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EDITORIAL

Sin programa y sin equipo nos acercamos a la D

A pocos dias de la renuncia del (ex) Ministro Guzman, ya se lo empieza a extranar. Y
ello poco tiene que ver con comparaciones personales sino mas bien con el hecho de
que todos ahora saben -sin lugar a dudas, tras un fin de semana aciago- que no solo se
carece de un programa que enfrente el desorden (algo que todos ya intuian) sino que
tampoco hay equipo en el Ejecutivo y en buena parte del Congreso que pueda siquiera
armar un programa consistente que nos aleje del precipicio. Se puede dar el caso -
notable por cierto- que la Argentina enfrente un colapso que empieza por la economia
y puede avanzar a otros ambitos de la sociedad, con el Fondo Monetario observando
placidamente el desenlace desde adentro.

Mas alla de las interpretaciones futbolisticas, irse ahora a la D implicaria ingresar en
un nuevo escenario de default, como esta implicito en el precio de la deuda argentina
en dolares y en pesos. Y ello determinaria una calificacion de jure -ya no solo una
situacion de facto como cuando hoy nadie nos presta, nadie invierte, nadie quiere
siquiera migrar- de aislamiento de la Argentina del mundo (o del mundo que valora la
democracia politica y el cumplimiento de las normas internacionales, al menos).

Las propuestas que, ante la profundizacion de la crisis, promueven legisladores
oficiales y funcionarios, parecen perseguir un Unico objetivo: maximizar el desordeny
desacreditar el funcionamiento institucional, algo consistente por cierto con la segunda
ley de la termodinamica en fisica, pero en este caso referido a la desorganizacion de
instituciones econdmicas, juridicas, politicas y sociales.

El desorden o entropia de un sistema aumenta con la pérdida de reputacion de
las instituciones, ya sea porque las mismas estan mal disefiadas (se contradicen y
paralizan, o conducen a un deterioro econémico y social) o porque la capacidad de
hacer cumplir la ley es baja. Ello lleva inevitablemente a la percepcion de que se puede
dejar de lado la ley. El ejemplo cunde: asi como la Vicepresidenta rechaza la justicia,
el Presidente se alza contra sus propias leyes. La pérdida de calidad institucional y el
incumplimiento se retroalimentan en una carrera hacia equilibrios sociales cada vez
mas bajos: es una carrera hacia el fondo del abismo (a race to the bottom).

Para la coalicion gobernante, la alternativa es implementar un programa y constituir

Ivana Templado un equipo de gobierno -mas alla del Ministerio de Economia y el Banco Central- que
interrumpan el escenario de desorden creciente que la propia coalicion ha instalado.
Ello no solo implicaria evitar una nueva crisis, sino establecer un puente para acercarse
Disefio y diagramacion con menores sobresaltos al final del mandato. No parece mucho pedir.

Veronica Mariel Rebaudi Disfruten la lectura de Indicadores.

verorebaudi@yahoo.com.ar

Juan Luis Bour
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La frazada cada vez mas
corta

Mas controles para resolver las consecuencias de los controles previos no parece el mejor
camino. Hay leyes econdémicas que, como la ley de gravedad, no pueden subordinarse a la

politica.

Por Daniel Artana*

*Economista de FIEL
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politica econdémica oficial eran cada vez mas estre-
chos. Las decisiones recientes del Banco Central y
del Poder Ejecutivo son consecuencia de esa situacion.

El mes pasado anticipamos que los margenes para la

A pesar de las liquidaciones récord del complejo agro ex-
portador, el BCRA acumulaba pocas reservas. Y el salto
abrupto del gasto publico (14% real en los primeros cinco
meses del afio, 17% en mayo) llevo al uso de contabilidad
creativa por el lado de las rentas de la propiedad para
maquillar el verdadero desequilibrio fiscal. Ademas, se
“flexibiliz6” el limite de emision al rescatar adelantos
transitorios con Derechos Especiales de Giro. Finalmente,
hubo una mini corrida contra la deuda en pesos luego de
dos meses en los cuales el Tesoro enfrenté dificultades
para cumplir con colocaciones casi 30% mayores que los
vencimientos de esas obligaciones, que era el objetivo en
el acuerdo firmado con el FMI. En resumen, pocas reservas
y mayor emision; un cocktail poco agradable.

La reaccion del gobierno fue insistir con apretar el cepo
cambiario y sostener la paridad de los bonos del Tesoro
mediante compras del BCRA. En el primer caso, se limitan
mas las importaciones que pueden acceder al mercado
oficial al contado con la expectativa de que las empre-
sas 0 sus proveedores del exterior provean un puente de
financiamiento si es que desean mantener sus compras.
Parece poco probable que,
en un contexto de alta in-
certidumbre, haya muchas
empresas que actlen de
acuerdo a los deseos ofi-
ciales. Las alternativas que
le quedan al sector privado
son: a) importar menos y
resignar actividad, o b) pa-
gar al contado, comprando
dolares en los mercados
alternativos y sufrir un ma-
yor costo que impactara
algo en sus precios de ven-
ta. Esta segunda opcion traba el acceso al mercado oficial
para otras operaciones, pero puede ser tentadora para
empresas de menor tamano. En definitiva, la acumulacion
de reservas que permitiria la decision oficial se puede lo-
grar a expensas del nivel de actividad o de un aumento en
la brecha cambiaria.

Respecto de la compra de bonos, debe notarse que, a dife-
rencia de la Reserva Federal o del Banco Central Europeo,
sera hecha por una autoridad monetaria con patrimonio
neto negativo y que tiene un déficit cuasifiscal impor-
tante. Ademas, se agrega emision cuando la demanda
de dinero camina en sentido contrario. En resumen, a la
emision para financiar al fisco se agrega emision para re-
comprar deuda (en lugar de, como esperaba el gobierno,
colocar mas deuda para poder reducir el financiamiento
monetario del déficit fiscal). Ello lleva a mayor esterili-
zacion con Leligs y pases netos (al revés de lo incluido en
el acuerdo con el FMI, que preveia mas deuda del Tesoro
y menos deuda del BCRA) o a mas brecha cambiaria e in-
flacion futura.

La posibilidad de ordenar esta situacion requiere, como

“...l1a acumulacion de reservas
que permitiria la decision oficial se
puede lograr a expensas del nivel
de actividad o de un aumento en la
brecha cambiaria.”

SITUACION GENERAL

condicion necesaria (pero no suficiente), de un compromi-
so del gobierno con la meta fiscal. El staff técnico del FMI
ha senalado que, para ello, se debe reducir el gasto publi-
co en 8% en términos reales en el segundo semestre del
ano. Si bien se compara con un nivel de gasto influido por
los excesos del segundo semestre de 2021, no es una ta-
rea facil para un gobierno fracturado que sufre presiones
permanentes por aumentar las erogaciones. Como nota al
pie, puede mencionarse que una de las variables que se
ajustaria es la inversion pUblica, contradiciendo las priori-
dades que establecid en su momento el equipo econdémico.

Actuar tarde en decisiones de politica econémica resulta
en mayores costos. Como
ejemplo, sirvan las re-
cientes declaraciones del
Presidente de la Reserva
Federal quien ha acepta-
do que la reduccion en la
inflacion puede requerir
una caida en el nivel de
actividad. La postergacion
en el alza de la tasa de in-
terés ha resultado en un
sacrificio mayor hoy. Pero
las autoridades monetarias
de Estados Unidos saben
que si contintan “corriendo de atras” el receso sera aun
peor. Y eso ocurre en un pais que durante los 40 afios pre-
vios vivio con baja inflacion y en el cual la Reserva Federal
tiene buena reputacion.

En la Argentina, la vuelta al curso fiscal trazado en el
acuerdo con el FMI no es suficiente. Se requiere también
de un apoyo claro de los distintos integrantes de la coa-
licion de gobierno de que es necesario cambiar de raiz
las prioridades en materia de politica econdmica vy, sobre
todo, los instrumentos para lograrlas. Aun a pesar de la
suerte de contar con precios de exportacion excepciona-
les, la fuga hacia adelante sélo ha resultado en una tasa de
inflacion extravagante y un riesgo creciente de que pueda
acelerarse aln mas. Habra que aceptar que las “leyes de
la economia”, como la ley de gravedad, no pueden subor-
dinarse a las urgencias politicas de corto plazo de algunos
dirigentes.

Estos desafios debera enfrentar la nueva conduccion eco-
nomica. Esperemos que pueda avanzar en la direccion co-
rrecta, corrigiendo (y no agravando) los errores del equipo
saliente. H
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Nueva Ministra. Punto de
partida en materia fiscal

El sabado 3 de julio, exactamente dos semanas después del Ministro de Desarrollo Productivo, re-
nuncio el Ministro de Economia, quien pocos dias antes se habia pronunciado publicamente sobre
la necesidad de reducir el déficit fiscal. El domingo 4 de julio por la noche se conocid la designacion
de la nueva encargada, segunda mujer en la historia de ese ministerio. Los tiempos fueron muy
prolijos en términos de eventuales analisis ya que permiten ver el punto de partida de esta nueva
etapa de la Administracion -con la eleccion presidencial a la vista- con los ingresos y gastos y la
situacion de financiamiento del fisco cerrada -0 una aproximacion al cierre- al primer semestre.

Por Cynthia Moskovits*

que tendra el nuevo ministerio, resulta hartamente

especulativo pensar qué puede pasar en la segun-
da mitad del aflo en materia fiscal, en una situacion en
la que la debilidad del gobierno y la inestabilidad de la
economia son extremas. De hecho, la renuncia se dio en
un clima muy enrarecido, con la inflacion, la devaluacion
y el financiamiento al fisco por parte del Banco Central
acelerandose en el ultimo tiempo en el marco de algun
desorden en las licitaciones del Tesoro de titulos publicos
en pesos; con la cotizacion de los bonos cayendo y la
brecha cambiaria superando el 100% con relacion al tipo
de cambio para las operaciones con el BCRA. Pensar el
futuro es solo plantear posibles escenarios sin siquiera
poder asignar algin rango de probabilidad de ocurrencia
a las diferentes alternativas. Entonces, contentémonos
con conocer cual es el punto de partida. ;Cual es la si-
tuacion fiscal que recibe la nueva titular del Ministerio
de Economia si nos restringimos a la Administracion Na-
cional, ya que ésa es la informacion de la que se puede
disponer para el primer semestre?

Como se conoce singularmente poco de la impronta

De acuerdo con los datos de presupuesto abierto que se
publican en el site del Ministerio de Economia, en el pri-
mer semestre del aino la Administracion Nacional habra
tenido un déficit de 5.7% del PIB equivalente del perio-
do; un afo atras ese déficit totalizo 3.2% del PIB. Netos
del pago de intereses, los respectivos resultados negati-
vos se reducen a 4.1% y 1.6% del PIB, respectivamente.
De hecho, el déficit de este primer semestre resulta si-
milar al del segundo semestre del aho pasado (-4.0% del
PIB). Es cierto que en materia de ingresos parecieran no
estar incluidas en esa clasificacion, en lo que va de 2022,
la totalidad de rentas del Tesoro que se muestran en la

*Economista de FIEL
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informacion del Sector
PUblico Nacional No Fi-
nanciero en su version
de caja ni ingresaron
recursos en concep-
to de aporte solidario
que el ano pasado re-
presentaron 0.8% del
PIB; también es cier-
to, y esto juega en
sentido contrario a los
agregados anteriores
aunqgue su magnitud es
menor, que este ano si
ingresaron, en junio,
recursos por el pago
del saldo de las de-
claraciones de bienes
personales y ganancias
de personas fisicas que
un afno atras se habian
hecho efectivos recién
en agosto.

m Ministerio de Economia
® Ministerios de Seguridad y Defensa

B Ministerio de Desarrollo Social
Presidencia de la Nacion

En lo que respecta al
gasto, basicamente lo
que se tiene es una
suba del gasto prima-

Ministerio de Salud

Otras jurisdicciones

W Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social

W Ministerios de Educacién, Ciencia, Tecnologia e Innovacién, y Cultura
® Ministerios de Transporte, Obras Publicas, y Desarrollo Territorial y Habitat

Poder Legislativo y Judicial de la Nacién y Ministerio Pdblico

Ministerios de Desarrollo Productivo y Agricultura, Ganaderia y Pesca, y Turismo y Deportes

Grafico 1.

Participacion del Gasto de Jurisdicciones en el Gasto Primario
(Enero-Junio 2022)

9,5%

2,1%
2,6%

rio del 10% en térmi-
nos reales o un gasto
que pasa del 18.6% del PIB en los primeros seis meses
de 2021 a 20.2% en la primera mitad de 2022. Hay que
considerar que en el primer semestre de 2021 se habia
ejecutado el 48.4% del presupuesto vigente, en tanto en
este Ultimo primer semestre se ejecutd apenas el 43.9%
del presupuesto recientemente aggiornado. Por otra par-
te, en la comparacion de los respectivos semestres, hay
algunas jurisdicciones ganadoras y otras perdedoras que
dan algunos indicios a te-
ner en cuenta; por ejem-
plo, del total de gasto
primario devengado, los

puso todo lo que tenia y lo que no en pos de lograr buenos
resultados en las elecciones de medio término. Lo que
tenemos ahi es que el gasto primario, en términos reales,
baja un 15%; ocurre que, al mismo tiempo, los recursos
caen un 19.6% también en términos reales. No hay modo,
entonces, de pensar que hay, ahi, algun espacio. Por otra
parte, mas alla del llamado Plan Platita, es cierto que,
en general, los segundos semestres son mas expansivos
en materia de gastos que
los primeros.

En suma, con o sin cumpli-

PANORAMA FISCAL

Ministerios de Economia
y de Desarrollo Social ga-
naron, cada uno, 1.1% de
participacion en lo que va
de 2022 respecto de igual
periodo de 2021, en tan-
to que los Ministerios de
Obras Publicas, Trabajo,
Desarrollo Productivo y
Salud perdieron entre 0.9
y 0.7% de participacion

“...en el primer semestre del afno
la Administracion Nacional habra
tenido un déficit de 5.7% del PIB
equivalente del periodo; un afo
atras ese déficit totalizo 3.2%
del PIB.”

miento del Acuerdo con el
FMI en la segunda revision
(correspondiente al 30 de
junio) en la que aparen-
temente, segln dejo tras-
cender el gobierno, sélo
se incumpliria la meta de
reservas -y eso porque no
ingresaron recursos pre-
vistos desde organismos
multilaterales distintos

cada uno. Un dato muy

curioso es que el Ministerio de Desarrollo Productivo eje-
cuto, hasta el momento, apenas el 17% de su presupuesto
hoy vigente. En el otro extremo, el Ministerio PUblico, el
de las Mujeres, Géneros y Diversidad, y el de Desarrollo
Social llevan gastados el 59, 57 y 55.3% de sus presupues-
tos vigentes, respectivamente.

