectativas de inflacion en
un proceso de desaceleracion. La Ley de Presupuesto
fue rechazada en el Congreso, no obstante lo cual, re-
sulta de interés aqui conjeturar sobre la estabilidad de
la BM y el crecimiento de la emision resultante al tener
en cuenta hipdtesis de inflacion y las necesidades de
financiamiento del Sector Publico para 2022.

SINTESIS FINANCIERA

Son interrogantes validos respecto a la referencia de la
estabilidad de la BM, si se plantea en relacion al Pro-
ducto Bruto Interno, si se refiere a la Base expresada en
precios constantes, o si es una referencia a la Base Mo-
netaria Amplia (BMA), que incluye los pasivos remune-
rados del BCRA. Es evidente que la definicion del ancla
que permitiria esta vez alcanzar la meta de inflacion
incluida en el presupuesto rechazado se tornaba difusa.

Obviamente, no puede descartarse el hecho de que las
autoridades podrian buscar una subestimacion de la ge-
neracion de recursos a partir de la hipotesis de infla-
cion -mientras el ajuste de gastos avanza un paso por
atras con la inflacion conocida de 2021-, corrigiendo
cuentas mediante licuacion, al tiempo que se disponen
recursos adicionales no presupuestados que podrian ser
utilizados discrecionalmente.

Antes de explorar qué puede esperarse del crecimiento
de la BM para 2022, resulta de interés revisar la su evo-
lucion al cierre de 2021. Durante diciembre, el finan-
ciamiento al Sector Publico volvié a explicar la expan-
sion de la BM, con Adelantos Transitorios por $§ 345 mil
millones y otras operaciones, totalizando una emision
para asistir al Tesoro superior a los $ 425 mil millones.
La necesidad de asistencia al Tesoro por parte del BCRA
tiene picos estacionales, entre ellos diciembre, y en
2021 en particular, ain resta atender el resultado de la
licitacion de fin de mes. En importancia entre las fuen-

Grafico 1.
Evolucion de la Base Monetaria, Base Amplia (incl. Pasivos Remunerados) y M3 Privado
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tes de emision le siguid el pago por intereses de Pases
y Lelig por otros $ 94 mil millones. La esterilizacion de
la emision junto con las compras de divisas que logrd
el BCRA en las dltimas jornadas, redujo la variacion de
la BM en diciembre a $ 270 mil millones, elevandola
hasta $ 3406 mil millones. En diciembre, la demanda
de pesos avanza por diversos motivos, de modo que la
emision adicional, tiende a ser convalidada transito-
riamente.

Asi a diciembre, la BM equivale a algo mas de 6.2% del
PBI. En el acumulado de los altimos doce meses, el
financiamiento del déficit -del Tesoro mas el cuasifis-
cal- aportd un equivalente de 4.8% del PBI (aun consi-
derando la cancelacion de adelantos transitorios por
la aplicacion contable de los DEG). La emision para la
compra de divisas sumo, en el periodo, cerca de otro
1%. Cuando se toma en consideracion la BMA, hacia
diciembre mas que duplica la BM, representando algo
mas del 14.6% del PBI.

La magnitud de la BM en términos del PBI no luce eleva-
da en la perspectiva historica, dando cuenta de cierta
desmonetizacion -recorte
en la demanda de pesos-
producto del deterioro
de las funciones del peso
como reserva de valor. Sin
embargo, cuando se ob-
serva la dinamica de cre-
cimiento, los resultados
sugieren mayor cautela
en el manejo esperado
de los agregados. En el
Grafico 1 se presenta el
crecimiento del la BM,
la BMA y el agregado M3,
todos en términos nominales. Respecto a la evolucion
de la Base, si bien se tiene un recorte en la dinamica
desde la ultima parte de 2020, también es evidente la
aceleracion desde agosto pasado. Asi, hacia fines de
diciembre, la BM crece por encima del 37% anual. Algo
similar ocurre con la BMA y el M3, con un avance no-
minal anual cercano al 55% hacia el fin de afo. En tér-
minos reales, ambos agregados muestran un moderado
avance. Todo lo anterior pone de manifiesto que si
bien la ratio de Base a PBI puede ser baja en la compa-
racion historica, su crecimiento, y el de la Base Amplia,
muestran una aceleracion muy en linea con el avance
anual de los precios que mide INDEC. Lo anterior po-
dria sugerir que la estabilidad de la Base debe buscarse
en la medida amplia y en términos reales -con precios
avanzando por encima del 50%.

Ahora bien, qué puede esperarse del crecimiento nomi-
nal de la BM de acuerdo a la referencia hecha por las
autoridades respecto a mantener estable su evolucion
en 2022 como instrumento para la consecucion del ob-
jetivo inflacionario del 33%. Partiendo de la hipétesis
de crecimiento del PBI nominal que se habia incluido
en el presupuesto, junto con una relacion estable de
BM a Producto, el crecimiento de aquella replicaria el
del PBI nominal, sumando unos $ 355 millones al agre-
gado. Esta emision adicional luce a priori insuficiente
para atender el pago por intereses de Letras y Pases,
la adquisicion de divisas para fortalecer las Reservas
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“... no puede descartarse el hecho
de que las autoridades podrian
buscar una subestimacion de la

generacion de recursos a partir de

la hipdtesis de inflacion...”

Internacionales y afrontar el pago de deudas y asistir
al Tesoro financiando una parte del déficit fiscal. Pre-
cisamente, esa emision adicional alcanza a representar
0.6% del PBI, por debajo de las estimaciones de déficit
primario incluidas en el fallido proyecto de presupues-
to 2022. El mensaje del presupuesto sehalaba que, en
materia de financiamiento publico y servicios de deuda,
para 2022, el déficit primario presupuestado de la Ad-
ministracion Nacional alcanzaria un nivel equivalente
al 3.6% del PBI, y se establecian necesidades de finan-
ciamiento equivalentes al 3.4% del PBI, a ser cubier-
tas mediante la emision de deuda puUblica en pesos en
el mercado local, adelantos transitorios por parte del
BCRA, y financiamiento aportado por organismos inter-
nacionales.

Por fuera de los supuestos del presupuesto, un ejercicio
conjetural alternativo podria tomar en consideracion las
expectativas de crecimiento del PBI y los precios que se
ha formado el mercado -como las incluidas en el REM-,
de modo que tratar de aproximar un crecimiento espera-
do de la BM, y determinar si éste resulta mas en linea con
las necesidades de financiamiento publico y demas apli-
caciones de la emision. Un
crecimiento de los precios
implicitos algo por encima
del 50% y del PBI real en
torno al 2.5%, junto con
una relacion estable de
BM y BMA al producto,
arrojaria un crecimiento
de estos agregados por
encima del 55%, resultan-
do en una emision de Base
adicional cercana a $ 1900
millones. La emision adi-
cional de Base alcanza a
representar 2.2% del PBI -estimado a partir de las nuevas
hipotesis de crecimiento-, y del 65% de las necesidades
de financiamiento incluidas en el presupuesto. La evolu-
cion de la BMA otorgaria los recursos adicionales para la
adquisicion de divisas y el pago del déficit cuasifiscal. De
este modo, los resultados de este ejercicio conjetural,
lucen mas en linea con las necesidades de financiamien-
to proyectadas, pero colocando el crecimiento de la BM
a un ritmo muy superior al actual, y en consistencia con
una evolucion de precios acordes a las expectativas del
mercado para 2022. Los requerimientos de financiamien-
to entrarian de este modo en colision con el objetivo de
contener el avance de la inflacion al 33%. En términos
reales, el ejercicio sugiere que la Base no creceria, pero
la nominalidad - avanzaria por encima del 50% para re-
sultar consistente.

A modo de sintesis. La expansion de la cantidad de dine-
ro que puede esperarse realice el BCRA en 2022 resulta
ex ante mas cercana a una hipotesis de crecimiento de
los precios muy por encima de la meta del 33% pro-
puesta por las autoridades. Conjeturar un anclaje de
precios suponiendo estabilidad de la BM (en términos
del PBI o en pesos constantes) enfrenta el obstaculo de
la dominancia fiscal sobre el desarrollo de la politica
monetaria. Sin un ordenamiento fiscal, la economia aun
se encuentra en la biusqueda de precisar el ancla nomi-
nal para 2022 que, a priori, resultaria en una inflacion
superior al 50%.H



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.
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A la espera del tarifazo 2022:

Todas seran malas noticias

Esta nota actualiza datos que reflejan la magnitud del retraso de las tarifas de cuatro servicios
publicos al cabo de los distintos ciclos observados desde dic-2001, y su contrapartida tanto en la
variacion de los subsidios fiscales como en los aumentos tarifarios requeridos para “normalizar”
la situacion (esto es, retornar al menos al nivel de subsidios de 2019, bajando su incidencia desde
3,3% del PBI actual a 1,5% del PBI que se observo en ese afo considerando los servicios publicos
de energia en todo el pais y el transporte publico y el saneamiento en el AMBA). Asimismo, se
discute lainviabilidad e inoperancia de los aumentos tarifarios eshozados de distinta forma (siempre
imprecisa) por la actual administracion, donde se incluyen criterios de focalizacion inversos: en vez
de disefar una estructura tarifaria que refleje los costos eficientes de los servicios, con las ventajas
que ello tiene en materia de decisiones de consumo e inversion, y sobre la misma introducir un
esquema de proteccion social con una tarifa de bajo consumo accesible focalizado en la poblacion
de menores ingresos (perfeccionando el régimen aplicado en 2016-19, donde subsistian multiples
ineficiencias), incluso profundizando eventualmente el monto del subsidio otorgado a quienes
accedan a dicha tarifa social (cuyo universo también podria ampliarse para reflejar el deterioro
del contexto economico y social en los dltimos 3 afos), el gobierno nacional parece orientarse a
focalizar los aumentos tarifarios en la poblacion de muy alto poder adquisitivo de ciertas regiones
del pais para mantener las tarifas (e incrementar asi sin limite los subsidios fiscales a medida que
los costos suben en torno al 50% anual con la inflacion) al 90% de la poblacion. La ineficiencia
provocada es mayuscula, acentuando la multiplicidad de precios (marginales) por servicios
idénticos en vez de asistir la carencia de recursos para abastecer servicios basicos a la poblacion
de ingresos muy bajos. Las consecuencias de esta “generosidad” y “compromiso en la defensa
de los usuarios” por parte del gobierno nacional incluyen diversas ineficiencias que promueven
mayores costos y menores niveles de inversion, dentro de una amplia confusion respecto de lo que
significa un sistema de precios que permita asignar recursos escasos y con “consumo rival” como
ocurre en los servicios publicos (con la intervencion del Estado evitando dafar las sefales que
sean eficientes), anunciando mayores problemas futuros para todos los usuarios y contribuyentes
de impuestos del pais, cuya superacion alguna vez tal vez podra incluso llegar a parecer imposible.

por Santiago Urbiztondo*

*Economista de FIEL
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Ia

La evolucion de las tarifas y los subsidios,
2001-2021

xcepto por los aumentos del 6% en gas natural y del
E9% en el servicio eléctrico en el Area Metropolitana

de Buenos Aires (AMBA) decididos por el gobierno na-
cional a mediados de 2021, las tarifas de transporte publi-
co de pasajeros (en el AMBA) y de energia (de gas natural
y de la electricidad mayorista en todo el pais, y también
de la distribucion eléctrica en el AMBA) estan congeladas
desde mayo de 2019. Antes de esa fecha, partiendo de
“tarifas econdmicas” en 2001 (esto es, valores que refle-
jaban tanto en su estructura como en su nivel los costos
plenos de los servicios provistos entonces), entre 2002 y
2015 se produjo la reduccion tarifaria real mas pronun-
ciada de la historia argentina, a la cual le sigui6 una re-
cuperacion acelerada y muy fuerte -aunque igualmente
parcial- entre 2015 y principios de 2019, dentro de la cual
se incorpor6 una tarifa social con fuertes descuentos (con
un alcance aproximado de entre 25% y 30% de la poblacion
seglin fuera el servicio). Este detalle ya fue tratado en
notas previas,' por lo cual aqui sélo se incluyen algunas
dimensiones salientes actualizadas.

Expuesto graficamente, y dejando de lado las enormes
diferencias que hubo entre usuarios residenciales de dis-
tinta categoria (segun su nivel de consumo e inclusion o
no dentro del universo con acceso a la tarifa social desde
2016), el Grafico 1 muestra la evolucion de las tarifas (sin
impuestos y expresadas en pesos de dic-2021) aplicadas a
un consumo residencial promedio en el AMBA respecto de
4 servicios publicos salientes: gas natural, electricidad,
transporte publico (ferrocarril) y agua potable y desagiies

REGULACIONES

cloacales (AP&DC). Considerando un consumo residencial
promedio (para el cual se supone que los miembros de una
familia realizan 90 viajes mensuales al precio pagado por
un pasajero promedio del ferrocarril), en la parte izquier-
da del grafico se aproxima el monto de las erogaciones
mensuales en cada servicio y el pago realizado (antes de
impuestos) para adquirir la canasta total de estos 4 ser-
vicios publicos en los meses de diciembre de 2001, 2015,
2019 y 2021, expresados en moneda constante, mientras
que en la parte derecha se refleja qué porcentaje del cos-
to total del servicio no es pagado por las tarifas aplicadas
(esto es, el retraso tarifario de cada servicio y en la canas-
ta global de servicios publicos supuesta aqui).

En tal sentido, en la parte izquierda del Grafico 1 se ve-
rifica la fuerte reduccion real de las erogaciones directas
de los usuarios aplicables al consumo residencial promedio
de cada servicio publico (particularmente significativas
en el caso del transporte ferroviario), sintetizadas en una
caida del 63% en las erogaciones reales para el consumo
conjunto de estos 4 servicios publicos a lo largo del perio-
do analizado (desde $ 13.743 en dic-2001 hasta $ 5.058 en
dic-2021), luego de transitar una fuerte reduccion entre
dic-2001 y dic-2015 (de $ 13.743 a $ 5.125) y una recupe-
racion posterior hasta dic-2019 (a $ 9.871). Vale decir, las
tarifas residenciales reales cayeron en torno al 63% entre
dic-01 y dic-15, luego subieron 92% hasta dic-2019 y vol-
vieron a contraerse un 49% entre dic-2019 y dic-2021. Asi,
en menos de 3 afos se produjo un retraso tarifario real
menor al del periodo 2002-2015 en su conjunto solo por-
que el nivel tarifario en 2015 era menor que el de 2001.
Por otra parte, en la parte derecha del Grafico 1 se veri-
fica que estas oscilaciones tarifarias reales no estuvieron

Grafico 1: Gasto promedio residencial (sin impuestos) en 4 servicios publicos en el AMBA,

en $ de dic-2021, periodo dic-2001 — dic-2021

Tarifas mensuales en el AMBA (sin impuestos),
consumo residencial promedio, en $ de dic-21)
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Fuente: Estimaciones propias. Los retrasos tarifarios en dic-19 y dic-21 suponen que los costos evolucionaron con el IPC (empalmando IPC-INDEC e IPC-
FIEL y suponiendo 52% de inflacién acumulada entre dic-2020 y dic-2021). El gasto en transporte ferroviario de una unidad familiar supone la realizacién

de 90 viajes mensuales.

1 Ver por ejemplo Urbiztondo, S.: “Tarifas y precios regulados: las herencias tarifarias K (2015) y C (2019)”, Indicadores de Coyuntura 613, septiembre
2019; “La regulacion de los servicios publicos y otras intervenciones al mercado: a mitad de camino de vuelta desde la mitad del rio”, Indicadores de Co-
yuntura 630, mayo 2021; y “Ciclos tarifarios y equilibrio politico-institucional del populismo y de la larga decadencia argentina”, Indicadores de Coyuntura

631, junio 2021.

2 Nétese que aunque el gasto directo agregado incurrido por un usuario residencial promedio para adquirir la canasta de servicios publicos supuesta aqui
es practicamente el mismo en dic-2021 que en dic-2015 (en torno a $ 5.100 mensuales antes de impuestos), el retraso tarifario actual es algo menor que
hace 6 afios (66% vs. 76%), lo cual es consistente con cierta reduccion en los costos plenos de los servicios publicos en dicho periodo, algo basicamente

atribuible a la reduccién del costo del gas natural.
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asociadas a oscilaciones similares en los costos de presta-
cion de los servicios: partiendo de tarifas similares a los
costos respectivos en 2001, el retraso tarifario posterior
fue sideral (76% a nivel agregado) hasta dic-2015, dismi-
nuyo al 36% en dic-2019 y regreso al 66% en dic-2021.2 En
consecuencia, teniendo en cuenta que un retraso tarifa-
rio de, por ejemplo, un 66% requiere triplicar -esto es,
aumentar 200%- las tarifas para su eliminacion, los incre-
mentos tarifarios reales requeridos en promedio (ponde-
rado por la participacion de cada servicio en la canasta
supuesta) para cubrir los costos totales de estos servicios
y eliminar completamente los subsidios fiscales debian ser
de 313% en dic-2015 y del 195% en dic-2021.

Por otra parte, si solo se pretendiera retomar el nivel ta-
rifario real de dic-2019, el aumento tarifario durante 2022
deberia rondar 95% (algo menos que la inflacion acumu-
lada del 105% en los 2 afos siguientes dados los aumentos
del 6% y 9% aplicados en la electricidad y el gas natural
respectivamente en 2021), a lo que igualmente habria
que sumar la inflacion que se acumulara durante el afo
2022. Sin embargo, habiendo pendiente una devaluacion
real del tipo de cambio oficial (mas pesos por cada dolar
estadounidense), durante 2022 los costos de los servicios
medidos en pesos (especialmente los costos mayoristas
que son los subsidiados en el sector energético) probable-
mente aumenten mas que la inflacion del afo proximo,
por lo cual tal tipo de recuperacion tarifaria seguramente
no permitiria reducir la importancia de los subsidios fisca-
les al nivel observado en 2019 (1,5% del PBI como se vera
mas adelante).

Podria pensarse -y es lo que se esgrime politicamente muy
a menudo- que los fuertes retrasos tarifarios representa-
ron una transferencia -y por ende una ganancia- a favor de
los usuarios y en contra de los accionistas de las empresas
reguladas. Sin embargo, esta simplificacion contiene un
profundo error conceptual: razonando por el absurdo, si la
inestabilidad normativa y el incumplimiento de contratos
por parte del Estado fuera beneficioso para los ciudadanos
de un pais, estas practicas deberian ser la norma a nivel
internacional, y en particular en los paises con mayor desa-
rrollo, lo cual es obviamente falso. Pero, ademas, la propia
evidencia doméstica reciente lo demuestra.

En efecto, aunque no caben dudas de que una confisca-
cion de cuasi-rentas (ingresos tarifarios que exceden los
costos variables de prestacion de los servicios, y permiten
pagar capital propio y de terceros utilizado para financiar
las inversiones de lenta amortizacion requeridas para la
prestacion de los servicios), los efectos benéficos para los
usuarios de tales transferencias son en el mejor de los
casos efimeros, e igualmente representan pérdidas cuan-
tiosas examinadas en un horizonte temporal suficiente-
mente extenso.