Uno podria preguntarse si el aumento real del gasto pri-
mario del 10% en la comparacion entre el primer semestre
de 2022 y de 2021 en realidad es bajo teniendo en cuenta
el aumento que habia significado el segundo semestre
respecto del primero el afo pasado, cuando el gobierno

del FMI-, es evidente que
reducir el déficit es condicion necesaria para que esta
economia no sufra un shock. Y la reduccion de ese déficit
requiere también necesariamente, y aun cuando pudie-
ra haber algin ingreso extraordinario, la reduccion del
gasto. La via mas facil, el corte a la obra puUblica, ya
se ve claramente en los nimeros que describimos aca,
y todavia puede haber espacio, pero tampoco alcanza.
Teniendo en cuenta que el 46.5% del gasto primario esta
en cabeza del Ministerio de Trabajo y Seguridad Social, y
que alli no hay mucho por hacer en materia de reduccion
en el corto plazo, los subsidios energéticos siguen siendo
la posibilidad y el gran interrogante. H
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Pruebas APRENDER:
La dimension regional. Mismos
derechos, distintas oportunidades

— - ;

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

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

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

M Otros trabajos relacionados con este tema:

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

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

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

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

Festejamos el gol, pero
vamos perdiendo por goleada

Los ultimos datos publicados muestran la feliz noticia de que la economia esta creciendo,
el empleo esta creciendo y que la tasa de desempleo ha llegado al nivel mas de los ultimos
30 aiios. Pero si se mira un poco mas alla, las buenas noticias se oscurecen.

Por Nuria Susmel*

la cuarentena. En 2021, creci6é un 10%, recuperan-

do parte de lo perdido en 2020, y continud recu-
perandose en el primer trimestre de este afo, lo que
empujo el crecimiento del empleo.

I a economia ha venido creciendo desde la salida de

Los ultimos datos de la Encuesta Permanente de Hoga-
res muestran que la tasa de desocupacion del primer
trimestre de este ano fue de solo el 7%, tres puntos
porcentuales por debajo del primer trimestre de 2021.
Pero, ademas, para encontrar un nivel inferior uno debe
llegar hasta el comienzo del afio 1991, 30 afos atras.

La caida en la desocupacion en el dltimo afio se basa en
un aumento en el empleo, ya que la oferta de trabajo

-personas que estan ocupadas o buscan empleo- tam-
bién registré un incremento.

El crecimiento del empleo asalariado
registrado en el sector privado
alcanzo al 2.2% en el ultimo aro,
pero apenas alcanza al nivel pre-
pandemia.

El aumento del empleo total resulto del 5% en los ulti-
mos 12 meses. Esto lo ubica, no solo por encima de los
niveles pre-pandemia, sino en el mas alto de la historia.

Pero ;donde se registra el crecimiento del empleo? En
los ultimos meses, el empleo asalariado ha sido el que
mas ha crecido y, como ha venido siendo habitual en los
ultimos afos -excluyendo el periodo mas duro de la pan-
demia-, el motor del crecimiento del empleo asalariado

*Economista de FIEL
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ha sido el sector infor-
mal. Comparado con
el primer trimestre de
2021, el empleo asala-
riado informal crecio
un 19.3%, siendo el ré-
cord historico.

MERCADO DE TRABAJO

Grafico 1.
Variacion Empleo

12022 vs | 2021

Sin embargo, lo des- 20,0%
tacable es que, a di-
ferencia de los Gltimos 15,0%
anos, el empleo asa- 10,0%
lariado registrado en
el sector privado esta 5,0%
mostrando un creci- 0,0%
miento -que alcanzo
al 2.2% en el Ultimo S.0%
ano-, pero que, a dife- -10,0%
rencia de lo que pasa

-15,0%

en el sector informal,
apenas alcanza al ni-
vel pre-pandemia.

Total
Asalariado

El trabajo no asala-
riado recuperé el ni-
vel pre-pandemia a

Priv. Registrado
Publico

No registrado
Cuenta Propia
Registrado

No registrado

comienzos de 2021.
Sin embargo, poste-
riormente se redujo y
en el siguiente afo se
contrajo casi un 2%. La
desagregacion  entre
registrados y no re-
gistrados muestra que
la registracion crecio
en forma importante

Grafico 2.
Empleo:

Tasa de Crecimiento Promedio Anual

12022 vs | 2012

(10%), mientras que

los no registrados se

redujeron un 11.2%, lo 5,0%

que en realidad esta 4,0%

mostrando el proce- 3,0%

so de registracion en

esta categoria ocupa- 2.0%

cional: no son nuevos 1,0% -

empleos sino los mis- 0,0% -

mos que se registran, 1.0%

en especial dentro del ’
-2,0%

monotributo.

Total

Pasados los festejos
por el crecimiento
de la economia y del
empleo, vale la pena
mirar un poco mas alla
del éxito.

Asalariado

Priv. Registrado
Publico

No registrado
Cuenta Propia
Registrado

No registrado

Si bien la economia creci6 durante 2021 y continud cre-
ciendo a comienzos de este ano, el nivel de actividad no
ha logrado superar el del afio 2017. Lo mismo pasa con
el empleo. Si bien el empleo total si se encuentra en
su nivel mas alto, lo mismo que el empleo asalariado,
el empleo formal privado apenas logré alcanzar el nivel
prepandemia y se encuentra por debajo de cualquier ni-
vel de ocupacion formal entre 2016 y comienzos de 2020.

En el caso del “record” del empleo total, la comparacion
con una década atras muestra que en los Gltimos 10 afos
el empleo total crecié un 12%, lo que hace un prome-
dio de 1,2% al ano, mientras que, si se consideran solo
los asalariados formales, el empleo, en promedio, mas
productivo, el crecimiento promedio anual no alcanza
al 1%.m
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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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SECTOR EXTERNO

El comercio exterior de la Argentina:

Estrategia local frente a
nuevas complejidades
internacionales

La estrategia argentina de insercion internacional sigue errando en sus objetivos, confundiendo
el diagndstico del aumento de importaciones, reiterando iniciativas agotadas como la
sustitucion de importaciones y desconociendo los riesgos del escenario internacional que
podrian limitar seriamente las ventajas de términos del intercambio y condicionar nuestros
flujos comerciales en disputas geopoliticas innecesarias.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

*Economistas de FIEL.
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a Argentina se
Lencuentra en
una muy delica-
da situacion macro-
economica en la que,

como le ocurre recu-
rrentemente, no logra

Grafico 1.
Exportaciones, Importaciones y Balance Comercial
Millones de USD - Acumulado 12 meses

Comercio Exterior de Argentina

1990.01 - 2022.05
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espacio de expresion
los intercambios de
la Cuenta Corrien-
te. Dentro de ella, la
Cuenta de Mercancias
juega un rol esencial
debido a la necesidad
de acumular reservas

internacionales en el 2002 2008 2012 2018 2019 2020 2021
escenario descripto de .

urgente estabilizacion | Estados Unidos 08,6 2699 -302,0 -411,5 3385 3161 -364,8
dentro de un contexto Union Europea (27) -34,5 -229,4 -165,8 -203,7 -209,2 -241,0 -334,2
de “vivir con lo nues-

tro”. Lamentablemen- LATAM -5,3 -48,1 -62,6 -60,7 -56,1 -41,3 -70,1
te, nuestras necesida- Mercosur (4) 1,7 -8,0 -2,2 21,9 26,0 29,6 31,7
des deben resolverse .

en un escenario eco- Argentina 0,8 -0,6 -4,6 -7,6 2,2 -3,3 -7,2

Fuente: FIEL con base en datos de INDEC

Cuadro 1.

Balance de Comercio de Mercancias de Bloques y Paises Selecionados con China (*)

Miles de Millones de USD

némico mundial que
presenta  crecientes
dificultades. Algunos
datos ayudaran, en lo
que sigue, a ilustrar las afirmaciones anteriores.

(*) Incluye Mainland y Hong Kong.

En primer lugar, conviene repasar la situacion de nuestro
comercio exterior de mercancias. Recientemente, desde
fuentes de la coalicion gobernante, se ha alertado sobre
el crecimiento de las importaciones como un grave riesgo
para la estabilizacion macro. La solucion que se propuso
se vincula con la anterior experiencia de las autoridades
entre el 2012-2015 cuando se impusieron controles cre-
cientes a las importaciones (por via de Declaraciones Ju-
radas Anticipadas- DJAI) y se llegé a una ineficaz accion
de solicitar que los importadores proveyeran sus propias
divisas a través de exportaciones. Esto ultimo llevo a que
exportadores en operacion traspasaran ventas externas
a empresas importadoras para cubrir el objetivo buro-
cratico, sin ningln ingreso neto adicional de divisas. Adi-
cionalmente, la Argentina perdié un panel (juicio) en la
Organizacion Mundial del Comercio (OMC) por el uso de

Fuente: Elaboracion propia en base a Trade Map

estas restricciones que debieron desmantelarse en 2015.
Como se aprecia, el resultado de esta intervencion fue
de mayores costos y distorsiones locales y descrédito in-
ternacional para nuestro pais.

El desempefio corriente de nuestro comercio exterior
muestra que en los primeros 5 meses del afo en curso,
las exportaciones crecieron un 26,6% y las importaciones
un 44,2% con respecto a los cinco meses correspondien-
tes de 2021. El saldo comercial alcanzo los USD 3196 mi-
llones. Esa cifra resulté mas baja de lo deseado, pero,
como se vera, significativamente alta para las condicio-
nes internacionales actuales.

El aumento de las importaciones fue el dato que mayor

atencion concito de parte de las autoridades. En ese au-
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SECTOR EXTERNO

mento, si bien domina un incremento de los voliumenes
(21,9% para el periodo considerado), también se observa
un desusado aumento de los precios (18,3%) derivado de
los aumentos en los precios de los combustibles y de la
mayoria de los productos por efecto de la inflacion in-
ternacional que se ha acelerado en estos Ultimos meses.
Ademas, todavia pesan sobre las importaciones los au-
mentos de los fletes internacionales. Segun los calculos
del INDEC para mayo, en relacion con el valor FOB de
las importaciones, cada USD 100 se pagaron USD 6,2 de
flete, equivalente a un aumento del 11% con respecto a
2021. Los costos de los fletes practicamente se duplica-
ron desde la situacion previa a la Pandemia, particular-
mente desde China como origen creciente de nuestras
importaciones. Asociado a este fendomeno se encuentra
también la normalizacion del trafico de contenedores
que esta permitiendo la llegada de mercaderia que se ha-
bia postergado en los dos afios anteriores (ver Grafico 1).

En el caso de las exportaciones, las cantidades crecie-
ron un 3,4% afectadas por
la sequia en el caso de los
productos agropecuarios
y por la recomposicion de
inventarios como mecanis-
mo para preservar el valor
de inversion para la proxi-
ma campafa, en momen-
tos en que la inestabilidad
econdémica local genera
graves problemas para la
prevision de costos (falta
de gas-oil, uso de fertili-
zantes y agroquimicos im-
portados, alquileres de la tierra, etc). Afortunadamente,
los precios de los productos agroindustriales continuaron
muy altos, con un incremento del 22,6% con respecto al
ano anterior. En los primeros cinco meses del ano, el 66%
de nuestras exportaciones dependi6 del complejo agro-
industrial.

Con respecto a los rubros de Energia y Combustibles,
nuevamente la Argentina perdi6 su condicion de autoa-
bastecimiento y presenta exportaciones netas negativas
importantes de USD 1481 millones en lo que va del afo.

Por ultimo, la evolucion de los precios de exportaciones
e importaciones ha comenzado a erosionar la ventaja en
los términos del intercambio que facilitaba la acumula-
cion del saldo favorable en los dos afios anteriores.

Por lo tanto, la preocupacion por las importaciones que
manifiestan las autoridades parece muy exagerada y las
explicaciones anteriores sugieren que la dependencia
de los combustibles importados y las dificultades para
mantener un esfuerzo exportador mas diversificado de-
berian ser problemas que concitaran una mayor atencion
relativa. Lamentablemente, también se han escuchado
voces oficiales que, lejos de reconocer estos problemas,
nuevamente sugieren el camino de la sustitucion de im-
portaciones como mecanismo de preservacion del saldo
comercial.

Mientras esta discusion se desarrolla en la Argentina,
nuestro pais parece perder de vista los importantes cam-
bios del contexto internacional que podrian afectar se-
riamente nuestro desempeno externo futuro.
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En el escenario actual, es
imposible que los desequilibrios
domésticos no se reflejen en
desequilibrios externos.
|

Por una parte, el mundo econémico internacional fue,
hasta 2008, muy favorable a los intereses de la Argen-
tina. La marcha rapida de la globalizacion y el auge del
multilateralismo habian reducido lentamente el protec-
cionismo comercial (aunque se mantenia el proteccio-
nismo agricola) y habian dotado de poder de compra a
los paises emergentes, llevando a un aumento historico
de los precios de las materias primas y los alimentos.
El mayor desafio lo enfrento la industria manufacturera
por el ingreso de China como abastecedor principal de
los paises de América Latina, hecho que redundd en una
pérdida del mercado regional para nuestros productos,
incluidos el MERCOSUR. Con la crisis financiera interna-
cional comenzaron los problemas de debilitamiento del
multilateralismo (coordinado por la OMC). El escenario
de acuerdos regionales y bilaterales que prevalece hoy
no resulta favorable a la Argentina, dado que en la region
de América Latina se carece de un pais que pueda fun-
cionar como “locomotora” del grupo, como es el caso de
China en el Este Asiatico. En una iniciativa en el sentido
adecuado, recientemente,
la Argentina se ha asocia-
do a los paises de la region
y a los del Grupo de Cairns
(19 paises que incluyen a
los principales producto-
res agropecuarios como
Australia y Canadd) para
reclamar ante la OMC por
una rapida liberalizacion
del comercio agricola (es-
pecialmente de parte de
la Union Europea y los Es-
tados Unidos) y mantener
negociaciones abiertas para la regulacion internacional
del sector pesquero.

Ese debilitamiento del multilateralismo fue consolidado
durante la presidencia de Donald Trump en los Estados
Unidos (2017-2021) y por el desarrollo de la Pandemia a
partir de 2020. Mas recientemente, la invasion de la Fe-
deracion Rusa a Ucrania (febrero de 2022) ha trastocado
todo el sistema internacional de comercio, presentan-
dose dificultades de abastecimiento maritimo, disconti-
nuidades de abastecimiento energético y busqueda de
nuevas fuentes de combustibles en Europa con Estados
Unidos como abastecedor garante, limitaciones del siste-
ma bancario provenientes de las represalias financieras
de Occidente hacia la Federacion Rusa y fuertes desin-
versiones de empresas en ese Ultimo pais.

Desde la crisis financiera internacional y en este presen-
te tan complejo se viene hablando de la paralizacion y
eventual retroceso de la globalizacion. En los Estados
Unidos se han escuchado voces oficiales hablando no ya
del “near-shoring” para repatriar empresas de produc-
cion de insumos hacia paises cercanos sino también del
“friend-shoring”, demandando que esos paises cercanos
se contaran entre los aliados estratégicos de los paises
centrales de Occidente. Estas propuestas carecen de
sentido econdmico y llevarian a un aumento de costos y
a una pérdida de las ventajas que los paises emergentes
han transitado en los ultimos 30 afos.

Uno de los aspectos mas discutidos en este escenario es
el del rol que jugara en el futuro la competencia entre
los Estados Unidos y China. Por el lado de los Estados



Unidos, la pérdida de
relevancia economi-
ca internacional es un
riesgo relativo dado
que la moneda esta-
dounidense sigue man-
teniendo su vigencia

como moneda inter-
100,0

Grafico 2. Paises y Bloques Seleccionados: Saldo Comercial con China
Miles de millones de USD

(incl. China Mainland y Hong Kong )
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sus empresas como en
su relacion de financiadora de otros paises en desarrollo,
llegando tan lejos como a América Latina con su iniciati-
va de la Nueva Ruta de la Seda, a la que la Argentina ha
adherido recientemente. La defensa china del multilate-
ralismo y su cauto y selectivo apoyo a su “aliado” ruso,
reflejan un estilo politico que difiere de las tradiciones
de Occidente pero que no resulta ajeno a los canales
admitidos internacionalmente.

Ademas, y muy importante en esta relacion bilateral entre
Estados Unidos y China, ambos paises mantienen un in-
tercambio econémico que
resulta el mas importante
intercambio bilateral in-
ternacional. En el Cuadro
1 se muestran los saldos
del comercio entre paises
seleccionados y China para
un grupo de afos de las Ul-
timas tres décadas.

Como puede observarse,
China se ha ido convir-
tiendo en un abastecedor
principal de los paises mas
desarrollados de Occiden-
te y también de América Latina, sobre todo a partir de la
crisis financiera internacional, debido a las iniciativas de
masivas reducciones de costos en las economias estanca-
das de los paises afectados. Notese que, mas reciente-
mente, la mayor demanda de alimentos por parte de Chi-
na hacia Brasil (crisis del sector porcino en China) llevo a
un saldo positivo del balance comercial con China para el
MERCOSUR. Los datos también muestran que la relacion
de abastecedor de China hacia los Estados Unidos es de
larga data y que ese intercambio ha sido favorable a Chi-
na histéricamente (ver Grafico 2).

|
"Desde la crisis financiera
internacional y en este presente
tan complejo se viene hablando
de la paralizacion y eventual

retroceso de la globalizacion."
|

En 2021, el 18% de las importaciones de los Estados Uni-
dos provenian de China y el 10% de sus exportaciones
tenian ese destino. En contrapartida, debe recordarse
que China es el segundo tenedor de bonos del Tesoro
de los Estados Unidos, luego de Japon, contabilizando el
3,7% de los bonos emitidos de ese origen. Aunque re-
cientemente China ha buscado un poco mas de diver-
sificacion en sus reservas, sus tenencias de bonos es-
tadounidenses son suficientemente importantes como
para afectar los precios y el valor del ddlar vy, a la vez,
el valor de su propia moneda. Este ejemplo de mutua
dependencia economica
entre los dos paises que
pelean el liderazgo mun-
dial por el tamano de sus
economias muestra hasta
que punto ha avanzado y
es importante la globali-
zacion.

Frente a ambos paises
lideres internacionales
la Argentina ha tomado
responsabilidades forma-
les a través de acuerdos
y mantiene fluidos lazos
diplomaticos. Pero, en el futuro, ese equilibrio podria
ser un ejercicio desafiante si los margenes de influen-
cia de cada uno de estos competidores buscaran am-
pliarse mas alla de lo prudente en nuestra region vy, en
consecuencia, en nuestro pais. Mantener y acrecentar
un fluido intercambio comercial con iniciativas guia-
das por el interés empresario en los mercados parece
ser una buena via de comunicacion, lejos de proyectos
estratégicos que comprometan los margenes de ma-
niobra locales en las relaciones bilaterales.™
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ACTIVIDAD INDUSTRIAL

Industria: cautela en la lectura
de la mejora interanual

La produccion industrial mostr6 otra mejora interanual en mayo. El transito por la segunda
ola de COVID en 2021, junto con obstaculos que afectaron desempeiios en esa oportunidad,
explican el avance en algunas actividades. En cinco meses, el aumento en la produccion
automotriz multiplica por seis el del promedio de la industria y, con la metalmecanica, dan
cuenta del 70% del crecimiento manufacturero. La dinamica de recuperacion en la actual fase

se recortd. Junio es un desafio.

Por Guillermo Bermudez*

*Economista de FIEL
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a actividad indus-
trial en mayo vol-
i0 a registrar un

destacado aumento en
la produccion automo-
triz y en la metalme-
canica, que continda
siendo dinamizada por
la maquinaria agricola
y sus partes. También
la produccion de insu-
mos para la construc-
cion registré un nuevo
avance, al tiempo que
se tuvieron buenos re-
gistros preliminares en
la refinacion de petro-
leo. Por su parte, el
conflicto gremial en el
sector de neumaticos
recortd la produccion
y afectaria a partir
de junio a algunas
terminales automotri-
ces. En conjunto, el
indice de Produccién
Industrial (IPl) de FIEL
marcé en mayo -de
acuerdo a informacion
preliminar- un avance
interanual de 7.9%.

La mejora interanual
era anticipada. Pre-
cisamente, una parte
de ella es explicada
por el hecho de que,
en mayo de 2021, la
Argentina transita-
ba la segunda ola de
COVID y los sectores
de actividad enfren-
taban una diversidad
de obstaculos. Entre
ellos, reviste el con-
flicto derivado del
cierre de exportacio-
nes de carne vacuna,
que impactdé la acti-
vidad de frigorificos,
y las restricciones a
actividades  puntua-
les -como el caso de
la construccion-, a lo
que se sumaria en la
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Ultima parte del mes la reimposicion de FASE 1 del ASPO
en AMBA. Asimismo, varias plantas industriales fueron
afectadas por faltantes de gases del aire -a partir de la
priorizacion de la produccion de oxigeno medicinal-, y
cortes de suministro de gas natural.

En 2022, con la mejora interanual de mayo, la indus-
tria acumula en los primeros cinco meses de del afo un
avance de 4.8% en la comparacion con el mismo lapso
de 2021. En el periodo, la produccion automotriz eleva
el ritmo de crecimiento en la comparacion interanual,

acumulando una mejora de 29.1%, multiplicando por seis
el ritmo de avance del promedio de las actividades. En-
tre las ramas que avanzan con un ritmo por encima del
promedio se tienen a la produccion de papel y celulosa
(+11%), la metalmecanica (+8.8%) y los minerales no me-
talicos (+8.0%). Avanzando por debajo del promedio se
colocan los insumos quimicos y plasticos (+4.6%), el pro-
ceso de petroleo (+2.0%), la produccion de alimentos y
bebidas (+1.6%), las industrias metalicas basicas (+0.8%)
y los insumos textiles (+0.6%). Los despachos de ciga-
rrillos (-1.0%), en cambio, muestran un retroceso en la
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comparacion con el acumulado para los primeros cinco
meses de 2021.

En cuanto al aporte de las distintas ramas al crecimiento
industrial, la produccion automotriz continta haciendo
la mayor contribucion seguida de la metalmecanica,
explicando conjuntamente el 70% del avance industrial
de los primeros cinco meses. En mayo, la novedad fue
la mejora en el aporte de los minerales no metalicos
y la produccion de alimentos y bebidas. No obstante,
una parte de la mejora se asocia al recorte de las acti-
vidades en mayo de 2021, tal como se menciond arriba.
La contribucion de los quimicos y plasticos continGa en
retroceso.

En la revision de los sectores de actividad en el mes,
y comenzando por la metalmecanica, la rama volvio a
mostrar un avance de la produccion que alcanzo el 12.2%
en la comparacion interanual, encadenando diecisiete
meses de mejora, y volviendo a tener la produccion de
magquinaria agricola y sus partes otra mejora. Una parte
del avance del bloque esta explicado por lo ocurrido en
mayo de 2021, cuando la produccion se vio afectada por
faltantes de gases de aire
-a partir de la priorizacion
de la produccion y almace-
namiento de oxigeno me-
dicinal en el transito por
la segunda ola de COVID-,
junto con cortes de sumi-
nistro de gas natural que
afectaron a varias plan-
tas. En 2022, y en cinco
meses, el bloque acumula
una mejora de 8.8% en la
comparacion con el mismo
periodo del afo pasado, al
tiempo que vuelve a re-
sultar el sector con mayor
aporte al crecimiento industrial detras del que realiza la
produccion automotriz. El sector se suma a los que ad-
vierten sobre las dificultades para el acceso a las divisas
para la importacion de insumos, partes y piezas.

El sector de los minerales no metalicos -insumos de la
construccion-, luego de que en abril se alcanzara el
mejor nivel de actividad para el mes, en mayo volvid
a repetir la marca. En el mes, la produccion del blogue
creci6 19.8% en la comparacion interanual, acumulando
21 meses de crecimiento, alcanzando el mayor nivel de
produccion para un mes de mayo y recortando la brecha
hasta 5% con el récord absoluto de produccion registrado
en noviembre de 2017. Es interesante notar que, en el
mes, los despachos de cemento avanzaron por encima
del 24%, con un destacado aumento de las ventas a gra-
nel. Nuevamente, una parte de esa mejora se explica
por las restricciones a la actividad de la construccion
aplicadas un afno atras en la Ciudad de Buenos Aires
-para obras de mas de 2.500 m2- y la posterior reimposi-
cion de la FASE 1 del ASPO en el AMBA con el objetivo de
contener el avance de la segunda ola de COVID. En cinco
meses de 2022, el bloque acumula 8% de crecimiento en
la comparacion con el mismo periodo de 2021, elevan-
do ligeramente su modesto aporte al crecimiento de la
industria.
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La produccion del mes de mayo,
ajustada por estacionalidad,
mostro un retroceso de -1.2%
en la comparacion con abril,
interrumpiendo tres meses
de mejora.

El sector de los quimicos y plasticos marcé en mayo un
ligero avance interanual (+1%), que combina crecimien-
tos menos dinamicos, como en el caso de los neumati-
cos, con caidas de produccion, como en jabones. Como
se menciono arriba, el crecimiento acumulado en cinco
meses es modesto, y hacia junio el sector enfrenta el
desafio del abastecimiento de gas natural. Al interior
del bloque, en mayo la produccion de neumaticos se vio
afectada por el conflicto gremial en el marco de la nego-
ciacion paritaria, con la consecuencia hacia mediados de
junio del faltante de neumaticos que podria impactar la
produccion de algunas terminales automotrices.

El bloque de los alimentos y bebidas anotd en 2022 el
mejor mayo de la serie, con una mejora de 5.1% en la
comparacion interanual. La produccion de alimentos
avanzo6 2.1%, sostenida en las faenas, y la de bebidas
18.3% a partir de la traccion de gaseosas y cervezas,
en ambos casos en la comparacion con el mismo mes
del ano pasado. En el caso de las bebidas, el avance es
en parte explicado por la reimposicion de la FASE 1 en
AMBA. Al interior de la subrama de alimentos, luego de
dos meses de caida en la comparacion interanual, desta-
o6 el salto de la faena va-
cuna hasta 17.5% respecto
al mismo mes de 2021,
con 1.15 millones de ca-
bezas procesadas. Al res-
pecto, no debe perderse
de vista que, en 2021,
tras el anuncio del cie-
rre de las exportaciones
de carne, la actividad de
los frigorificos marco la
mayor caida desde fines
de 2010 cuando se habia
anunciado la imposicion
de cuotas de exportacion.
Como se menciono arriba,
el bloque acumula 1.6% de mejora en cinco meses res-
pecto al afo pasado, al tiempo que ha elevado su aporte
al crecimiento de la industria. En junio puede esperarse
un recorte en la dinamica de crecimiento a partir de la
normalizacion de actividades en 2021.

Finalmente, en el repaso de los sectores, la produccion
automotriz en el mes de mayo volvié a mostrar un im-
portante avance de la mano de la produccion de auto-
moviles. En el mes, el bloque avanzd 33.4% en la com-
paracion con mayo de 2021, con un aumento interanual
en la produccion de automoviles de 74.2% y de 4.3% en
el caso de los utilitarios. El avance en la produccion de
automoviles se explica por un mayor volumen a causa de
nuevos modelos y el efecto de la base de comparacion
-el bloque también resulté afectado en mayo de 2021
por el faltante de gases del aire. En 2022, desde marzo,
el bloque viene elevando el ritmo de crecimiento en el
acumulado y en los primeros meses registra una mejora
de 29.1% en la comparacion con el periodo enero - mayo
de 2021, multiplicando por seis el ritmo de crecimiento
promedio de la industria. El sector opera con normalidad
excepto por las demoras en embarques de componentes
importados a partir de los problemas que registran las
cadenas globales de suministro. Como se mencioné arri-
ba, mas recientemente algunas terminales anticiparon
problemas a causa del faltante de neumaticos.