Por un lado, la ruptura de sehales econémicas a partir
del congelamiento tarifario implica costos directos cuan-
tiosos. En el caso del gas natural, por ejemplo, la pe-
sificacion del precio del gas en boca de pozo en enero
de 2002 (previamente en 1,3 USS/MMBTU dentro de un
marco competitivo en el cual habian crecido las reser-
vas y la produccion, por lo cual se estaba desarrollando
un mercado de exportacion regional) y su posterior re-
gulacion a valores artificialmente bajos, produjo primero
una muy fuerte contraccion de las inversiones, seguida
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por una lenta (dada la explotacion convencional con bajas
tasas de declino de aquel entonces) pero persistente re-
duccidn en la produccion doméstica que, luego de reque-
rir limitar desde 2004 y finalmente cancelar desde 2008
las exportaciones de gas natural a paises limitrofes, redu-
jo crecientemente la cantidad de gas natural disponible
para el consumo doméstico, conduciendo a la necesidad
primero de importar gas natural desde Bolivia y luego gas
natural liquido (GNL) y combustibles liquidos sustitutos
(mas contaminantes) de otras partes del mundo, siendo
los precios de estos sustitutos varias veces superiores a
los reconocidos a los productores domésticos. Ademas, las
nuevas inversiones en el sector de hidrocarburos a partir
de 2013, habida cuenta de la confiscacion que representd
la represion de los precios entre 2002 y 2012 inclusive,
requirieron reaseguros de distinto tipo, incluyendo remu-
nerar la nueva produccion doméstica entre 4y 7,5 USS/
MMBTU segln los distintos Planes Gas vigentes entre 2013
y 2021. Ergo, el costo requerido para disponer de gas na-
tural para consumo doméstico aumento fuertemente des-
pués de la intervencion del mercado en 2002, y aunque
ello hubiera podido ocurrir en parte alin en ausencia de
tal intervencion (debido al agotamiento de los yacimien-
tos convencionales por motivos geologicos simplemente),
la misma magnifico ese efecto y obligé a pagar mayores
precios por el retraso de las inversiones que hubieran per-
mitido disponer de gas natural mas barato -por medio de
explotaciones no convencionales mas tempranas- que el
que efectivamente se debio pagar.

Mas generalmente, los menores precios y tarifas reales
regulados dieron lugar en varios casos (cuando resultaba
imposible confiscar cuasi-rentas ya inexistentes) a ma-
yores subsidios fiscales para pagar las diferencias entre
dichos valores y los costos efectivos que deben incurrirse
para mantener y eventualmente ampliar la cobertura de
los servicios, los que obviamente recaen finalmente (cual-
quiera sea la forma de financiamiento del gasto pUblico)
en los contribuyentes de impuestos (contribuyentes pre-
sentes o futuros, de impuestos legislados o del impuesto
inflacionario). Peor aun, la proliferacion de subsidios fis-
cales otorgados sin sujecion a ningln tipo de reglas de
eficiencia (como ocurrié en el transporte ferroviario y en
la provision de agua potable y saneamiento en el caso
de AySA, tanto fueran empresas privadas o publicas), no
hizo mas que fomentar la ineficiencia operativa y la cap-
tura de éstas por parte de proveedores y sindicatos, con-
duciendo a un aumento también sustancial en los costos
incurridos (pagados, obviamente, por los contribuyentes
impositivos como se sefal6d antes). En vez de avanzar
lentamente hacia una organizacion sectorial y practica
regulatoria tendientes mejorar los incentivos para la ope-
racion eficiente, reducir el costo del capital, etc., que
permitieran reducir las tarifas en términos reales de for-
ma sostenible en el tiempo, algunos de los gobiernos de
turno se han dedicado a mostrarse “muy duros con los
inversores privados y consustanciados con la defensa de
los usuarios de los servicios”, sin importar que ello haya
provocado mayores problemas para acceder a servicios de
calidad y bajo costo (y en consecuencia con bajos precios
y tarifas) de manera sustentable a estos mismos usuarios
y contribuyentes impositivos que supuestamente han que-
rido representar.

En conjunto, los vaivenes tarifarios artificiales y de corte
populista representaron un dano enorme a los usuarios de
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Grafico 2: Subsidios fiscales a los servicios publicos,

en US$ corrientes y % del PBI, 1989-2021

Déficit y Subsidios del Estado Nacional a empresas de servicios publicos,
1989-2021

Fuente: Elaboracion propia en base a SIGEP (1989-95), MECON (1996-2003) y ASAP (2004-15): Hasta 2003 incluye YPF, GE, AyEE, Hidronor, AA,
FFAA, ELMA, ENTEL, ENCOTEL y OSN. Desde 2004 incluye sectores de energia, transporte y saneamiento. * 2021 proectado con datos de ASAP
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servicios publicos presentes y futuros: los menores valores
reales pagados de manera directa en el periodo 2002-2015
(tan populares entonces), y crecientemente también des-
de 2020, implicaron mayores subsidios fiscales (pagados
indirectamente por usuarios y otros contribuyentes sin
acceso a los servicios subsidiados) y mayores costos de
inversiones futuras. Ni siquiera es claro que durante el
congelamiento de precios los usuarios hubieran recibido
beneficios netos positivos (por servicios artificialmente
baratos, cada vez menos accesibles para nuevos usuarios
y de peor calidad), mas alla de que si hubo un gran con-
junto de usuarios que tuvieron ingresos reales mayores a
raiz de la distorsion insostenible implementada entonces.

La evolucion de estos subsidios fiscales -la parte menos
visible del costo social provocado por la aplicacion de
tarifas artificialmente bajas- se observa en el Grafico 2.
En la parte izquierda del grafico se verifican los mayores
subsidios fiscales aplicados desde 2005 en adelante (in-
cluyendo la referencia historica de los subsidios previos
al proceso de privatizacion realizado en la primera mitad
de la década de 1990, que permitiria comprender mejor
también los motivos detras de los aumentos tarifarios
previos a dichas privatizaciones con el fin de eliminar los
déficits y subsidios fiscales requeridos en la mayoria de
los sectores -y especialmente en la telefonia): el retraso
tarifario de 2002-2015 condujo desde 2005 a una explo-
sion de subsidios fiscales que superaron los US$ 25 mil mi-
llones anuales en 2014 y 2015 (y promediaron 4,6% del PBI
en ambos anos), cuya eliminacion parcial posterior (hasta
algo menos de USS$ 7 mil millones y 1,5% del PBI en 2019)
esta asociada con los aumentos tarifarios registrados pre-
viamente. Del mismo modo, al observar el retraso tarifa-

rio acumulado entre 2019 y 2021, y la nueva estampida de
subsidios fiscales que ello ha implicado (los cuales, cabe
recordar, representan solo una parte de la represion tari-
faria, sin incluir las cuasi-rentas confiscadas que también
tienen que reponerse en una eventual situacion tarifaria
normalizada), es bastante claro lo que debera ocurrir a
partir de 2022: dada la velocidad actual del proceso in-
flacionario, y la carencia absoluta de financiamiento del
exterior o propio por parte del Estado (via el desprendi-
miento de reservas del BCRA y de fondos excedentes de la
ANSES, que si pudieron utilizarse entre 2010 y 2015), pa-
rece imposible mantener por mucho tiempo mas el conge-
lamiento tarifario en sus niveles actuales (y mucho menos
permitir que éste continle aumentando). Incluso las men-
tes mas brillantes del negacionismo econémico (quienes
con argumentos oscuros e inconsistentes de hecho recha-
zan la existencia de una restriccion presupuestaria y de
los costos de oportunidad) parecen reconocer ahora que
“algo hay que hacer”.

Las perspectivas para el aino 2022

El problema es, entonces, qué es lo que hara este gobier-
no. Las perspectivas en este momento son que en 2022,
lejos de volver a una “normalidad” sostenible en mate-
ria tarifaria (dejando de lado la situacion del afio 2001,
tal normalidad en términos agregados seria restablecer la
situacion lograda en 2019, incluyendo tarifas sociales y
subsidios fiscales de hasta 1,5 puntos del PBI para la ener-
gia y el transporte en conjunto), son que se lleve a cabo
un aumento tarifario acotado y restringido a usuarios de
alto consumo, altos ingresos y/o en zonas geograficas con
propiedades caras.?