En cuanto a las ven-
tas de vehiculos en
el mercado local, en
mayo han mostrado un
alza interanual muy
marcada producto del
freno de actividades
en 2021 durante el
transito de la segunda
ola de COVID. En efec-
to, en mayo las 35 mil
unidades patentadas
significaron un alza
de 53% respecto a las
ventas de un afio atras
cuando  concesiona-
rias y registros tuvie-
ron restricciones -con
menos dias habiles se
llegaron a patentar 23
mil unidades. En los
primeros cinco meses
de 2022, las ventas
de vehiculos alcanzan -2% -
a 174 mil unidades,
1% por encima de las
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2021. Mientras la demanda se muestra sostenida, con-
tindan los faltantes de unidades, al tiempo de que la
expectativa de las concesionarias de mejorar el acceso a
las divisas en el segundo semestre del aho luce desafian-
te. Con todo, el alza de mayo interrumpio el retroceso
observado en los ocho meses previos, y es esperable que
en junio se retome el sendero de caidas teniendo pre-
sente que en junio de 2021, con la reapertura de con-
cesionarias y el registro de operaciones cerradas el mes
previo, los patentamientos de vehiculos saltaron por en-
cima de las 38 mil unidades.

En lo que se refiere a las exportaciones, en mayo se
tuvo otro avance interanual, aunque algo mas moderado
que en abril. En el mes se exportaron 26.8 mil unida-
des, equivalentes al 58% de la produccion, marcando un
avance de 34.4% respecto al mismo mes del afo pasado.
En el mes, aln con una baja participacion en los envios,
destaco el avance de las exportaciones a paises de Amé-
rica Central. En los primeros cinco meses del afio, las
exportaciones acumulan una mejora de 27%, con ventas
a Brasil que crecen 29% en el periodo y llevan la partici-
pacion de ese destino a cerca del 63%.

Revisando el escenario econdmico en Brasil, los datos
muestran un comportamiento mixto en las expectativas
de consumidores e industriales, en un contexto en el que
la actividad industrial podria estar comenzando a transi-
tar una fase de recuperacion. Precisamente, la produc-
cion industrial relevada por el IBGE, redujo nuevamente
en abril su ritmo de caida interanual, mientras que en
términos desestacionalizados se encadenan tres meses
de mejora. Adicionalmente el desvio de la tendencia es
ligeramente positivo por segundo mes, reafirmando la
sefnal de un potencial inicio de una fase de recuperacion
industrial.

En este contexto, la confianza de los industriales mejora

por segundo mes de acuerdo al relevamiento realizado
por la Fundacién Getulio Vargas. La mejora se sostiene
en un mayor avance de las expectativas en comparacion
con la percepcion de la situacion actual. La mejora de
la confianza se sustenta en evaluaciones muy favorables
sobre la situacion actual de la demanda externa. Las
mejoras se observan en todos los sectores industriales,
especialmente entre los productores de no durables. El
llamado de atencion esta dado por un mayor pesimismo
entre los industriales productores de bienes durables, a
causa del aumento de la tasa de interés para contener el
avance de la inflacion.

A diferencia de lo ocurrido entre los industriales, el re-
levamiento realizado sobre los consumidores vuelve a
registrar una marcada caida de las expectativas, que
arrastra a la baja el indicador de confianza. Desde sep-
tiembre pasado la medicion muestra avances y retroce-
sos y en mayo volvié a mostrar una caida (-3.9% mensual
en la medicion ajustada) a partir de un fuerte retroceso
en las expectativas (-5.9% mensual). La lectura sugiere
que, a pesar de la mejora en la situacion de la pandemia
y el paquete de incentivos para aliviar las finanzas fami-
liares, la inflacion y la dificultad para conseguir trabajo
continGan impactando negativamente, especialmente
en los hogares de menores ingresos. Adicionalmente,
del relevamiento se deriva una preocupacion por un po-
tencial impacto negativo sobre la economia del proceso
electoral en ciernes. De este modo, no es posible derivar
una tendencia hacia la recuperacion de la confianza de
los consumidores.

Merece agregarse que en la Ultima reunion del Comi-
té de Politica Monetaria (CoPoM) del Banco Central de
Brasil de mediados de junio, se decidid elevar la tasa
de interés de politica (SELIC) en 50 puntos basicos hasta
13.25%, cifiendo mas la politica monetaria para contener
el avance inflacionario, y anticipando para la proxima
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reunion de comienzos
de agosto un nuevo
ajuste, de modo de
asegurar la conver-
gencia de la inflacion
hacia sus metas. En
cuanto a la economia
brasilefia, el conjunto 190 -
de indicadores publi-
cados desde la reunion
anterior sugiere una
tasa de crecimiento
superior a las expec-
tativas del Comité. Es
importante destacar
que el CoPoM, en su
comunicado, senala
que los indicadores
relacionados con el
mercado laboral conti-
ndan recuperandose y
el crecimiento del pri-
mer trimestre de 2022
alcanzé un ritmo su-
perior al esperado. De 70
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Grafico 4.

indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL
IPI SA, Tendencia Ciclo y Recesiones Industriales

mismo modo, si bien E93 E95 E97 E99 EO1

la inflacion al con- Recesiones Industriales

sumidor se mantiene

T T T T T T T T T T
EO3 EOS EO7 E09 E11 E13 E15 E17 E19 E21
—IPISA —Tendencia Ciclo ® Puntos de Giro

alta, las expectativas
que recoge la encuesta Focus se acomodan hacia 2024
en niveles cercanos a la meta del Banco Central. De aqui
que, las perspectivas para Brasil lucen algo mas favora-
bles que en meses previos, aunque puede esperarse cier-
ta inestabilidad producto de la competencia electoral en
ciernes.

Nuevamente revisando la actividad industrial local rele-
vada por FIEL de acuerdo al tipo de bienes producidos,
en los primeros cinco me-
ses del aho y en la com-
paracion interanual, el
ranking de crecimiento lo
contintan liderando los
de consumo durable, con
un avance acumulado de
15.7% -la produccion de
automoviles que en cinco
meses acumula un cre-
cimiento de 62% explica
este resultado. Los bienes
de capital ocupan la se-
gunda posicion, con una
mejora de 10.4%, siendo
la maquinaria agricola el
principal rubro que tracciona sobre este grupo. Por su
parte, la produccion de bienes de uso intermedio avan-
za 2.4%, mientras que los bienes de consumo no durable
superan el nivel de actividad (+1.2%) alcanzado en los
primeros cinco meses del aho pasado. La novedad en el
mes se tiene en que los bienes de consumo no durables
pasaron a hacer un aporte al crecimiento de la industria,
derivado del salto referido en la faena vacuna y los des-
pachos de cigarrillos. Entre todos los tipos de bienes, en
los primeros cinco meses del aho, son los de consumo
durable los que hacen el mayor aporte al crecimiento de
la industria, explicando mas del 50% del mismo.
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"Aun cuando la industria
muestra un ritmo de crecimiento
superior al del
largo plazo, éste se ha
desacelerado respecto a
la tendencia."

IPI como Ciclo Economico

La produccion del mes de mayo ajustada por estacio-
nalidad mostré un retroceso (-1.2%) en la comparacion
con abril, interrumpiendo tres meses de mejora. Abril
alcanzo6 el maximo nivel de produccion en la presente
fase de recuperacion iniciada en octubre pasado. Con
lo anterior, los indicadores que permiten monitorear la
sostenibilidad de la fase
mostraron un deterioro.
Aln cuando la industria
muestra un ritmo de cre-
cimiento superior al del
largo plazo, este se ha
desacelerado respecto a
la tendencia.

A modo de sintesis. En
mayo la industria automo-
triz continué mostrando
un destacado crecimiento
que multiplica por seis el
promedio de la industria
en los primeros cinco me-
ses. Para algunos sectores,
la comparacion con 2021 resulta distorsionada por los
obstaculos que enfrentaba la actividad en aquel momen-
to -reimposicion de FASE 1 en AMBA, faltantes de gases
del aire, cortes de suministro de gas natural y conflictos
sectoriales. En 2022, la industria sostiene buen ritmo,
pero la dinamica de la fase se ha recortado. Hacia ju-
nio habra que esperar la magnitud del impacto del fal-
tante de neumaticos sobre la produccion automotriz, la
dificultad en el acceso a divisas para diversos sectores,
junto con probables paradas en actividades intensivas
en energia. @
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urante junio, los
frentes  cambia-
rio y monetario

enfrentaron  turbulen-
cias que aln no cejan.
A mediados de mes, la

estrategia de colocacion
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da en los meses previos-,
lo que a su vez requirid
un importante esfuerzo
de esterilizacion. Los vencimientos de fin de mes fueron cu-
biertos sin mayor margen, con un canje previo de instrumen-
tos. La cronica continud con un salto en las cotizaciones de los
dolares alternativos -Blue, MEP y CCL-, y un avance -aunque
menor- en la cotizacion del cambio oficial, inicialmente deriva-
do de la salida de las posiciones en pesos, aunque hacia el fin
de mes deba contarse el impacto de mayores restricciones al
acceso a divisas para la importacion.

Todo lo anterior se desarrollo en un escenario en el que se daba
la negociacion con el FMI res-
pecto a la aprobacion de las
metas del acuerdo del primer
trimestre -con la contabilidad
ingeniosa referida oportuna-
mente e incluyendo la poste-
rior cancelacion de Adelantos
Transitorios con la venta de
DEG de mayo-, liquidacion
récord de los agroexporta-
dores y compras de divisas
del BCRA que no lograban ser
incorporadas a las Reservas
Internacionales Netas (RIN).
El mayor cepo a las importa-
ciones a partir de la Comuni-
cacion A 7532 del BCRA fue la respuesta de las autoridades a la
salida de divisas por la via comercial -la cuenta capital y finan-
ciera se encuentran practicamente cerradas, excepto por las
operaciones que se registran a partir de movimientos de fondos
con los Organismos Internacionales-, en la bisqueda de acumu-
lar algunas reservas en la Ultima semana de junio de modo de
atinar al cumplimiento de la meta de acumulacion del segun-
do trimestre acordada con el FMI. La medida de restriccion en
el acceso a las divisas, si bien tiene en principio una duracion
acotada en el tiempo, impactara en la actividad econdmica, al

“...las consecuencias
inflacionarias estaran presentes
a partir de la incorporacion de
la cotizacion de los ddlares
alternativos en la formacion de
precios locales...”

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

tiempo que no es claro que pueda aportar un volumen mayor
de divisas a partir del control sobre productos ingresados con
licencias automaticas. Lo ha hecho en el corto plazo a causa
del freno de las operaciones, pero en las horas por venir su
éxito sera a costa de restricciones mas profundas. Ademas del
impacto sobre la actividad por el menor acceso a los insumos,
partes y componentes importados, la medida impacta en for-
ma permanente en las cotizaciones de los ddlares alternativos
-especialmente el CCL-, al convertirse en el vehiculo de pago
de las importaciones que no alcanzan aprobacion para acce-
der al délar oficial y deben
financiarse en el exterior a
180 dias, en lo que puede asi-
milarse a un desdoblamiento
cambiario de hecho. La Ar-
gentina ha experimentado
en el pasado, sin éxito, con
esquemas similares. Las au-
toridades sostienen que con
la medida se evita una deva-
luacion del tipo de cambio,
pero las consecuencias infla-
cionarias estaran presentes a
partir de la incorporacion de
la cotizacion de los dolares
alternativos en la formacion
de precios locales, sumando presiones sobre los precios a las
que se originan producto de la emision. Eventualmente, las au-
toridades econdmicas han optado por recortar el crecimiento
de la actividad retaceando las divisas para la produccion y el
comercio, una vez que en la revision de metas del primer tri-
mestre el FMI aceptd convalidar una mayor tasa de inflacion
-alin por detras de la expectativa-, y a cambio del desembolso
de fondos.

Respecto al desembolso de los fondos del FMI, puede apre-
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ciarse que, sin ese nue-
vo aporte de divisas via
DEG -luego del pago de
los vencimientos-, las

Grafico 2.
Argentina: Adecuacion del Stock de Reservas Internacionales
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cion, la situacion de Re-
servas Internacionales en
la Argentina luce critica
(desde hace tiempo hicimos referencia en esta columna a que
el stock de reservas era inadecuado para dar cumplimiento a los
compromisos Yy, mas recientemente, que el BCRA venia tenien-
do un pobre desempefio en materia de acumulacion).

Fuente: Elaboracién propia en base a

Para tomar perspectiva respecto al desenvolvimiento de las tur-
bulencias locales referidas arriba, el abordaje en la presente
columna apunta a repasar el nivel adecuado de Reservas Inter-
nacionales que Argentina deberia poseer de acuerdo a la mé-
trica del FMI, y de ello, tomar dimension de cual deberia ser la
meta de acumulacion de divisas resultante de aquella métrica.

Antes de comenzar a presentar aquellas figuras, repasemos
los datos conocidos hacia fines de junio. Las Reservas Interna-
cionales Brutas (RIB) de la Argentina alcanzan los USD 42.2 mil
millones. La medida de RIB incluye el registro de los fondos
aportados por el FMI, equivalentes a USD 4 mil millones. Luego
de la publicacion de la Comunicacion A 7532, las compras de
divisas realizadas por el BCRA hacia fin de mes habrian sumado
USD 1.5 mil millones, revirtiendo el saldo negativo acumulado
hasta la tercera semana, sumando compras en el mes por algo
mas de USD 900 millones y por USD 1.9 mil millones en el segun-
do trimestre. Como se menciono arriba, sin el aporte del FMI,
las compras no habrian sido suficientes para dar cumplimiento
efectivo de la meta de acumulacion de RIN del semestre, que
planteaba originalmente una mejora del stock de RIN por USD
4.1 mil millones, de los cuales USD 2.9 mil millones deberian ha-
berse acumulado en el segundo trimestre. No debe perderse de
vista que, con la aprobacion de las metas del primer trimestre,
el FMI anticipé el requerimiento de las autoridades locales de
revisar el alcance de las metas trimestrales?, de modo que, en
cualquier caso, el incumplimiento del objetivo original tampoco
tendria consecuencias. Siguiendo con los datos, de acuerdo al

BCRAYy FMI.

balance del BCRA al 23 de junio, los encajes por depdsitos en
dolares -que deben descontarse de la medida de RIB - alcanzan
a USD 12.1 mil millones. Del mismo modo, una estimacion de
la valuacion del swap de monedas con China, alcanza a USD 19
mil millones -la devaluacion del Yuan ha recortado su valor. Con
todo, tres cifras, Reservas Brutas: USD 42.2 mil millones, netas
de encajes: USD 30 mil millones, y de encajes y swap: USD 11
mil millones. Ahondar en la estimacion de las RIN no es necesa-
rio, pues como se vera huelga el margen para ilustrar que, ain
de acuerdo al criterio estandar del FMI, el nivel de reservas de
la Argentina es inadecuado.

Ahora pasemos revista a las recomendaciones del FMI en cuan-
to a los niveles de Reservas Internacionales que deberian sos-
tener los paises. Para el Organismo, sostener un nivel prudente
de Reservas Internacionales beneficia a los paises al reducir
problemas de balance de pagos, preservar la estabilidad finan-
ciera frente a un desorden en las condiciones del mercado de
cambios y otorga margen en materia de politicas, aunque re-
conoce que el sostenimiento de un nivel prudente de reservas
tiene costos en términos de los retornos alternativos para esos
fondos. Una mencion no menor se refiere al hecho de que, en
funcion de aquellos costos, la decision sobre el nivel adecuado
de reservas con fines precautorios corresponde exclusivamente
a los paises. El FMI posee su métrica que es utilizada por su staff
en el proceso de negociacion con los miembros, pero queda en
manos de los paises la decision final sobre el nivel de reservas
que se mantendran.

Aln cuando el propio FMI reconoce desafiante aproximar el nivel
apropiado de reservas al considerar dificultades para la cuanti-
ficacion de los riesgos y vulnerabilidades externas de los paises,
sefala diversas dimensiones que deben ser tomadas en cuenta

1 Al momento de escribirse la presente columna los datos publicados por el BCRA en materia de Reservas y evolucién de la Base Monetaria no alcanzan

al cierre del mes.

2 Precisamente, en el documento de aprobacion de metas del primer trimestre, el FMI sefiala que las autoridades han solicitado la modificacién de los cri-
terios de desempefio y los objetivos indicativos a fines de junio de 2022 para reflejar el impacto inmediato de los precios mundiales de las materias primas
superiores a los programados en el déficit fiscal y la senda de acumulacién de reservas, mientras se mantienen sin cambios los objetivos de fin de afio.
como porcentaje del PIB (p. €j., déficit fiscal, financiamiento monetario) y en délares estadounidenses (p. €j., acumulacion de reservas).
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para la aproximacion,
incluyendo la integracion
y madurez financiera de
las economias, asi como
también el grado de fle-
xibilidad econdmica. Con
todo, el FMI ha propues-
to una métrica del nivel
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Para el ano 2022, el nivel de reservas adecuadas que surge de la
métrica del FMI deberia colocarse en los USD 57.2 mil millones,
mientras que las RIB en el BCRA alcanzan USD 42.2 mil millones.
La razon entre las RIB del BCRA y las que sugiere el FMI es de
73.8%. De acuerdo al Organismo, una razon que se cologue en-
tre 100% y 150% puede considerarse adecuada, lo que muestra
que el nivel de RIB mantenido por la Argentina es inadecuado
de acuerdo a los estandares del Organismo.

Ahora bien, tal como se mencionaba arriba, las RIB incluyen
divisas que no son por completo del comando del BCRA, tal el
caso de los encajes por los depositos en dolares o el swap de
monedas con China. En el Grafico 2 se presenta el recalculo de
la razdn de reservas en sus distintas medidas con el nivel ade-
cuado medido por el FMI. El grafico muestra que, deducidos en-
cajes y swap de monedas, la relacion se ha mantenido siempre
por debajo del 100%, acercandose a ese nivel en 2018 para la
medida neta de encajes. Desde 2019, la medida que descuenta
encajes y swap se ha colocado por debajo del 20%, superando li-
geramente el 19% en 2022. Sin necesidad de referir una medida
de RIN tal como se ha incluido en el acuerdo con el FMI, puede
sostenerse que el nivel de reservas que mantiene la Argentina
es por completo inadecuado respecto a la métrica que utiliza
el staff del FMI en la negociacion con sus paises miembros. Lle-
var las reservas netas de encajes y swap de monedas al nivel
estimado adecuado por el FMI requeriria multiplicar por algo
mas de 5 dicho stock, de modo de sumar cerca de USD 46 mil
millones. Esta cifra puede contraponerse con la propia meta de
acumulacion del RIN acordada con el FMI, lo que hace evidente
que aun la meta anual de 2022 -unos USD 5.8 mil millones-, ha
sido laxa.

Finalmente, el FMI mide la relacion entre su estimacion de re-
servas adecuadas con otros indicadores como la deuda de corto
plazo, las necesidades de divisas para la importacion o la can-
tidad de dinero en circulacion -tipicamente M2, aunque en el
caso de Argentina se aproxima a la Base Monetaria. De acuerdo

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

a la métrica del FMI, a fin de 2021, la relacion de reservas con la
cantidad de dinero era de 112%, 52% de la deuda de corto plazo
y alcanzaba a multiplicar por 6.6 el promedio mensual de im-
portaciones. Ahora bien, como se mencion6 arriba, las reservas
efectivas del BCRA son muy inferiores a las consideradas por el
FMI -las brutas del BCRA-, y a fin de 2021 representaban 13.6%
de aquel total, con lo que las razones de adecuacion menciona-
das arriba resultan mucho menores. En el Grafico 3, que mues-
tra la evolucion de las relaciones mencionadas, se observa que
en la Ultima década las relaciones de cobertura se recortaron
entre 2011y 2015 de la mano de la pérdida de reservas del BCRA
y su politica de cepo y apreciacion, tuvieron una recuperacion
entre 2016 'y 2018 con la unificacion cambiaria y la apertura de
la cuenta capital, y luego comenzaron a retroceder. Hacia fin
de 2021, las reservas netas de encajes y el swap de monedas
apenas multiplican por 1.3 las necesidades de divisas para la
importacion (un mes y 10 dias), equivalen al 21.3% de la Base y
al 9.9% de la deuda externa de corto plazo. En cualquier caso, se
observa la fragil situacion del frente externo y la inadecuacion
del stock de Reservas Internacionales sostenida por el BCRA.

Recapitulemos. Argentina ha cumplido la meta de acumulacion
de reservas del primer trimestre, y lo hara probablemente en
el segundo, pero en ambos casos con un aporte fundamental
del FMI a partir de los desembolsos de DEG. El stock de reservas
propias del BCRA es una quinta parte del que surge de la mé-
trica utilizada por el FMI, que ya marcaba una inadecuacion del
nivel de Reservas Brutas. De lo anterior se deriva que la meta
de acumulacion acordada con el FMI ha sido laxa de acuerdo a
la propia métrica del Organismo. Las relaciones de adecuacion
de reservas, con medidas de dinero, deuda e importaciones,
lucen criticas. La decision reciente de mayor control de impor-
taciones ha resultado en un virtual desdoblamiento cambiario
con impactos en las cotizaciones de los dolares alternativos y un
potencial impacto posterior sobre la inflacion. Puede esperarse
en un futuro cercano mayores restricciones cuantitativas en el
acceso a las divisas aportadas por exportadores y el propio FMI,
sin una correccion cambiaria de magnitud que propicie el orde-
namiento del mercado.l
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La competencia en el segmento
upstream de la industria
farmaceutica argentina
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“Ademds de la actividad innovadora a nivel agregado, resulta de interés considerar -a los fines de
evaluar la hipétesis de colusion- cudl ha sido el comportamiento individual de los lideres del merca-
do en esta materia. Para ello hemos computado y comparado los lanzamientos de nuevos productos
de los 50 primeros laboratorios, acotado solamente al periodo 2012-2018. En el andlisis se hace evi-
dente la heterogeneidad en el esfuerzo innovador de los distintos laboratorios, con marcadas dife-
rencias en el porcentaje de las respectivas carteras que representan los nuevos productos ingresados
al mercado cada ano en cualquiera de los dos sub-periodos considerados. Se evidencia la ausencia
de patrones diferenciales de lanzamientos asociados a sus tamanos. En tal sentido, la magnitud y
heterogeneidad en los lanzamientos de nuevos productos por parte de los laboratorios de mayor
tamario en el pais constituyen en conjunto un elemento adicional para desestimar la hipotesis de
colusion en la industria.”

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

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

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

A partir del afo 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Documentos de Trabajo
de FIEL a través de www.fiel.org/papers.
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Los ajustes tarifarios en los servicios publicos:

Se acerca el ano 2015,
recargado

Obligado a hacer un esfuerzo para acotar los subsidios
energéticos (que gozan todos los usuarios del pais por
medio de precios de la energia -gas natural y generacion
eléctrica- absolutamente alejados del costo promedio del
sistema), el gobierno nacional finalmente definio (o tal vez
todavia no lo hizo...) los ajustes tarifarios de los servicios
publicos domiciliarios de gas natural y electricidad que
aplicara durante sus dos ultimos afios de mandato. Tales
ajustes incluyen una segmentacion por ingresos a partir
de la cual las facturas que deberan pagar distintas familias
por un mismo servicio tendran fuertes diferencias entre si:
incluso dentro de una misma area geografica, los usuarios
mas pobres pagaran entre la tercera parte y la mitad que
los usuarios de clase media, y éstos pagaran la mitad o
incluso menos que los usuarios que pertenezcan al decil
mas alto de ingresos -quienes perderan los subsidios
energéticos recibidos en los ultimos afos. Multiples
precios, con diferencias de 6 veces a 1, o incluso mas,
entre el valor maximo y el minimo, para un mismo servicio
con un mismo costo de provision en el mismo lugar, se
parece bastante al colmo del sinsentido y lo ineficiente.
Teniendo en cuenta que los servicios publicos a fines de
este afio requeriran transferencias publicas (subsidios
fiscales) por casi 4% del PBI (ademas crecientes en 2023),
esta nueva segmentacion define implicitamente una “gran
tarifa social” que abarcara entre 85% y 90% de los hogares
argentinos. No es necesario entender mucho de economia
y de regulacion de servicios publicos para comprender
rapidamente que resultara inviable que un 10% o 15%
de ricos mantengan los (cuantiosos) beneficios del resto,
de modo que el financiamiento de esta “generosidad”
resultara de mayores impuestos e inflacion que pagaremos
todos, pobres y ricos. Lo barato saldra carisimo, como ya
debimos haberlo aprendido de la experiencia 2003-2015.
Ahora tenemos una segunda oportunidad para aprenderlo
y no olvidarlo, teniendo presente también que resolver este
engendro de engafos e ineficiencias sera un gran desafio
para la proxima administracion, tal vez mayor que el que se
presentaba en diciembre de 2015.

por Santiago Urbiztondo*

*Economista de FIEL

K]i]
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Introduccion

os cuatro gobiernos de signo K durante las Ultimas 2
décadas (2003-2015, y 2019-) han mostrado un enfoque
onsistente respecto de la regulacion tarifaria de servi-
cios publicos: negar, mientras puedan, las sefiales de precios
que podrian servir para que las decisiones de consumo e in-
version fueran mas eficientes, provocar desfinanciamiento
y retraso de inversiones que habrian servido para mantener
y mejorar la calidad del servicio y la capacidad de atencion
de la demanda, recurriendo en cambio a subsidios fiscales si
ello es inevitable (ya sea para adquirir energia en el exterior,
para pagar la produccion de gas y la generacion eléctrica
doméstica cuyos costos pueden evitarse si no se recibe un
pago compensatorio suficiente, acordar con los sindicatos
otorgando condiciones salariales o laborales concesivas, sa-
tisfacer las aspiraciones de proveedores cercanos aplicando
su discrecionalidad, etc.), y finalmente transfiriendo a los
gobiernos siguientes la responsabilidad del sinceramiento
del descalabro provocado cuando tales subsidios y los ma-
yores costos y retrasos de inversiones son insostenibles. Su
contribucion al combate contra la inflacion y a la mejor dis-
tribucion del ingreso por medio de la minimizacion de los
aumentos tarifarios y el retraso cambiario (que acota el au-
mento de costos de la energia importada), al mismo tiem-
po que se habilitan y promueven via déficit fiscal y emision
monetaria otros aumentos de precios (no controlables) y sa-
larios (que son “precios buenos” en cuentos de cama para
nifos), ya es un clasico de la historia econémica reciente, en
la cual los ciclos tarifarios y de actividad reales son mayus-
culos. Un balance paupérrimo.’

Durante el periodo 2003-2015, los retrasos en las tarifas rea-
les estuvieron acompainados ademas de distorsiones en la
estructura tarifaria, particularmente en el area de los servi-
cios de energia domiciliarios: se crearon varias categorias de
usuarios residenciales segun fueran los niveles de consumo
del afno previo, aplicando a los de mayor consumo cargos
fijos hasta 50 veces mayores y cargos variables que mas que
duplicaron aquéllos aplicados a los usuarios residenciales de
menor consumo; los precios de la energia mayorista inclui-
dos en las tarifas de cada usuario residencial también fueron
diferenciados seglin aquellas categorias; se fijaron precios
muy diferentes segln fuera la variacion del consumo de cada
usuario respecto de una situacion previa (penalizando el au-
mento del consumo y premiando el ahorro); etc. La conse-
cuencia, ademas del colapso de inversiones, el deterioro del
crecimiento en la cobertura y (mas tardiamente) la reduc-
cion en calidad de los servicios, fue la pérdida de sefales de
precios que enviaran la informacion correcta a cada usuario,
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incluyendo un mensaje del tipo “debes elegir el equipamien-
to con la tecnologia mas eficiente para ahorrar la energia
que decidas consumir, porque ésta es muy costosa y alguien
debera pagarla”.