3 Recientemente trascendieron “desde ambitos oficiales” o de “fuentes de la Secretaria de Energia” supuestos planes, segun los cuales en los primeros
meses de 2022 se llevaria a cabo un aumento general de tarifas de servicios de energia eléctrica y gas natural que estaria entre 17% y 20% (en AMBA
para el servicio eléctrico y en todo el pais para el servicio de gas natural por redes), procediendo a la eliminacion de subsidios fiscales a usuarios resi-
denciales con viviendas de muy alto valor (por encima de 3.700 US$/m2 en CABA y ubicadas en countries en el conurbano bonaerense) que alcanzaria
al 10% del universo total de usuarios residenciales en todo el AMBA. Segun lo trascendido en la prensa (ver https://www.lanacion.com.ar/politica/tarifas-
de-luz-y-gas-el-gobierno-autorizo-un-aumento-del-20-para-el-2022-y-500-mil-usuarios-del-amba-nid29122021/, https://www.clarin.com/economia/tarifas-
luz-gas-subiran-17-20-verano_0_gBp5zOgSt.html y https://www.cronista.com/economia-politica/la-boleta-de-luz-y-gas-tendra-un-aumento-de-entre-17-y-
20-en-2022/), en el mes de enero habra audiencias publicas para discutir estos aumentos. Sin embargo, se trata de informacién muy insuficiente y poco
confiable: por un lado, porque no ha habido ningiin anuncio oficial formal, sino sélo algunos lineamientos expuestos oralmente a periodistas por fuentes
incluso no identificadas; por otro lado, porque hay una llamativa falta de precision: no esta claro si se prevé llevar a cabo un Unico aumento tarifario en
todo el afio 2022, si el aumento del 17% al 20% sera aplicable a los margenes de transporte y distribucion o a la energia mayorista, si en el caso del
servicio eléctrico se incluyen alli a los usuarios residenciales de todo el pais, si la eliminacion de subsidios a los usuarios de alto poder adquisitivo segin
las valuaciones de sus propiedades se limita al AMBA o se aplicara en todo el pais, como se determinara el valor de las viviendas, cuél sera la definicién
de countries que se utilizara, etc.
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La focalizacion buscada, segiin se desprende de reitera-
das declaraciones publicas de distintos funcionarios del
gobierno nacional (incluidas las comentadas en la nota al
pie anterior), no seguira la logica -imperfectamente apli-
cada entre 2016 y 2019, partiendo de una situacion suma-
mente distorsionada entonces- de incorporar un esquema
de consumo basico subsidiado para las familias con bajos
ingresos dentro de un conjunto de precios y tarifas que en
términos generales aproximen los costos eficientes de cada
componente de cada servicio. Es decir, no sera la logica de
insertar una tarifa social (que permita acceder a niveles
minimos de servicios esenciales a familias sin suficientes in-
gresos, en lo posible con una reduccion del monto erogado
por ellas evitando afectar las sefales de precios que distor-
sionen consumos adicionales a dichos minimos “garantiza-
dos”) dentro de un esquema tarifario regulado que refleje
los costos eficientes de los servicios, evitando que los pres-
tadores privados de servicios publicos obtengan beneficios
extraordinarios (como podrian hacerlo en ausencia de la in-
tervencion del Estado, motivo por el cual resulta razonable
la existencia de esta regulacion). No. Se aplicara una logica
inversa: disefiar todas las tarifas segun elementos que in-
diquen capacidad de pago de los usuarios, concentrando
los aumentos tarifarios en las familias de altos ingresos y
patrimonios (que ademas de ser sectores acomodados, ya
votan a la oposicion, por lo cual carecen de capacidad po-
litica para infligirle una penalizacion relevante al gobierno
por tal tipo de castigo), para que se discutan aumentos ta-
rifarios desde la situacion inicial en vez de discutir o definir
niveles de tarifas y de subsidios razonables y acordes a la
estructura de costos de cada servicio. Una logica impropia
de cualquier manual de regulacion de tarifas de los servi-
cios publicos, asimilable a la de una fijacion de impuestos
absolutamente discriminatorios (con nombre y apellido si
fuera posible).

Esta segunda logica, que es la que se ha anunciado (impre-
cisamente) desde el gobierno nacional, tiene serias limita-
ciones de caracter operativo: las limitaciones para la uti-
lizacion de la informacion fiscal necesaria para segmentar
las tarifas segun ingresos y patrimonio de los usuarios (que
ocupan inmuebles a menudo pertenecientes a terceros), y
la prohibicion legal de aplicar subsidios cruzados (esto es,
la prohibicion expresa en las leyes del sector energético
vigentes en cuanto a que algin usuario pague una tarifa
que excede el costo del servicio recibido por él, utilizando
el remanente para financiar o subsidiar a otro usuario que
paga una tarifa por debajo del costo de su propio servicio
-que limita el aumento tarifario aplicable sobre la pobla-
cion “rica” y que no vota al Frente de Todos con la cual
aparentemente no habra contemplaciones), anticipan se-
rias dificultades para llevar a cabo esta idea (al menos de
forma profunda).

Pero, ademas, las cifras disponibles indican multiples pro-
blemas adicionales. Por un lado, la dudosa validez legal
que encierra semejante discriminacion en el trato dado a
distintos usuarios y contribuyentes (pagando un “servicio
publico” -no un “bien plblico” de consumo conjunto y no
rival- segin una manifestacion del poder adquisitivo sélo
respecto de usuarios en ciertas areas geograficas, la cual

es ademas parcial y muy dificil de medir de forma razona-
ble -obviamente los valores fiscales estan distorsionados, al
tiempo que los valores de mercado emergentes de transac-
ciones econdmicas recientes en una determinada localidad
no necesariamente son aplicables a terceras propiedades
con multiples diferencias). Por otro lado, porque no cie-
rran los nimeros: dado que se requiere una suba tarifaria
promedio del 95% solo para recuperar el retraso tarifario
posterior a dic-2019, al cual en 2022 se agregara un aumen-
to de costos de al menos un 50% por la inflacion y deva-
luacion nominal esperables en el afo, un aumento nominal
general de hasta el 20% referido en el Ultimo “trascendido
oficial” sumado a una supuesta duplicacion de las tarifas de
energia del 10% de la poblacion de ingresos altos del AMBA
(un mayor aumento luce improbable y también legalmente
cuestionable porque buena parte de los usuarios de ma-
yores ingresos -con altos niveles de consumo- no recibian
subsidios fiscales en 2019) que pudiera aportar a lo sumo un
incremento tarifario promedio adicional del 15% (teniendo
en cuenta que los usuarios de alto poder adquisitivo fuera
del AMBA en principio mantendrian sus subsidios actuales
y que el consumo promedio de energia de estos usuarios
es significativamente mayor al consumo residencial prome-
dio), no alcanza siquiera a aliviar el problema actual en
términos reales.*

Vale decir, el criterio oficial expuesto no solo permitira
eventualmente un aumento tarifario global muy modera-
do porque, ademas de haber omitido hasta aqui cualquier
definicion en materia de subsidios al transporte, en vez de
subsidiar al 30% de los usuarios de menores ingresos y con-
sumos se subsidiara también -aunque en menor medida- a
mas del 80% del resto de los usuarios con ingresos y consu-
mos mayores. Asi, una duplicacion nominal de las tarifas a
la poblacion “desprotegida” para reflejar al menos la infla-
cion acumulada entre 2020 y 2021 podra reflejar solo entre
30 y 40% de aumento tarifario residencial a nivel global, y
no entre el 70% y 80% -reduciendo asi solo parcialmente el
rezago tarifario global en términos reales suponiendo una
inflacion del 50% en 2022- que hubiera reflejado tal actua-
lizacion incluso manteniendo congeladas las tarifas sociales
a todos los usuarios que ya disponen de ellas desde al me-
nos el ano 2019 -algo también de muy discutible razonabi-
lidad habida cuenta de una inflacion acumulada de 105%
desde dic-2019 a la fecha).

En otras palabras, el aumento tarifario aplicable a una por-
cion muy pequeia de los usuarios debe ser mayusculo para
contener una magnitud promedio considerable cuando el
90% de los usuarios enfrentaran un aumento nominal que
igualmente no impedira una reduccion tarifaria real supe-
rior al 20% durante 2022, pero ello es imposible sin intro-
ducir subsidios cruzados (con precios y tarifas en exceso a
los costos de la energia consumida y de la infraestructura
utilizada) que son ilegales.

Ademas, la estrategia oficial esbozada hasta aqui provocara
costosisimas distorsiones de decisiones de consumo (fami-
lias que consumen mucho mas que la energia que estarian
dispuestas a pagar si dispusieran de recursos suficientes
habida cuenta de que s6lo deben pagar una fraccion del

4 Desde el gobierno nacional sefialan que la reduccion de erogaciones previstas bajo el Plan Gas, dada la finalizacién del plazo de estimulo a la produc-
cién no convencional contenido en la Resolucion 46/17, permitira reducir el precio asegurado por el Estado a tal produccion desde 6 US$/MMBTU hasta
aproximadamente 3,5 US$/MMBTU, lo cual permitiria un ahorro estimado en US$ 600 millones por el Ministerio de Economia dentro del fallido presupues-
to 2022. Sin embargo, éste podria verse contrarrestado por los mayores costos del GNL importado -cuyo precio actualmente duplica los 8,3 US$/MMBTU
promedio pagados por los 56 cargamentos importados en 2021, sin contar los costos de regasificacion- u otro motivo.
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mayor costo que dicho consumo adicional representa),
distorsiones en las inversiones de las empresas prestata-
rias (tendientes en lo posible a aceptar un deterioro del
servicio en areas con tarifas artificialmente deprimidas y
concentrar los esfuerzos de mantenimiento e incorporacion
de nuevos usuarios en areas con tarifas elevadas -al menos
si no se incorporan subsidios fiscales también dirigidos a las
empresas de distribucion de gas y electricidad para la reali-
zacion de inversiones especificas, ausentes hasta aqui e in-
deseables por motivos que omito tratar aqui), y distorsiones
en las inversiones de los propios usuarios (en equipamiento
de baja eficiencia energética y alto consumo por un lado,
y en la adopcion de energia distribuida sélo por parte de
quienes no son subsidiados e intentan escapar de los “im-
puestos cruzados” -que financian los “subsidios cruzados”-
que prevén recaeran sobre ellos tarde o temprano mas alla
de la prohibicion legal todavia existente).

Comentarios finales

Las intervenciones del Estado en materia de regulacion ta-
rifaria post-2002 han sido calamitosas. La ineficiencia de la
imprevisibilidad de los niveles y estructuras tarifarias, que
esta en la esencia de la politizacion y el abandono pleno del
“lenguaje y principios regulatorios basicos” desarrollados a
lo largo de todo el mundo durante las Ultimas 4 décadas al
menos, y que ha caracterizado las politicas llevadas a cabo
primero entre 2002 y 2015 y posteriormente desde 2020
hasta aqui, tendra costos multiples para la sociedad:

a) al no dar las sefales correctas para el consumo y la in-
version, los desacoples y faltantes de servicios publicos
demandados que no seran provistos seran permanentes,
lo mismo que el mantenimiento de subsidios fiscales y
los retrasos en sus pagos segln sean las necesidades fis-
cales de cada momento;
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b) sin ayudar sustancialmente a la reduccion del déficit
fiscal, y por lo tanto sin contribuir a la estabilidad ma-
croecondémica necesaria para controlar la inflacion y
lograr un ambiente propicio para un fuerte aumento de
inversiones, crecimiento del empleo y de los salarios
que reflejen la mayor productividad de forma susten-
table;

¢) conduciendo hacia un problema sectorial todavia mas
grave (por la mayor distancia entre las tarifas y los cos-
tos plenos de los servicios, y la pérdida de una brdjula
que permita razonar hacia una organizacion que pro-
mueva la eficiencia en las decisiones de consumo e in-
version), con un deterioro social que en algin momento
puede tornarse irreversible (y en el camino significar
una generacion adicional de pobres sin oportunidades
reales en nuestro pais).

Es penoso quedar estancados en esta mala praxis una y otra
vez. En 2016 parecia que la leccion de 2002-2015 habia sido
aprendida, pero no fue asi. A esta altura, no es creible que
el congelamiento de las tarifas busque “proteger a los mas
débiles”. No puede ser cierto, porque ya quedo claro en el
intento anterior (2002-15) que ello no fue asi, o que solo
podia serlo mientras hubiera recursos fiscales que ya des-
aparecieron hace varios afos (aumento del gasto pUblico
consolidado desde el 22% al 41% del PBI entre 2003 y 2015
mediante). Lo cierto es que la mala praxis actual es una
mega mala praxis que tiene consecuencias muy negativas
para pobres y no pobres, para la poblacion actual y para las
generaciones que nos siguen. No hay derecho a ser hipocri-
tas y desentenderse de las consecuencias calamitosas es-
condidas en las buenas intenciones. Tampoco hay derecho
a ser ignorantes en cuestiones fundamentales de la funcion
publica. El resultado final de tanta improvisacion es ni
mas ni menos que la decadencia del pais.H
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PANORAMA EDUCATIVO

Sobre las practicas educativas
en ambitos laborales

El entramado que mantiene el mundo del trabajo y de la escuela hace necesario que el sistema
educativo acorte la distancia entre la falsa dicotomia de la formacion generalista o especifica,
dandoles a los jovenes las herramientas necesarias para desenvolverse concienzuda, honesta
y eficientemente en el mundo laboral.

Por Ivana Templado*

*Economista de FIEL.
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mundo del trabajo volvio a primer plano a fin

de 2021, a raiz de la decision del gobierno de
la Ciudad de Buenos Aires (GCBA) de implementar
practicas educativas en ambitos laborales, con ca-
racter obligatorio para los jovenes del ultimo ano
del nivel secundario. Las mismas formaran parte del
horario escolar (120 horas catedra), con supervision
y evaluacion docente.

I a vinculacion entre el mundo de la escuela y el

Si bien la decision del GCBA dio lugar a una gran
discusion, el articulo 33 de la Ley Nacional de Edu-
cacion 26.206/2006 (LNE/06) establece que: “Las
autoridades jurisdiccionales propiciardn la vincula-
cioén de las escuelas secundarias con el mundo de la
produccién y el trabajo. En este marco, podrdn rea-
lizar prdcticas educativas en las escuelas, empre-
sas, organismos estatales, organizaciones culturales
y organizaciones de la sociedad civil, que permi-
tan a los/as alumnos/as el manejo de tecnologias o
brinden una experiencia adecuada a su formacion y
orientacion vocacional”'. Es decir, dichas practicas
educativas forman parte del espiritu de la LNE/06
e invita a las jurisdiccio-
nes a incluir las mismas
en la formacion de los
estudiantes.

De todas formas, tal
vinculo entre escuela y
trabajo sigue siendo una
fuente de discusion en-
tre quienes piensan que
el mismo no es necesa-
rio para la formacion y
desarrollo de los estu-
diantes y entre quienes
piensan que si. Asi como el debate acerca de si la
secundaria debe orientar a los jovenes hacia la uni-
versidad o hacia el trabajo, una dicotomia que pue-
de parecer difusa pero que, sin embargo, es de larga
data en nuestro pais, se remonta a los afos de la
creacion de los primeros Colegios Nacionales y su
marcada orientacion humanista y academicista, pro
universidad, en lugar de una formacion mas practica
orientada al trabajo (Bertoni 2001; Tedesco 1993).
Mas tarde, a mediados del siglo pasado, la reforma
que dio lugar a las escuelas técnicas, tuvo el objeti-
vo de incluir en la formacion secundaria a los estra-
tos socioeconomicos que habian sido relegados hasta
ese momento y reformuld la relacion entre el siste-
ma educativo y el mundo del trabajo, instalando el
eje econdmico como una variable a tener en cuenta
en el curriculum (Dussel y Pineau, 1995). La escuela
técnica mantiene, desde sus inicios, una gran vin-
culacion con el sector productivo y el ejercicio de
practicas profesionalizantes para sus estudiantes.

La pregunta es si, en un mundo tan cambiante como

“...las ‘credenciales educativas’

otorgadas por el nivel secundario

se observan muy devaluadas en
nuestro pais.”
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el actual, no ha perdido vigencia esa dualidad en-
tre la formacion especifica para el trabajo y aquella
mas general orientada a la prosecucion de estudios
superiores. Sobre todo, teniendo en cuenta que -
también con la LNE/0Q6 - se establecio la obligatorie-
dad del nivel secundario y que este es, en el mejor
de los casos, el ultimo nivel educativo alcanzado por
un porcentaje alto de la poblacion. Digo “en el me-
jor de los casos”, porque las estadisticas educativas
indican que solo la mitad de los adolescentes que
ingresan al nivel, terminan graduandose, tasa que
baja al 30% si se tiene en cuenta el tiempo tedrico
para el egreso. Si, ademas, se contempla la des-
igualdad de dichas tasas de egreso, el panorama es
todavia mas preocupante: del 58% de la poblacion
mayor a 25 afnos con secundario completo, solo el
32% del primer decil alcanzé dicho nivel, contra el
87% del maximo decil de ingresos (Observatorio Ar-
gxEdu, 2021).

En su amplio analisis sobre el tipo de formacion para
el trabajo que deberia ofrecer la escuela secundaria
general, Jacinto (2018) plantea que “la diversifica-
cion de modelos parece
ser la via para tener en
cuenta la diversidad de
contextos, intereses vy
condiciones de los jove-
nes.” Diversificacion de
practicas, contenidos,
formatos, en oposicion
a un curriculum unico,
donde los saberes se po-
tencien desde la prac-
tica hacia la teoria, se
orienten a la solucién
de problemas, con pro-
yectos pedagogicos que incluyan saberes del mundo
del trabajo, que redundan en una mayor motivacion
de los jovenes hacia los aprendizajes. Aprendizajes
tanto generales como especificos del trabajo que
abarcan no solo cuestiones técnicas-productivas,
sino mas amplias, que hacen a las interrelaciones
organizacionales, legales, sociales y economicas del
ambito laboral que mas tarde ayuden y promuevan
su insercion.

Paraddjicamente, el fendmeno de la desercion en la
educacion secundaria se asocia fuertemente con el
ciclo econémico y como el mismo retrae o alienta
las posibilidades laborales, mensurando el costo de
oportunidad de estudiar que tienen los jovenes. Y
si bien en momentos de expansion y mayor empleo,
dicho costo de oportunidad se vuelve mas relevante,
porque el valor del tiempo de los jovenes es mas
valioso fuera de la escuela; en los momentos de
retraccion econdémica y laboral, las condiciones de
partida de los jovenes son los que ganan preponde-
rancia y por mas que “convenga” seguir estudiando,

1Y sigue: “En todos los casos estas practicas tendran caracter educativo y no podran generar ni reemplazar ningun vinculo contractual o relacion
laboral. Podran participar de dichas actividades los/as alumnos/as de todas las modalidades y orientaciones de la Educaciéon Secundaria, mayores
de DIECISEIS (16) afios de edad, durante el periodo lectivo, por un periodo no mayor a SEIS (6) meses, con el acompafiamiento de docentes y/o
autoridades pedagogicas designadas a tal fin. En el caso de las escuelas técnicas y agrotécnicas, la vinculacion de estas instituciones con el sector
productivo se realizara en conformidad con lo dispuesto por los articulos 15y 16 de la Ley N° 26.058”. (Ley Nacional de Educacion 26.206. Art. 33).
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Cuadro 1

Desocupacion. 31 Aglomerados urbanos.

Promedio del 4T-20 a 3T-21

Tasa de Desocupacion

Poblacion total 9,8

Varones de 14 a 29 afnos 17,2

Mujeres de 14 a 29 anos 22,8
Desocupados. Composicion (%)*

Secundario incompleto 25,8
Secundario completo 30,3

Fuente: INDEC, Encuesta Permanente de Hogares (Cuadro 1.3y 1.7)
* % de desocupados con dicho maximo nivel alcanzado.

la necesidad de sumar ingresos a la familia, hace
que la mayor desercion se asocie a los estudiantes
de menor nivel socioecondémico (Templado, 2020).