En efecto, el problema es que, si la energia se paga via im-
puestos, e invertir en un mejor equipamiento o ahorrar de
otra forma el consumo no incide correctamente en el monto
de la factura a recibir por quien debe decidir al respecto, ese
mensaje es naturalmente desoido por la gran mayoria de los
usuarios, porque esta mal formulado: al final, deberia decir
“la energia es muy costosa y seras tU quien la pagaras”. Por
otra parte, enviar la senal de precios correcta solo a algunos
usuarios tampoco es aceptable, ya que el costo de cada uni-
dad de energia que consume un usuario residencial de bajo
consumo cuesta lo mismo que una misma unidad de ener-
gia consumida por un usuario residencial de alto consumo,
de modo tal que la energia adicional consumida o ahorrada
por cualquier usuario cuesta y vale lo mismo. Finalmente,
los usuarios sin ingresos suficientes para pagar los servicios
respectivos, lejos de ser asistidos a través de una reduccion
del precio (unitario) de la energia (que los induciria a con-
sumir en exceso), podrian beneficiarse con la recepcion de
una asistencia de suma fija (esto es, una cantidad de kwh
de electricidad y/o m3 de gas y/o de un nimero de viajes
urbanos mensuales sin cargo), reteniendo asi iguales sefnales
de precios marginales hacia la inversion en equipamiento y
la reduccion de un uso (incremental) innecesario de los ser-
vicios.

Parados en el afo 2022, la historia se repite, recargada. Aun-
que algunos de los problemas acumulados hasta 2015 fueron
resueltos en el periodo 2016-2019 (en particular, la elimina-
cion de las diferencias de precios de la energia mayorista
incluidos en las tarifas de los usuarios residenciales con dis-
tintos niveles de consumo, la supresion de los incentivos y
penalizaciones por el ahorro o desahorro de energia -dado
que el precio de la energia incluido en la tarifa comenzo a
reflejar el costo real incurrido-, y la focalizacion de la asis-
tencia para los usuarios de bajos recursos por medio de la
tarifa social a favor del segmento de la poblacién con menor
capacidad econémica), subsistieron las fuertes diferencias en
los cargos fijos y (mas importante) variables aplicables segiin
niveles de consumo, al tiempo que la tarifa social fue dise-
fada de forma parcialmente deficiente (primero reduciendo
los precios de la energia y no otorgando asistencia de montos
fijos -eventualmente calibrados segiin la conformacion fami-
liar, solo atenuando este problema a partir de 2018).2 Asi, a

1 Sobre el periodo 2003-2015, ver Urbiztondo, S.: “La regulacién de los servicios publicos en Argentina, 2003-2015: Légica y balance de tres periodos
presidenciales bajo un mismo signo politico”, Documento de Trabajo 124, FIEL, febrero 2016. También Urbiztondo, S.: “Ciclos tarifarios y equilibrio politico-
institucional del populismo y de la larga decadencia argentina”, Indicadores de Coyuntura 631, junio 2021.

2 En diciembre 2017 se introdujeron cambios en la tarifa social del servicio eléctrico, eliminando los descuentos aplicables a los cargos fijos y reduciendo
los descuentos sobre el precio mayorista de la energia. Desde entonces se subsidia el 100% del precio de la energia hasta un consumo de 150 kwh/mes
y el 50% para un consumo excedente de hasta 150 kwh/mes adicionales, cualquiera sea el consumo anual del usuario con acceso a la tarifa social (por
lo cual los descuentos promedio son decrecientes al aumentar sus consumos). Por otro lado, para evitar que los menores descuentos en la tarifa social
implicaran fuertes aumentos tarifarios para los beneficiarios de tarifas sociales, se adiciond un tope a las tarifas sociales maximas de cada categoria de
usuario residencial segun el cual la factura de un beneficiario perteneciente a la categoria R1 no puede superar el 25% de la tarifa plena correspondiente,
siendo dichos porcentajes del 45% para los usuarios R2, 60% para los usuarios R3, 65% para los R4 y 70% para los R5 a R9 (con consumos superiores a
los 450 kwh/mes). Asi, limitando el subsidio de la energia hasta 300 kwh/mes de consumo, la distorsién marginal quedé aparentemente acotada a niveles
bajos de consumo, pero el requisito de que descuentos sobre las tarifas finales debieran ser mayores al 40% para los usuarios R3, 35% para los R4, etc.,
mantuvieron una sefial de precios distorsionada para usuarios con consumos superiores. En efecto, aunque tal restriccién no es operativa para consumos
bajos (por ejemplo, un usuario R2 con 300 kwh/mes de consumo, sélo debia pagar el 25% de la energia consumida -los 150 kwh/mes iniciales son gratis y
solo debia pagar la mitad de los 150 kwh/mes siguientes-, con un descuento sobre la tarifa final que rondaria el 50% suponiendo que la energia representa
el 50% del costo pleno del servicio antes de impuesto, un porcentaje superior al 45% de descuento sobre la tarifa final minimo requerido), si lo es para
usuarios con consumos mayores. Por ejemplo, un usuario R6 con un consumo mensual de 1.000 kwh/mes, debia pagar el precio pleno de $ 775 kwh/
mes, recibiendo entonces un descuento promedio sobre el precio de la energia del 22,5%, que sin embargo debia resultar en un descuento no menor al
30% en la tarifa total (que implica un descuento del 60% sobre el precio de la energia suponiendo una incidencia del 50% de la energia en la tarifa final

antes de impuestos).
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partir de 2019 se habia logrado reducir el retraso tarifario y
algunas de las distorsiones mas claras en base a un enorme
esfuerzo de la sociedad, que tuvo como correlato un fuerte
costo politico: la administracion de Cambiemos, por la gra-
vedad de la herencia recibida y por errores propios (no viene
al caso aqui ahondar al respecto), fue responsabilizada por
el “sinceramiento tarifario”, por el (principio del) fin de la
fiesta de los subsidios y el deterioro postergado de la calidad
de los servicios provocado por la gestion anterior.

Pues bien, sobre esta base endeble, la estrategia tarifaria
iniciada en diciembre 2019 ha sido clara: insistir en el re-
traso tarifario real una vez mas, pero ahora -desde 2022-
agregando una nueva distorsion: los precios de la energia
incluidos en las tarifas, en vez de depender solo del nivel
de consumo del ano previo como en la experiencia anterior,
también (presumiblemente) dependeran del poder adquisi-
tivo de cada usuario. Eso si, esta vez la asistencia del Estado
debera ser mas progresiva: a quienes tienen una tarifa social
(y pagan servicios publicos con fuertes descuentos respecto
de las tarifas normales -entre 30% y 75% respecto de usua-
rios con iguales niveles de consumo), se les aumentara el
subsidio en términos reales: en 2022 y 2023, sus tarifas po-
dran aumentar sélo un 40% de la variacion salarial del afo
previo, acentuando su deterioro real entre 20% y 26% cada
ano;® a quienes no tengan tarifa social, se les podra apli-
car incrementos de hasta el 80% de la variacion salarial, lo
cual también permitira aumentar el deterioro tarifario real
-aunque en menor medida;*y finalmente, “quienes no nece-
siten la asistencia del Estado” -que segun el gobierno son las
familias pertenecientes al decil mas alto de ingresos- per-
deran los subsidios energéticos (que reducen el precio de
la energia incorporado en las tarifas), lo cual naturalmente
-dado que tales subsidios cubren alrededor del 70% del costo
de la energia- conducird a aumentos tarifarios reales signi-
ficativos.®

Vale decir, desde ahora habra tarifas de servicios publicos
con fuertes y crecientes diferencias seglin sean los ingresos
de los usuarios, el 90% de los cuales seguiran estando fuerte-
mente subsidiados a partir de un financiamiento que (en el
margen) proviene de un altisimo y creciente impuesto infla-
cionario. Algo asi como que una misma pizza tenga precios
distintos segun el poder adquisitivo del comprador que entra
al negocio, confundiendo precios (sefales) con impuestos
(distintos aportes para sostener la provision de bienes pu-
blicos indivisibles recibidos por el conjunto de la poblacion),
contrario a cualquier buena practica regulatoria.®

La estrategia de segmentacion

El Decreto 332 del 16 de junio pasado contiene la estrategia
de segmentacion tarifaria finalmente escogida por el gobier-
no para “dejar de subsidiar a los ricos” en materia energéti-
ca. Alli se indica que, ademas de los ajustes del 40% y 80% de
la variacion salarial del afo previo en 2022 y 2023 segun se
trate de usuarios con tarifa social y sin tarifa social (sin una
discriminacion definida sobre los componentes de infraes-
tructura -T&D- y de energia), desde junio-2022 comienza a
eliminarse el subsidio energético a los hogares con suficien-
tes recursos econoémicos -identificados segln sus ingresos su-
peren 3,5 canastas basicas totales -unos $ 335 mil mensuales
y/o por su riqueza (si disponen de 3 o mas propiedades, 3 o
mas vehiculos con menos de 5 afos de antigliedad, un avion,
un yate y/u otras participaciones que demuestren capacidad
economica plena). En el decreto no se menciona la magnitud
del aumento en el precio de la energia que supone la elimi-
nacion de subsidios (la cual debera rondar 250% dado que el
subsidio energético representa al menos 70% del costo ple-
no de dicha energia), seguramente resultado de un calculo
de marketing politico (tal porcentaje se parece mucho a los
fuertes tarifazos tan criticados durante la gestion politica
anterior, y seria mejor evitar que aparezca en las tapas de
los diarios hasta que esté consumado), y si se establece su
instrumentacion gradual en tercios bimensuales (si se acepta
que un periodo de 4 meses -los necesarios para completar los
3 tercios- define alguna gradualidad), haciendo referencia a
la necesaria aplicacion de criterios de equidad distributiva,
proporcionalidad y gradualismo (pero olvidando mencionar,
obviamente, cualquier referencia a respetar un criterio de
eficiencia -que como ya se sefiald esta absolutamente va-
puleado).

Pero, seguramente, la innovacion mas relevante del Decreto
332, respecto de las alternativas barajadas previamente, es
la creacion del Registro de Acceso a los Subsidios a la Energia
(RASE) en el cual los usuarios deberan inscribirse para solici-
tar ser excluidos del grupo a quienes les seran retirados los
subsidios. En efecto, quienes argumenten no tener “capaci-
dad economica plena” segln los estandares de ingresos y/o
riqgueza establecidos en el decreto deberan presentar una
declaracion jurada que autoriza una posterior investigacion
(con acceso a la informacion fiscal de la AFIP se entiende
-pero no se aclara), lo cual seguramente desalentara a buena
parte de los usuarios que no estén seguros de “merecer el
subsidio” (y/o que teman que la AFIP podra desmentirlos e
incluso determine otras consecuencias mas negativas).

3 Notese que, con los niveles inflacionarios actuales (en torno a 50% en 2021 y 75% en 2022), este afo el aumento tarifario nominal para los usuarios
beneficiarios de la tarifa social rondara el 20% y asi el deterioro tarifario real para ellos sera del 20% (=1,2/1,5-1)*100%), mientras que con 75% de inflacion
este afio, en 2023 el aumento nominal de la tarifa social sera del 30%, lo que implica una caida real adicional del 25,7% (=(1,3/1,75-1)*100%).

4 Siguiendo el ejemplo anterior, en 2022 el aumento tarifario nominal de los usuarios sin tarifa social sera del 40%, con un deterioro real del 6,7%
(=1,4/1,5-1)*100%), mientras que en 2023 el aumento tarifario nominal sera del 60% con una caida real del 8,6% (=(1,6/1,75-1)*100%). Asi, combinando
la aplicacion de las distintas velocidades de aumento tarifario nominal para los usuarios con y sin tarifa social, los usuarios con tarifa social que en 2021
se beneficiaron con un descuento del 55% -categoria R2, hasta 325 kwh/me- respecto de la “tarifa normal” ampliaran el beneficio relativo al 61% en 2022

y al 69% en 2023.

5 Suponiendo por simplicidad que el subsidio energético representa el 70% del costo de la energia y que la energia representa el 50% de la tarifa total
antes de impuestos (siendo el resto de la tarifa atribuible a los cargos para remunerar los servicios de transporte y distribucion -T&D- de dicha energia), los
usuarios del decil mas alto de ingresos tendran aumentos tarifarios adicionales en torno al 115% (porque el precio de la energia subira 233% para eliminar
el subsidio, y este aumento incidira en el 50% de la factura antes de impuestos -lo que provocara igual aumento porcentual de la tarifa final luego de la apli-
cacion de los impuestos). En consecuencia, suponiendo que las tarifas de los usuarios que pierden los subsidios energéticos se duplicaran, el descuento
del 69% en la tarifa social respecto de la tarifa plena proyectado a fin de 2023 en la nota al pie de pagina anterior se transforma en 84%, implicando un
ratio entre la tarifa maxima y la tarifa minima para igual consumo (bajo) igual a 6,4.

6 Al momento de enviar esta nota al editor, se produjo la renuncia del Ministro de Economia Martin Guzman, segun informacién periodistica gatillada en
ultima instancia por la negativa de la Secretaria de Energia a acompaniar las decisiones tarifarias del plan de segmentacién anunciado dias atras, y anali-
zado en esta nota, tanto por exceptuar a los usuarios de la Provincia de Santa Cruz de la eliminacion de los subsidios como por no asistir en la elaboracion
del formulario de solicitud de mantenimiento de subsidios. Asi, el futuro tarifario durante 2022 y 2023 tiene un signo de interrogacién fundamental, omitido

en el andlisis siguiente.
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Se trata asi de un cam-
bio que altera el status-
quo del silencio o la
inaccion de los usua-
rios: quienes no pidan
retener el subsidio lo
perderan, por lo cual
la asistencia requerida
de los organismos regu-
ladores (ENRE y ENAR-
GAS), de los gobiernos
subnacionales y de las
empresas  distribuido-
ras a fin de identificar
cuales son los usuarios
que deberian perder
los subsidios, se vuelve
menos relevante que
en el plan oficial esbo-
zado originalmente (en
el cual sélo luego de tal
identificacion adminis-
trativa se retirarian los
subsidios). Razon por
la cual, omitiendo el
riesgo de judicializacion
(que no estoy en condi-
ciones de cuantificar),
la quita de subsidios
podria eventualmente
alcanzar a mas del 10%
de los hogares de todo
el pais.”