Por otro lado, las “credenciales educativas” otor-
gadas por el nivel secundario se observan muy de-
valuadas en nuestro pais. Los mayores niveles de
desempleo se encuentran asociados a los mas jove-
nes y, mas especificamente, a quienes tienen nivel
secundario ya sea completo o incompleto (Cuadro
1). En este sentido, y para los paises de la OCDE,
la evidencia indica que aquellos paises con mayor
cantidad de graduados secundarios provenientes de
programas técnicos (vocacionales), tienen menores
tasas de desempleo. Que para los jovenes que no
continuaban con estudios superiores, ese tipo de se-
cundaria les daba mayor empleabilidad (OCDE 2013).
El nexo educacion y trabajo es la caracteristica que
resalta en el contexto de esta formacion y que vale
la pena analizar y rescatar. En nuestro pais, el 18%
de la matricula esta inscripta en la modalidad técni-
co-profesional.
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¢, Tiene futuro el peronismo?

gislativa que tuvo lugar en Argentina el 14 de

noviembre es la cuarta consecutiva de este tipo
que pierde el peronismo en la Provincia de Buenos Ai-
res desde 2009. La mitad de estas derrotas han coin-
cidido también con las del ambito nacional. Como el
peronismo gano dos de las tres Ultimas presidencia-
les que han tenido lugar antes de estas legislativas,
es claro que no puede tomarse este tipo de eleccion
como anticipo de la proxima presidencial, como paso
entre 1983 y 2009. Pero cuatro derrotas consecuti-
vas en la eleccion de medio mandato permiten plan-
tear la pregunta de si el peronismo sigue siendo la
fuerza dominante en la politica argentina, como fue

E n el balance politico de 2021, la eleccion le-

por Rosendo Fraga*

a partir de su primer triunfo electoral en 1946. Estas
derrotas registran también una presidencial, que es
la de 2015. Planteado en estos términos, pareciera
ser que hoy el peronismo en la Argentina es solo
uno de dos ejes, pero que ha perdido su situacion
dominante. Pero si en 2023 ganase nuevamente el
peronismo, tendriamos una situacion politica no s6lo
dominante, sino que habria que reconocerle la con-
dicion de hegemoénica. Es que, en este caso, entre
2001 y 2027, el peronismo habra gobernado 23 afos
del periodo.

En la misma perspectiva, el peronismo habria ganado
cinco de las seis elecciones presidenciales realiza-

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria
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das durante las primeras tres décadas del Siglo XXI.
En teoria politica suele decirse que un sistema es
bipartidista cuando dos fuerzas se turnan en lapsos
relativamente similares en el ejercicio del poder. Es
la sensacion que dejan las cuatro derrotas consecu-
tivas del peronismo en las legislativas del principal
distrito del pais, que es la Provincia de Buenos Aires,
otrora el bastidon inexpugnable de esta fuerza poli-
tica. Se dice que una fuerza politica es dominante
cuando gobierna mas tiempo que sus alternativas.
Por ejemplo, si gana dos de cada tres elecciones pre-
sidenciales. Es la situacion que se dio en las ultimas
tres décadas, en las que
el no peronismo gané
tres elecciones, y el pe-
ronismo las otras seis.
A su vez, una fuerza
es hegemonica cuando
gana tres de cada cua-
tro elecciones. Es lo que
ha sucedido en lo que va
del Siglo XXI con el pe-
ronismo, al ganar cuatro
de las cinco elecciones presidenciales realizadas.
Puesto en este contexto, el resultado de la proxima
presidencial definira si el peronismo se consolida en
el Siglo XXI como una fuerza hegemoénica en la po-
litica argentina, o mantiene el rol de dominante, y
que en el futuro pueda evolucionar hacia un bipar-
tidismo.

El peronismo, para ser dominante o hegemonico,
tiene una ventaja: su capacidad de mutar ideologi-
camente. Es una fuerza pragmatica que suele ade-
cuarse a los cambios de la sociedad. En los anos 90,
tras la disolucion de la Unidn Soviética y el conse-
cuente rol hegemoénico de Estados Unidos como Unica
potencia global, esta fuerza politica giré hacia la
derecha con Carlos Menem. Durante 10 afos y me-
dio, ejercio el poder con una perspectiva de esta
orientacion -histéricamente contraria al peronismo-,
impulsando el libre mercado, las privatizaciones y
el alineamiento con los Estados Unidos. Tras la crisis
de 2001, la breve presidencia de Eduardo Duhalde
fue un intento de gobierno de populismo moderado,
que significd sélo una transicion de un afo y medio.
Con el triunfo de Néstor Kirchner en 2003 y las dos
presidencias sucesivas de su esposa, Cristina Kirch-
ner, que se iniciaron en 2007 y 2011, el peronismo,
con una orientacion populista de centroizquierda,
gobernd doce anos y medio continuos. Ahora, ya
van dos afios de gobierno de la férmula Fernandez-
Fernandez, que puede ser considerada una version
atenuada del kirchnerismo, que se articula en una
suerte de conflicto permanente entre el presidente
y la vicepresidenta. El peronismo es una singularidad
de la Argentina. No tiene semejanzas claras a nivel
global ni regional. Los giros ideoldgicos suelen ser
encubiertos con los nombres de los sucesivos lideres:
peronismo, menemismo, duhaldismo y kirchnerismo.
Esto muestra una coincidencia de cultura politica
que supera las diferencias politicas.

En este marco, el Congreso incorporo los nuevos le-
gisladores el 10 de diciembre, en una situacion po-

Dar gobernabilidad es el
desafio de este
nuevo Congreso

PANORAMA POLITICO

litica de equilibrio de fuerzas en la que ni oficialismo
ni oposicion tienen mayoria en ninguna de las dos Ca-
maras. En el Senado, el oficialismo, que tenia 41 sena-
dores, ahora tiene sélo 35. La oposicion y sus aliados
cuentan con un interbloque de 33. Los 6 legisladores
restantes son el “fiel de la balanza”. En el caso de Di-
putados, la situacion es similar. El oficialismo cuenta
con 118 bancas y la oposicion con 116. Los 23 legisla-
dores restantes son los que definen si hay quérum o
no, para tratar los proyectos. Generalmente en la Ar-
gentina, que es un pais fuertemente presidencialista,
el Poder Ejecutivo ha controlado las dos o una de las
Camaras. El pais se en-
cuentra en una situacion
muy dificil. La agenda
parlamentaria inmedia-
ta ha comenzado con el
Presupuesto 2022, el Plan
Plurianual y el acuerdo
marco con el Fondo Mo-
netario Internacional. El
interbloque opositor esta
integrado por seis bloques
diferentes y ello no facilitara gestar los acuerdos en
este Parlamento con el poder dividido. Es cierto que se
incorporan como legisladores individualidades capaces
y con larga trayectoria, sobre todo en el ambito econo6-
mico. Pero el Parlamento, en las ultimas décadas, por
lo general no ha producido liderazgos politicos nacio-
nales. Ellos han surgido mas bien del ambito Ejecutivo,
ya sea nacional o provincial.

Pero el Congreso, a los pocos dias, se ha transformado
en la evidencia de la inexistencia de liderazgos fuer-
tes, tanto en el oficialismo como en la oposicion. El
rechazo del Presupuesto en la Camara de Diputados,
puso en evidencia que la derrota electoral realmente
existio. La oposicidon se impuso por 11 votos, en una
victoria sorpresiva. Pero la semana siguiente se evi-
dencid que este éxito habia sido mas consecuencia de
las circunstancias y los errores del Frente de Todos,
que de una habil estrategia opositora. A los pocos
dias, el oficialismo logr6é aprobar en forma sorpre-
siva su proyecto impositivo que favorece a las clases
medias-altas y aumenta las alicuotas de los mas ricos.
Lo hizo por un solo voto y gracias a la ausencia de tres
diputados de Juntos por el Cambio. La ausencia de
liderazgo opositor se vio claramente.

En conclusion: cuatro derrotas consecutivas en elec-
ciones de medio mandato generan la impresion de que
el peronismo es uno de los dos ejes de un bipartidis-
mo; pero las elecciones presidenciales realizadas en
lo que va del Siglo XXI muestran que el peronismo
hasta ahora consolida un modelo hegemdnico; prueba
de esta hegemonia es el hecho de que el peronismo
haya ganado cuatro de las cinco elecciones presiden-
ciales del periodo, y gobernado 16 de los Gltimos 20
anos; dar gobernabilidad es ahora el desafio de este
nuevo Congreso y alcanzarla es la clave del equili-
brio politico de los proximos dos afos; por ultimo,
los hechos mas recientes acontecidos en el Congreso
con la nueva composicion de la Camara, evidencian la
ausencia de liderazgos fuertes y definidos, tanto en
el oficialismo como en la oposicion.
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Las claves de Ameérica Latina
en 2022

legislativa de Costa Rica, el pais que muestra el mayor

desarrollo politico-institucional de la region. Es uno de
los seis paises de América Central, y tiene una poblacion de
solo 5 millones. Se elegira Presidente, dos Vicepresidentes y
la totalidad de la Asamblea Legislativa (57 escanos). El ac-
tual Presidente, Carlos Alvarado Quesada, es de orientacion
socialdemocrata y pertenece al Partido Accion Ciudadana
(PAC). El periodo presidencial que finaliza es de cuatro afos
y no hay reeleccion inmediata. Las encuestas estan encabe-
zadas por José Maria Figueres del Partido de Liberacion Na-
cional (socialdemdcrata) y Fabricio Alvarado Mufoz -quien
hace cuatro anos fue derrotado en segunda vuelta por el
actual Presidente- del Partido Nueva RepUblica (centrode-
recha). Si ninguno de los candidatos obtiene mas del 40% de
los votos en febrero, habra una segunda vuelta el 3 de abril
entre los dos candidatos mas votados. La tendencia elec-
toral muestra a Costa Rica en el modelo politico clasico de
las Gltimas décadas en Occidente: una competencia entre
centroderecha y centroizquierda, que deriva en gobiernos
de centro. Costa Rica disolvié sus Fuerzas Armadas hace mas
de medio siglo -Panama es el otro pais que lo ha hecho tras
la invasion estadounidense de comienzos de los noventas- y
cuenta con una Guardia Nacional que cumple simultanea-
mente funciones militares y policiales.