Resultados en los
precios subsi-
dios fiscales

Considerando los distin-
tos aumentos tarifarios
aplicados entre marzo
y junio de este ano en
los servicios residen-
ciales de gas natural y
electricidad (en torno
al 20% para los usuarios
con tarifa social y al 40%
para el resto), los que
se han anunciado para
los servicios de agua po-
table y transporte en el
Gran Buenos Aires (GBA)
-32% de aumento en las
tarifas de AySA entre ju-
lio y octubre y 40% del
transporte publico de
pasajeros en julio-, y los
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Grafico 1.
Variacion de las tarifas residenciales en GBA, dic.2019-dic.2022
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Grafico 2. Precios mensuales de los servicios publicos en GBA (sin impuestos),

usuario residencial tipico, en US$/mes, 2001-2022p*
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* Con devaluaciéon nominal del 50% en 2022. El transporte publico incluye 90 viajes mensuales por familia.

que pueden inferirse por la eliminacion de subsidios ener-  reales (descontando la inflacion minorista) seran entre 55%
géticos (para el 10% de los usuarios con mayores recursos Yy 63% menores a las vigentes en diciembre de 2019. Para el
economicos en todo el pais), el Grafico 1 muestra que a fin ~ 10% de usuarios con mayores ingresos, los saltos tarifarios
de este afo, y excepto para este 10% de “ricos”, las tarifas  nominales estaran entre 240% y 300% respecto de diciembre

7 La informacién periodistica que acomparié al Decreto 332 hizo referencia a que el Ministerio de Economia estima que en GBA la quita de subsidios
alcanzara a unos 760 mil usuarios de gas natural y a 920 mil usuarios de electricidad. Estas cifras, sin embargo, representan al 15% del total de usuarios
residenciales en el area (5 millones de Metrogas y Naturgy Ban y 5,7 millones de Edenor y Edesur), por lo cual el universo alcanzado puede ser mayor al
10% incluso sin un “efecto desaliento” (a pedir mantener el subsidio).
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2019, lo cual llevara los
valores reales a niveles
similares a los de enton-
ces (habida cuenta de
una inflacion minorista
acumulada del 267%
proyectando una infla-
cion acumulada del 75%
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Grafico 3.

Subsidios a los servicios publicos, 2004-2022p*
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perspectiva temporal,
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Al final del ano 2022,
15.000

los usuarios “no ricos”
enfrentaran tarifas rea-
les iguales o menores
a las de 2015, excepto
en el caso de la electri-
cidad (las que en 2015
estaban particularmen-
te deprimidas -sin au- 0
mentos similares a los
aplicados en 2014 en el
caso del gas natural),
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mientras que los usua-
rios “ricos” estaran
enfrentando tarifas
reales de gas natural y
electricidad algo mayores que las de fines de 2019 (y que
las de 2001), producto de la fuerte suba de costos de la
energia mayorista (y pese a que en diciembre de 2022 los
margenes de T&D estaran absolutamente deprimidos en
términos reales luego de haber aumentado menos del 50%
frente a una inflacion acumulada mayor al 250% desde
dic-2019).

La consecuencia fiscal de esta estrategia tarifaria, jun-
to con el fuerte aumento del precio internacional de la
energia a partir de la invasion de Ucrania® por parte de
Rusia en febrero, se presenta bastante compleja, como se
observa en el Grafico 3. Alli se observa que, incluso adop-
tando supuestos relativamente optimistas, los subsidios
fiscales a los 4 servicios publicos considerados aumenta-
ran al cabo del afio 2022 unos USS$ 4,9 mil millones, de
los cuales 87% se debe a los mayores costos de la energia
proyectados para todo el afno luego del conflicto bélico en
Ucrania. En efecto, incluso suponiendo que la segmenta-
cion tarifaria estara operativa durante un promedio de 3
meses este afo, los subsidios proyectados a estos servi-
cios publicos en 2022 rondan USS$ 19,7 mil millones (+33%

Fuente: Elaboracion propia en base a ASAP. Incluye transferencias a empresas publicas y privadas en los sectores
de energia, transporte y agua potable y desaglies cloacales.

vs. 2021) y los subsidios energéticos USS$ 16,3 mil millones
(+35% vs. 2021).°

El Grafico 3 es elocuente si se repara en los fuertes ciclos (el
“subibaja”) del periodo 2004-2022 y se interpreta la “nor-
malizacion tarifaria” (reduciendo los subsidios fiscales por
debajo del 1% del PBI -un nivel suficiente para subsidiar ta-
rifas sociales razonables al 25% de la poblacion en todos los
servicios publicos, e incluso para cubrir un subsidio general
moderado al transporte publico de pasajeros -excluido el
aerocomercial) como el “cruce de un rio” (desde la orilla
de una situacion ineficiente e insostenible hacia la orilla
de otra situacion medianamente eficiente y sostenible):
partiendo de la insostenible situacion alcanzada en 2014,
cuando los subsidios llegaron a representar el 5% del PBI
(aliviada parcialmente en 2015 por el propio gobierno que
la habia provocado plenamente -dado que previo a 2004 los
subsidios fiscales a estos servicios eran practicamente nu-
los), entre 2016 y 2019 (con fuertes subas tarifarias reales
mediante) se habia comenzado a “cruzar el rio” hacia la
normalizacion (permitiendo que los subsidios bajaran hasta
1,6% del PBI), pero a partir de 2020 se da “marcha atras

8 La proyeccion de subsidios al afio 2022 extiende los subsidios nominales (pesos corrientes) de 2021 de la siguiente forma: en transporte y saneamiento,
aumentan 90% (porque las tarifas nominales suben sélo entre 32% y 40% durante pocos meses frente a una inflacion proyectada -driver de los costos
operativos y de inversién- del 75% para todo el afio); en energia, el driver de costos es el tipo de cambio oficial (con una devaluacion proyectada de 50%
en 2022), sumando US$ 2,5 mil millones al costo de importacién de LNG y 20% al costo de generacion en el MEM y restando la recomposicion real de los
precios de la energia resultante de los aumentos aplicados y previstos durante el tiempo en que se estiman operativos durante 2022. Finalmente, el PBI
en US$ de 2022 se supone 20% mayor al de 2021 (3% por crecimiento real y 17% debido a la apreciacion cambiaria supuesta).

9 El gobierno estima que, sin la segmentacion y eliminacion de subsidios al 10% de los hogares de mayores ingresos en 2022, sélo en GBA estos usuarios
habrian recibido subsidios energéticos entre US$ 650 millones y US$ 800 millones, de modo tal que -bajo el criterio e informacién usados por el gobierno-
el ahorro anual derivado de la segmentacion contemplada en el Decreto 332/22 podria rondar US$ 1,5 mil millones en todo el pais. Segiin mis calculos,
sin embargo, el ahorro fiscal anual (luego de implementarse plenamente el plan) sera inferior a US$ 1 mil millones. La discrepancia podria deberse a
distintos motivos: un error de célculo de mi parte, que la estimacion oficial fuera previa al aumento tarifario de junio (cuando los precios del gas natural y
de la energia eléctrica incluidos en las tarifas residenciales subieron 45% y 26% respectivamente), que el gobierno haya supuesto un nivel de consumo
asociado a los ingresos mayor al que estimé yo (s6lo 35% mayor en electricidad segun surge de la encuesta de gasto de hogares de 2012), o -entre otras
posibilidades- que el alcance esperado por parte del gobierno exceda al 10% de los hogares mas ricos (tal como puede inferirse del nimero de usuarios
que segun el gobierno seran alcanzados en GBA -15% del total- comentado previamente).
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para volver a la orilla de partida”, esto es, para volver,
poco a poco, a un nivel de subsidios que orilla el 4% del PBI.

Una referencia a la experiencia
internacional

Una pregunta frecuente es si hay antecedentes inter-
nacionales en materia de regulacion de servicios pua-
blicos que incluyan practicas discriminatorias de este
tipo. En general, la respuesta es que no (nada mas
alejado de las mejores practicas regulatorias, que
ademas se originan en paises con distribuciones de in-
greso menos desiguales que la nuestra y que, por lo
tanto, no tienen incentivos tan fuertes a echar mano
de cualquier instrumento que luzca mas progresivo
y redistributivo), mas alla de que pueda haber casos
puntuales con algun punto

de contacto.

|
“...laregla de actualizacion
tarifaria prevista para 2023
continuara con el sendero de
reduccion tarifaria real...”

Por ejemplo, la experien-
cia de Colombia podria
tomarse como un caso sa-
liente donde las tarifas
aplicadas estan afectadas
por indicadores de ingreso
o riqueza de los usuarios.
Alli, desde hace varias dé-
cadas, las viviendas son
categorizadas en seis gru-
pos (“estratos”) segln sus
caracteristicas constructi-
vas, localizacion, etc., ordenando asi a la poblacion
seglin ingresos o riqueza crecientes acordes a las vi-
viendas que habiten o dispongan.” Y a partir de esta
estratificacion se instrumentan tarifas de servicios pu-
blicos que contienen descuentos a favor de los usua-
rios pertenecientes a los tres estratos menores (del
60% a los usuarios en el estrato 1, 50% a los del estrato
2 y 15% a los del estrato 3) y los sobrecargos sobre la
tarifa plena (que refleja el costo medio del servicio)
del 20% para los usuarios de los estratos mas altos (5
y 6). Aunque técnicamente esta diferenciacion de pre-
cios puede o no contener subsidios cruzados (porque la
inexistencia de éstos no exige la uniformidad de pre-
cios sino que ningun usuario pague menos que el costo
incremental para abastecerlo ni pague mas de lo que
costaria abastecerlo exclusivamente a él), lo mas pro-
bable es que la respuesta sea negativa: los descuentos
solo se aplican hasta alcanzar consumos llamados de
subsistencia (en el caso del servicio eléctrico, 200 kwh
al mes).

Surgen entonces tres grandes diferencias con nuestra
incipiente segmentacion. Primero, en lo que tiene que
ver con la experiencia en la implementacion de tal
categorizacion por estratos (cuyo origen se remonta
a fines de la década de 1960 -ver https://www.dane.
gov.co/files/geoestadistica/estratificacion/Enfoque-

Conceptual.pdf), un proceso obviamente problemati-
co y no exento de juegos politicos donde intervienen
las jurisdicciones locales a fin de captar receptores

REGULACIONES

-y no pagadores- de subsidios cruzados. Improvisar al
respecto en nuestro pais sera seguramente muy con-
flictivo. Segundo, en Colombia, el ratio entre el precio
residencial maximo y el minimo para un mismo servi-
cio, solo debido a diferencias en las caracteristicas de
los hogares que lo consumen es igual a 3 (=1,2/0,4),
pero solo si el consumo fuera el de subsistencia. En
la Argentina, dicho ratio sera superior a 6 dentro de
poco tiempo también para niveles bajos de consumo,
pero no tan bajos como en Colombia (300 kwh/mes
vs. 200 kwh/mes como en Colombia) y sin desapare-
cer entre usuarios con mayores niveles de consumo
(tanto porque la tarifa social igualmente establece un
descuento minimo significativo respecto de la tarifa
normal para usuarios con consumos superiores a 300
kwh/mes como porque dicha tarifa normal sera menor
al 50% de la tarifa que
pagaran los usuarios de
altos ingresos a quie-
nes se les retiran los
subsidios energéticos,
cualquiera sea su nivel
de consumo). Tercero,
en Colombia las tarifas
en su conjunto se de-
finen en torno al costo
promedio del servicio
(aplicado plenamente a
los usuarios del estrato
4) y practicamente no
hay subsidios fiscales
(en 2018 por ejemplo, los distintos subsidios fiscales
en materia energética -para zonas no interconectadas,
solidaridad y redistribucion, etc., rondaron en total
USS 180 millones), ciertamente una practica muy dis-
tinta a la nuestra.

Comentarios finales

Los optimistas de siempre podran relativizar la gra-
vedad de esta situacion tarifaria y fiscal sefalando
la excepcionalidad del afo 2022 por las condiciones
climaticas adversas (sequia y baja hidraulicidad en la
primera parte del ano) y la guerra en Ucrania que dis-
pararon el costo energético doméstico. Sin embargo,
no esta claro que en 2023 el precio de la energia baje
al nivel de fines de 2021, y si parece cada vez mas
probable y claro que en el invierno de 2023 todavia
serd necesario importar LNG (veremos a qué precio,
pero seguramente no sea debajo de 10 US$/MMBTU)
al no haberse completado la primera fase de los 660
kilometros del Gasoducto Presidente Néstor Kirchner
desde Vaca Muerta (Neuquén) hasta Salliqueld (PBA)
en menos de un afo, tal como todavia prevén las auto-
ridades nacionales. En una perspectiva relativamente
optimista, el costo total (en dolares) de la energia en
2023 sera intermedio entre el de 2021 y 2022, por lo
cual los subsidios energéticos -ceteris paribus- podrian
reducirse en 2023 en torno a US$ 2 mil millones (0,4%
del PBI).

10 Segun un estudio reciente -ver https://www.larepublica.co/empresas/kantar-da-a-conocer-cifras-relevantes-en-el-marco-del-dia-mundial-del-consumi-
dor-3322740-, el estrato 1 incluye 21% de los habitantes, el estrato 2 contiene al 32%, el 3 al 29%, el 4 al 11%, y los estratos 5 y 6 en conjunto sélo al
7% (una distribuciéon seguramente menos concentrada si se consideran hogares y no habitantes dado el mayor nimero de miembros que componen las

familias de menores ingresos).

Indicadores de Coyuntura N° 643, julio de 2022 | 35



REGULACIONES

Q>
b
(=

Pero todo lo demas seguramente no estara constan-
te (la reciente renuncia del Ministro Martin Guzman,
luego de escribir esta nota, es una clara muestra de
ello)... Por un lado, los subsidios por un total de 3,9% del
PBI proyectados en 2022 no son 4,4% del PBI s6lo debido a la
fuerte apreciacion cambiaria que se proyecta para este afo
-con una devaluacion del 50% frente a una inflacion del 75%-,
que infla el PBI medido en ddlares como denominador. Por
otro lado, como ya se sefalo
antes, la regla de actualiza-
cion tarifaria prevista para
2023 continuara con el sen-
dero de reduccion tarifaria
real, llevando a que los dis-
tintos subsidios crezcan no-
minalmente por encima de
la inflacion y/o del tipo de
cambio nominal segiin fuera
su driver relevante. Final-
mente, los datos de 2022 no
contemplan el “subsidio fis-
cal en gestacion” detras de
los altos montos de deuda
que tienen las distribuidoras
eléctricas con CAMMESA por
la energia mayorista adqui-
rida en el MEM y entregada
a los usuarios finales que
solo pagan parcialmente -en particular Edenor y Edesur en
GBA con sus margenes regulados de forma artificial y con-
fiscatoria por el Estado Nacional-, cuya normalizacion pos-
terior debera ser pagada “por alguien” (y aqui tampoco hay
magia, seran los usuarios o los contribuyentes de impuestos
-incluido el impuesto inflacionario- quienes finalmente pa-
gan los subsidios, dependiendo de si la misma es o no decla-
rada como una deuda incobrable o financiable con tasas de
interés concesionales)."