El 6 de febrero tendra lugar la eleccion presidencial y

En Colombia, el 13 de marzo tiene lugar la eleccion legisla-
tiva, que precede en dos meses y medio a la primera vuelta
presidencial (29 de mayo). El periodo presidencial es de cua-
tro afos y no hay reeleccion inmediata. En 2004 se autori-
z0 la reeleccion, pero en 2015 esta reforma fue derogada.
Historicamente, Colombia tuvo un sistema bipartidista que
hunde sus raices en el siglo XIX, conformado por el Partido
Liberal y el Conservador. Desde mediados del siglo XX has-
ta comienzos del XXI, un acuerdo entre ambas fuerzas per-
mitio turnarse alternativamente en el poder, buscando asi
superar los conflictos -muchas veces violentos- que los ha-
bian enfrentado en el pasado. Pero durante este acuerdo se
desarrolld la guerrilla de orientacion marxista, que genero
una fuerte tension institucional. La irrupcion de Alvaro Uri-
be, proveniente del Partido Liberal, reconfiguré la politica
colombiana, dando origen a una nueva fuerza que reunia
sectores tanto del liberalismo como del conservadorismo. Al
mismo tiempo, la izquierda comenzo6 a tener fuerza elec-
toral. Hace 4 anos, la segunda vuelta estuvo entre un can-
didato que respondia a Uribe (Ivan Duque) y un candidato
de izquierda y ex guerrillero, Gustavo Petro, quien vuelve a
presentarse en 2022 y esta primero en las encuestas. Federi-
co Gutiérrez, ex alcalde de Medellin proveniente del “uribis-
mo”, y Francia Marquez, activista de los derechos humanos
y el medio ambiente de origen afro, son los otros dos candi-
datos mas votados.

En Brasil, la primera vuelta de la eleccion presidencial se
realiza el 2 de octubre y la segunda el 30 del mismo mes.
El periodo presidencial es de 4 afios y se permite un segun-
do mandato consecutivo, lo que puede repetirse tras dejar
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pasar otro periodo de 4. El ex Presidente Lula, que goberno
entre 2002 y 2010, vuelve a presentarse tras haber estado
preso mas de un ano acusado de corrupcion. Su condena fue
revocada y se presenta nuevamente como candidato a Pre-
sidente. Sigue siendo la figura politica mas popular en Brasil
y expresa al electorado de centroizquierda. Su ventaja es
contundente. En las Ultimas encuestas duplica la intencion
de voto del actual Presidente, Jair Bolsonaro, un populista de
derecha, ex militar y evangélico. Las fuerzas de centrodere-
cha tradicionales se encuentran muy debilitadas para presen-
tar un tercer candidato que le dispute el voto contrario a Lula
a Bolsonaro. En las dos elecciones que gano, Lula derroto
a Geraldo Alkmin, un politico del partido del ex Presiden-
te Fernando Henrique Cardoso, quien ha renunciado a esta
fuerza politica y podria ser candidato a vicepresidente de
Lula, buscando votantes de centro. El ex Presidente brasilefio
busca moderar su imagen con vista a impedir la polarizacion
que busca su adversario. Brasil tiene el mayor electorado de
América Latina y proyecta efectos politicos a toda la region.

Tras la eleccion presidencial chilena del 19 de diciembre, en
la que gano6 Gabriel Boric, el plebiscito nacional sobre una
nueva constitucion sera el hecho politico-electoral inmediato
en este pais. La eleccion mostré un pais partido entre un can-
didato de ultraderecha, José Antonio Kast, y otro de izquier-
da con apoyo del Partido Comunista, Gabriel Boric. Es un re-
sultado muy distinto al de la Constituyente que fue elegida
en mayo de 2021. Los 155 constituyentes electos mostraron
un fuerte debilitamiento de las fuerzas politicas tradiciona-
les -ratificado en la ultima eleccion presidencial- y una casi
inexistencia de las fuerzas de derecha, algo muy diferente a
lo que sucedio seis meses mas tarde. Predominaron expresio-
nes de la protesta social violenta de 2019 y 2020, con repre-
sentantes de ultraizquierda, el anarquismo, el indigenismo e
independientes. Para sancionar la nueva Constitucion, hacen
falta dos tercios de los constituyentes, algo que no sera facil
de lograr en el contexto politico determinado por la eleccion
de constituyentes, y una eleccion presidencial posterior con
diferentes resultados. De lograrse los dos tercios de los cons-
tituyentes, el texto constitucional debera ser sometido a un
plebiscito en el tercer trimestre de 2022 para ser sancionado.
Mediaran aproximadamente nueve meses entre la eleccion
presidencial y el plebiscito.

En conclusion: la eleccion presidencial de Costa Rica segura-
mente confirmara el modelo politico de estabilidad y mode-
racion que viene caracterizando al pais desde hace mas de
medio siglo; la eleccion presidencial colombiana muestra una
polarizacion politico-ideoldgica creciente entre un candidato
de izquierda y un conjunto de fuerzas de centroderecha sin
un candidato nitido por ahora; la eleccion presidencial brasi-
lefia, decisiva para la region, muestra una clara preferencia
por el ex Presidente Lula, de centroizquierda, que asi obten-
dria su tercer mandato presidencial; por ultimo, el eventual
plebiscito para sancionar la nueva constitucion chilena ten-
dra lugar en el tercer trimestre de 2022, aunque es un hecho
incierto. [l



CUENTAS NACIONALES

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
Enero 2022

UNIDAD

ARGENTINA

FUENTE

2020

IV TRIM 20

ANEXO ESTADISTICO

I TRIM 21

Il TRIM 21 1lI TRIM 21

PBI Precios constantes, variacion % anual INDEC -9,9 -4,4 29 17,9 11,9
Inversion interna bruta Precios constantes, variacién % anual INDEC -12,9 15,8 38,7 77,4 21,2
Exportaciones Precios constantes, variacién % anual INDEC -17,3 -32,4 -9,9 6,3 18,8
Importaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC -17,9 -2,6 49 36,8 26,2
Consumo total Precios constantes, variacion % anual INDEC
ACTIVIDAD ECONOMICA NID. FUENTE
Actividad econdmica (EMAE 2004=100) Varias % anual INDEC 9,9 12,7 11,4 6,7 na
Produccion industrial (IPl Manufacturero Variacién % anual INDEC -7,6 13,9 10,1 4,3 na
Base 2004=100)
Construccion (ISAC Base 2004=100) Variaciéon % anual INDEC -20,8 22,7 12,4 8,3 na
Ventas en supermercados (constantes) Variaciéon % anual INDEC 0,8 45 6,2 52 na
Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC -67,1 988,5 726,6 2422 na
Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacion % anual INDEC -12,9 10,8 9,6 na na
Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacién % anual FIEL -5,4 12,4 8,2 6,8 6,5
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL -0,1 4,9 3,4 0,2 0,4
Cigarillos Variacién % anual FIEL -10,8 8,0 5,6 -7,3 -6,0
Insumos textiles Variacion % anual FIEL -1,0 0,2 1,5 1158 2,9
Pastay papel Variacion % anual FIEL -4,6 3,2 84 4.1 7.1
Combustible Variaciéon % anual FIEL -12,1 9,2 27,2 20,5 10,8
Quimicos y plésticos Variacién % anual FIEL -0,0 6,2 29 25 7.3
Minerales no metalicos Variacion % anual FIEL -11,6 16,8 6,7 55 0,5
Siderurgia Variacién % anual FIEL -22,2 27,4 22,9 15,4 10,1
Metalmecanica Variacion % anual FIEL -9,1 24,5 13,2 8,3 6,3
Automéviles Variacién % anual FIEL -19,2 51,8 42,6 49,0 49,0
Bienes de consumo no durable Variaciéon % anual FIEL -1,5 52 3,7 -0,8 -0,4
Bienes de consumo durable Variaciéon % anual FIEL -8,7 32,1 19,1 16,2 17,9
Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL -5,2 8,9 53 6,5 54
Bienes de capital Variacion % anual FIEL -18,9 29,5 27,9 28,1 24,9

ARGENTINA

FUENTE 2020 AGO 21 SEP 21 OCT 21

PRECIOS Y SALARIOS

UNIDAD

IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 36,1 2,5 3,5 3,5 25
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 42,1 1,5 2,9 3,4 21
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 33,1 2 59 2,2 1,1
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 60,0 3,4 6 5,1 4,1
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 17,6 1,1 1,9 2,5 2,2
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 37,7 3,3 3,5 28 2,7
Salud % var. Anual y mensual INDEC 28,7 4,2 4,3 47 2,4
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 34,2 2,4 3 3,1 2,2
Comunicacion % var. Anual y mensual INDEC 7,6 -0,6 2,8 1.1 0,8
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 48,0 3,7 3,8 4 1,5
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 20,1 4,2 3,1 1,4 0,8
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 36,3 2,9 4,1 4,1 5
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 26,7 3,3 2,2 3,3 2

IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 34,1 2,6 3.8 3.8 23

IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 37,9 2,3 3,4 3,4 2,8

IPC Regioén Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 42,2 2,7 2,8 3,5 3

IPC Regién Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 38,1 2,4 3,3 3,2 2,7

IPC Regién Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 37,8 1,8 2,9 3,1 2,7

IPC Regién Patagénica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 32,3 3,4 3,7 2,9 2,2

Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 962,2 1468,4 1521,4 1577,9 n.a

Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 17.522,0 28.080,0 31.104,0 31.938,0 31.938,0

PRECIOS UNIDAD FUENTE 2020 AGO 21 SEP 21 OCT 21 NOV 21

Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 35,4 25 2,8 2,8 2,9

Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 38,6 2,8 2,9 2,9 3,1
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 38,2 219 2,8 239 3,0
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 1.1 18 3,6 2,5 3,0
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 37,0 3.3 2,5 3,1 3,0
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 42,7 1,3 3.2 2,3 34

COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE

indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 42,3 2,0 3,1 3,9 2,1
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 64,4 33 26 3,5 39
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 271 0,6 3.8 4,5 0,3
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 35,7 3,0 2,7 3,7 1,9
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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

Desocupacion

Asalariados publicos
Salario privado (mediana)

COMERCIO EXTERIOR

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

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

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

Tipo de cambio bilateral real, USA

Empleo Urbano 31 Aglomerados

« 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

2020

73,9
206,5
118,4

65,3

49,7

2020

10.943
11,5

2020

3.215
52.363

2020
54.884
16.216
21.786
13.314

3.569

SEP 21

103,4
193,0
11,1

91,3

69,5

IV 20

11.524
11,0

JUN 21

3.294
100.000

AGO 21

8.099
2.766
2.739

1.980

614
25

8
5.754
802
2.330
794

OCT 21

104,5
188,0
107,4

92,2

70,2

121

11.982
10,2

JUL 21

3.288
72.291

SEP 21

7.570
2.290
2.867

1.831

NOV 21

105,4
189,8
112,6

93,1

70,9

21

11.981
9,6

AGO 21

3.303
75.244

OCT 21
6.863
1.826
2514
1.932

590

DIC 21

106,9
191,5
102,6

94,5

71,9

21

12.404
82

SEP 21

3.314
77.337

NOV 21

6.164
1.323
2.458

1.862

BALANCE DE PAGOS

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

UNIDAD

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

ARGENTINA

FUENTE
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia

FUENTE

2020

IV TRIM 20

I TRIM 21

Il TRIM 21

Il TRIM 21

6.659
-916
-2.791
335
2.245
2.296
50,5

Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 289 35,8 35,1 35,4 35,2
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 205 321 30,8 30,8 30,5
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 294 334 34,2 33,7 334
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 297 34,2 34,3 34,1 34,3
Privados)

Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 2228 1.607 1.635 1.872 1.695
indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 41430 77.364 83.561 80.369 84.007
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 5.362.529 8.348.828 8.758.002 8.744.059 9.377.659
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 2.801.253 3.899.730 4.091.553 4.267.463 4.441.892
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 2.159.369 2.942.982 | 3.084.500 3.147.557 3.315.613
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 3.887.932 5.937.758 6.388.073 6.489.523 7.285.883
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 42349 43.140 43.010 42.153 39.153
Central

Stock LELIQ Millones de pesos, fin de periodo BCRA 1.574.602 2.141.089 | 2.158.706 2.104.988 2.100.612
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ARGENTINA

ANEXO ESTADISTICO

SITUACION FISCAL

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

DEUDA PUBLICA

Deuda publica total nacional
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional

UNIDAD

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

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

UNIDAD
Millones de US$

Millones de US$

FUENTE

Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.

Economia
Economia
Economia
Economia
Economia

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

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

FUENTE

Minist. Economia

Minist. Economia

2020

6.635.238
4.562.732
1.905.385
1.467.303

452.459

195.659
165.252
376.674
587.380
199.737
387.643
1.485.126
440.240
8.782.280
1.533.019
370.717
696.030
4.690.276
411.426
-1.749.957
542.873
-2.292.831

2020
333.082

152.123

AGO 21 SEP 21
1.005.306 976.314
694.668 662.626
277.859 303.775
231.333 205.180
63.923 72.893
34.687 35.104
21.366 22.510
65.501 23.165
115.739 110.534
29.866 36.842
85.873 73.692
194.899 203.154
689.617 1.601.542
1.201.278 1.191.911
198.089 205.432
93.320 74.529
86.103 96.777
662.149 627.212
64.783 75.005
-124.836 291.428
68.558 54.178
-193.393 237.251
IVTRIM 20 | TRIM 21
333.082 333.095
152.123 148.813

OCT 21

1.018.783
684.188
285.669
221.846

70.828

34.207
23.452
48.185
127.231
34.411
92.820
207.365
1.263.750
1.308.825
213.957
118.644
98.751
679.723
87.572
-209.169
67.926
-277.094

Il TRIM 21

341.050
147.425

NOV 21

1.034.964
703.706
312.196
228.250

72.198

31.144
27.258
32.660
114.451
35.777
78.674
216.806
1.379.900
1.261.980
220.312
69.053
101.466
666.445
91.340
-134.653
107.436
-242.089

Il TRIM 21

340.166
144.209

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

Federal Reserve
Federal Reserve
IMF

Dow Jones

Bolsa de Brasil
Bolsa de México
Bolsa de Chile
Bolsa de Taiwan
Bolsa de Hong Kong
Bolsa de Tailandia
Bolsa de Malasia
Bolsa de Corea
Bolsa de Singapur
Bolsa de Japén

2020 SEP 21
0,33 0,08
0,83 1,55
0,61 0,13

26.709 33.844
98.147 110.979
38.732 51.836
3.931 4.363
12.123 16.935
25.188 24.576
1.337 1.606
1.515 1.538
2227 3.069
2.683 3.087
22.788 29.453

OCT 21

0,07
1,55
0,13
35.820
103.501
51.310
4.092
16.987
25.377
1.623
1.562
2971
3.198
28.893

NOV 21

0,08
1,64
0,18
35.804
105.811
50.625
4.602
17.654
24.740
1.648
1.518
2.980
3.222
29.499

DIC 21

0,08
1,49
0,22
36.398
104.864
53.238
4.269
18.197
23.281
1.642
1.540
3.020
3.128
29.069

ESTADOS UNIDOS

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

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

BRASIL

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

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

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD

Real, variacion % anual

Miles de millones de US$ corrientes
% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Miles de Mill. de US$

USD / Euro

UNIDAD

Real, variacion % anual

Miles de millones de US$ corrientes
% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Millones de US$

Reales por dolar

FUENTE

BEA
BEA
BEA
BEA
BLS
BLS
BEA
Federal Reserve

FUENTE

BCB
BCB
BCB
BCB
BCB
BCB
BCB
BCB

2020 IVTRIM20 |TRIM 21
24 23 36
209137 | 214776 22.038,2
21,0 22,0 214
10,2 10,3 10,5

- 1,3 1,1

- 29 A7

616,1 1751 -189,4
il 1,2 12
2020 IVTRIM20 |ITRIM 21
4,1 0,9 1,3
1.4538 1.489,3 15115
16,4 18,4 19,7
16,9 16,7 17,4
32 43 53
12,7 22,9 28,6
12,5 12,1 17,5
52 54 55

Il TRIM 21

2,3
22.741,0
20,7
10,8

1,9

3,5
-198,3
1,2

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

22,6

7.8

35,0

87

53

Il TRIM 21

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

3,0

65
-214,8
1,2

Il TRIM 21
4,0

1.694,3
19,4

20,8

&L/

29,8

-2,7

52
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ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2020 IVTRIM20 ITRIM21 [NITRIM21 1l TRIM 21
PBI Real, variacion % anual BCCh -5,8 0,0 0,6 18,1 17,2
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 253,8 293,8 311,9 322,9 311,9
Inversion % PBI corriente BCCh 20,8 22,3 19,2 19,5 22,2
Exportaciones % PBI corriente BCCh 31,7 29,9 30,6 31,3 32,2
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 3,0 3,0 2,9 3,0 3,6
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 6,9 6,9 10,3 17,2 21,6
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh 34 0,5 -1,8 -2,6 na
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 792,2 762,0 7242 715,5 771,3
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2020 IVTRIM20 ITRIM21 1ITRIM21 1l TRIM21
PBI Real, variacion % anual BCU -5,9 -0,8 -2,9 -4,9 2,8
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 52,3 57,7 55,8 59,2 59,7
Inversion % PBI corriente BCU 17,0 21,2 16,4 19,7 14,8
Exportaciones % PBI corriente BCU 25,0 23,9 24,0 28,4 30,2
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 7,9 9,6 8,8 6,9 7.4
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 12,8 3,8 8,3 1,2 171
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCU -0,3 -0,5 -0,6 -0,2 na
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 42,0 42,6 43,1 43,9 43,3
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2020 SEP 21 OCT 21 NOV 21 DIC 21
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 385,8 535 503 494 510
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 2427 344 361 383 383
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 181,3 278] 268 267 271
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 840 1.403] 1.487 1.468 1.456
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 826 1.326 1.384 1.404 1.379
Café US centavos por libra ICO 68,7 105 105 110 115
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA- DOE 39,5 7 81 81 71
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 1.743 2.853 2.970 2.619 2.819
Cobre USD por ton.metr. LME spot 6.188 9.330 9.636 9.520 9.620
Niquel USD por ton.metr. LME spot 13.813 19.364 19.363 20.075 20.215
Zinc USD por ton.metr. LME spot 2.289 3.053 3.342 3.217 3.491
Oro USD por onza NY spot 1.780 1.755 1.769 1.801 1.782

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECAST (FMF)

PBI real 2022, var % anual 2,4
IBIF real 2022, var % anual -3,0
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2022 151,0
IPC 2022 var % diciembre-diciembre 56,0

MinAgri: Ministerio de Agricultura

ICO: International Coffee Organization

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