En conjunto entonces, el déficit fiscal asociado a la tari-

“...los datos de 2022 no
contemplan el ‘subsidio fiscal
en gestacion’ detras de los
altos montos de deuda que
tienen las distribuidoras
eléctricas con CAMMESA...”

ficacion artificial de los distintos servicios publicos bajo la
responsabilidad del gobierno nacional dificilmente caiga en
2023, y por el contrario podria acercarse ain mas al 5% del
PBI récord alcanzado en el afio 2014 -si no hay innovaciones
relevantes en una u otra direccion al menos.

Tal vez peor que la magnitud del desequilibrio tarifario glo-
bal que se vislumbra en diciembre de 2023, la nueva dis-
torsion cualitativa que trae
la segmentacion acentuada
y multiple aplicable entre
2022 y 2023 sera dificil de
corregir: el descuento in-
cluido en las tarifas socia-
les existentes -ademas de
no ser de suma fija- habra
aumentado sustancialmente
en términos reales y relati-
vos (hasta 70% respecto de
la “tarifa normal” a fines
de 2023, sin considerar el
caso extremo de usuarios
en la categoria R1 con con-
sumos menores a 150 kwh/
mes), mientras que tal “ta-
rifa normal” pasara a ser de
hecho (sin llamarse asi for-
malmente) una nueva “gran
tarifa social” que solo excluira al 10% o tal vez hasta el 15%
de los usuarios residenciales con mayores ingresos, quienes
pagaran tarifas finales entre una y dos veces mayores que la
tarifa normal (y por lo tanto 6 6 mas veces mayores que la
tarifa social en el caso de los consumos mas bajos).

;Hay algun espacio para el optimismo? Tal vez si, con cierto
cinismo: con “tarifas sociales” que (si se implementa final-
mente el plan de segmentacion) alcanzaran al 85% o 90% de
la poblacion y definen un modelo totalmente ineficiente e
insostenible, la demanda social por una regulacion sustan-
cialmente mejor no tardara en aparecer. ll

11 Segun surge del informe de Jefe de Gabinete de Ministros al Congreso de la Nacion (Informe 132, abril 2022, respuesta 64), el indice de cobrabilidad de
CAMMESA a las distribuidoras pasé de un promedio del 88% en 2018 y 91,1% 2019 a s6lo 60,5% en el primer trimestre de 2022. En una nota periodistica
reciente (Rossi, Antonio: “Los nimeros rojos de eléctricas y gasiferas, otro desafio para Guzman”, en https://www.letrap.com.ar/nota/2022-5-8-10-33-0-los-
numeros-rojos-de-electricas-y-gasiferas-otro-desafio-para-guzman), se informa que hasta abril 2022 las distribuidoras eléctricas acumulan $333.000 mi-
llones de deuda con CAMMESA. Se trata entonces de unos US$ 3 mil millones, 40% de los cuales corresponden a Edesur y Edenor en partes similares.
Otras distribuidoras de la provincia de Buenos Aires (del grupo DESA, EDEN, EDELAP, EDEA y EDES), también reacia como el gobierno nacional a
aumentar los margenes de distribucion, suman 30%, mientras que otras cuatro distribuidoras -EMSA (Misiones), SECHEEP (Chaco), EDELAR (La Rioja)
y EDEMSA (Mendoza)- tienen deudas por encima de los $ 10 mil millones cada una y representan en conjunto otro 22% del total. En el caso de las dis-
tribuidoras de gas natural, sus deudas con ENARSA son mucho menores y mas recientes, pero con una tendencia igualmente preocupante, pasando de

casi $ 7 mil millones a $ 15 mil millones en sélo un afio.
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Lo que la pandemia se llevo

Los resultados de Aprender 2021 muestran que si bien seran necesarios investigaciones y
analisis mas profundos para determinar cuanto de la caida en los logros educativos se deben
a la pandemia, cuanto a causas estructurales del sistema educativo y cuanto a la interaccion
de ambas, la evidencia es determinante en consignar un retroceso muy importante en las
habilidades de lectoescritura. Tanto entre los estudiantes mas vulnerables economicamente,
donde aumentd el porcentaje con falencias graves en comprension lectora y nociones
de matematica basicas, como entre los estudiantes del NSE alto, donde también cayd
considerablemente la proporcion que alcanzaba logros avanzados en ambas materias.

Por Ivana Templado*®

*Economista de FIEL.
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de evaluacion educativa Aprender 2021, sobre los que

habia mucha expectativa dado el cierre de escuelas
al que obligé la pandemia de Covid-19, que en nuestro pais
impacto6 de lleno en 2020, obligando a una educacion re-
mota de emergencia que se extendié en modalidades no
presenciales por casi todo ese afo lectivo. Recordemos que
el reemplazo por la educacion virtual sélo pudo ser imple-
mentado integramente por los establecimientos, docentes
y estudiantes que contaban con los recursos tecnoldgicos
apropiados, pero para otra gran proporcion se convirtio en
educacion remota, aunque no necesariamente virtual, ni
todos los dias, ni todas las horas. En el afio 2021, sobre
todo en la primera parte del afo, en muchas jurisdicciones
la escolaridad sigui6 siendo “intermitente”. El 75% de las
familias declaraba que la presencialidad escolar se vio in-
terrumpida: por lo menos dos semanas, el 22%, entre dos
semanas y un mes, el 16,5%, y mas de un mes, el 37%. Mien-
tras que, paralelamente, hasta las vacaciones de invierno
pasadas solo la mitad habia asistido a clase los cinco dias
de la semana (Arg x Edu, 2021).

Recientemente se publicaron los datos del operativo

A nivel mundial se estima que en los paises de ingresos
bajos y medios, la pobreza de aprendizajes aumento desde
el 57% previo a la pandemia a un 70% en la actualidad.
Esto significa que hoy, el 70% de los nifos de 10 afos no
puede entender un texto sencillo acorde a su edad, con
implicancias muy graves para su futuro econémico, ya que
se estiman pérdidas por 21 mil millones de délares en las
ganancias potenciales de esa generacion (en valor presen-
te), el equivalente al 17 % del PIB mundial actual (Banco
Mundial y otros, 2022).

PANORAMA EDUCATIVO

El contexto doméstico y estas primeras estimaciones globa-
les justificaban las expectativas por la evaluacion llevada a
cabo en diciembre de 2021.

;Qué dijeron los resultados?

1. Hasta el afo 2018 se observaba un crecimiento en el
porcentaje que obtenia buenos logros en lengua, pero
un estancamiento con tendencia a la baja en matema-
tica. En 2021 se observa que, en promedio, solo 55 (56)
de cada 100 estudiantes lograron los saberes esperados
en matematica o lengua (que por otro lado, no significa
que sean los mismos 55). Esto implicé una caida de casi
20 puntos para lengua, pero apenas 2 puntos para ma-
tematica. Este diferencial resulta extrafo, si las caidas
se deben a la pandemia, ;por qué afectd de manera tan
diferente a las dos materias? (Grafico 1).

2. La apertura por nivel socioeconémico indica que los es-
tudiantes mas desfavorecidos fueron los mas afectados.
En lengua (Grafico 2) el porcentaje de estudiantes que
alcanzo resultados satisfactorio o avanzado cayo a la
mitad, del 59% en 2018 al 29% en la post-pandemia. En
matematica (Grafico 3), la caida fue de 11 puntos, de
43 a 32. Si se profundiza un poco mas en estos nimeros,
se observa que el nivel de aprendizajes en matematica
cayod en las dos puntas de la distribucion de ingresos
pero de forma diferente, en la mas baja aumentando el
porcentaje de estudiantes que no alcanzan los saberes
minimos, y en la otra punta, reduciendo el porcentaje
de estudiantes evaluados como avanzados.

Grafico 1
Estudiantes con resultado Satisfactorio o Avanzado

en los Operativos de Evaluacion (%)
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Fuente: Elaboracion propia con base en Aprender 2021
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Grafico 2. Aprender 2021: Matematica por nivel

socioeconomico
- Porcentaje de estudiantes con Satisfactorio o Avanzado -

Grafico 3.Aprender 2021: Lengua por nivel socio-
economico
- Porcentaje de estudiantes con Satisfactorio o Avanzado -
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Grafico 4. Satisfactorio o Avanzado en Matematica

dependiendo de si tiene 0 no computadora para
tareas escolares
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Grafico 5. Satisfactorio o Avanzado en Lengua
dependiendo de si tiene 0 no computadora para
tareas escolares
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Fuente: Elaboracién propia con base en Aprender 2021

3.

Quienes tienen acceso a una computadora para realizar
las tareas escolares tuvieron mejores desempenos, tan-
to en matematica (67% vs. 46%) como en lengua (70% vs
46%). Si se realiza la apertura por nivel socioeconomico,
los diferenciales se mantienen y son estadisticamente
significativas (Grafico 4 y Grafico 5).

Tener internet en el hogar también hace diferencia. El
63% de quienes cuentan con el servicio logran satisfac-
torio o avanzado en lengua vs. el 37% de los que no
cuentan con internet. En matematica los resultados son
60% vs. el 40%.

Los estudiantes de sexto grado que declaran haber te-
nido clases virtuales en el afo 2020, lograron mejores
resultados que quienes no las tuvieron; en lengua el di-
ferencial fue de 60% vs. 41% y matematica, de 58% vs.
42%. La direccion de estos diferenciales se mantiene
cuando se abre por nivel socioeconémico, si bien las
magnitudes cambian.

No cabe duda que en los afos 2020 y 2021 todo el sistema
educativo sufrié un desajuste provocado por el cierre de
escuelas debido a la pandemia, tanto las escuelas publi-
cas como privadas se vieron afectadas en su continuidad
pedagogica. Sin embargo, la velocidad y posibilidad de
adaptacion dependio, sobre todo, del nivel de recursos de
estudiantes, maestros y escuelas. En vista de que la pre-

40

Indicadores de Coyuntura N° 643, julio de 2022

sencialidad es uno de los dispositivos mas arraigados de
la tecnologia escolar, la pregunta acerca del impacto de
esta disrupcion estaba mas que justificada. Si bien seran
necesarios investigaciones y analisis mas profundos para
determinar cuanto de estos resultados se deben a la pan-
demia, cuanto a causas estructurales del sistema educativo
y cuanto a la interaccion de ambas, la evidencia es deter-
minante en consignar un retroceso muy importante en las
habilidades de lectoescritura de los estudiantes del pais,
tanto entre los mas vulnerables economicamente, donde se
verifica un aumento critico en el porcentaje de estudiantes
con falencias graves en comprension lectora y nociones de
matematica basicas, como entre los alumnos del NSE alto
donde también cayo considerablemente la proporcion que
alcanzaba logros avanzados en ambas materias. Ml

Referencias

World Bank, UNICEF, FCDO, USAID, The Bill & Melinda
Gates Foundation, UNESCO (2022) The State of Global
Learning Poverty: 2022 Update. https://bit.ly/3nVeDpX

Observatorio Argentinos por la Educacion (2021) ;Qué
opinan las familias sobre la vuelta a la presencialidad?
https://bit.ly/3In23sS
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PANORAMA POLITICO

Salida de Guzman: una crisis
politica con la economia como

campo de batalla

titucional: tiene una Corte independiente y un

Congreso que, en situaciones limites y aln con
el oficialismo dividido, puede aprobar leyes clave. El
caso mas importante fue la del acuerdo con el Fondo.
Pero vive una crisis politica por la pugna de liderazgo
en el oficialismo, protagonizada por el Presidente y
la Vicepresidenta. Esta se inicia a los 9 meses de go-
bierno, cuando Cristina Kirchner, mediante una carta
publicada en Facebook, realiza advertencias a Alberto

I a Argentina vive una crisis politica pero no ins-

por Rosendo Fraga*
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Fernandez respecto al rumbo del Gobierno. Estas di-
ferencias se fueron profundizando a lo largo del afo
siguiente y se pusieron de manifiesto en forma abierta
en septiembre de 2021, tras la derrota del Frente de
Todos en las PASO. En esa oportunidad, el cambio de
Gabinete fue provocado o impuesto por la Vicepresi-
denta. El conflicto continu6 escalando, y en el segun-
do trimestre de 2022 se puso otra vez de manifiesto
en discursos “claves” de Cristina Kirchner, con cues-
tionamientos directos a la gestion presidencial: en

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria
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abril, los que pronuncié con motivo del aniversario del
desembarco argentino en Malvinas y al inaugurar las
sesiones del Parlamento Europeo-latinoamericano; en
mayo, en el que dijo desde la Provincia de Chaco; en
junio estuvo el del aniversario de YPF, que provoco la
salida del Ministro Matias Kulfas, que estaba alineado
con el Presidente; y el que dio en Avellaneda el Dia de
la Bandera. Frente a esta serie, Alberto Fernandez usé
su eventual candidatura a la reeleccion en 2023 como
timida respuesta. La situacion hizo crisis al comenzar
julio, con el discurso del Presidente del 1° de este mes
defendiendo su gestion
politica desde la CGT, y
el de la Vicepresidenta
al dia siguiente, respon-
diendo en forma directa
y contundente en el acto
que realizé en Ensenada.

La situacion politica
hoy puede caracterizarse

PANORAMA POLITICO

econdmica. Es por eso que el cambio de Ministro de
Economia, que es un hecho politico, se da en este con-
texto. El 14 de julio se conocera la inflacion de junio,
que mostrara que la gestion Guzman no ha sido eficien-
te en contener el incremento de precios. Ello hubiera
generado un aumento de la presion del kirchnerismo
para forzar la salida del hoy ex Ministro de Economia.
Este es el contexto en el cual asume la nueva Minis-
tra, Silvina Batakis. No es una persona que en princi-
pio genere confianza en los mercados. Politicamente,
estd identificada con el kirchnerismo y trabajaba con
el Ministro del Interior
y dirigente de La Cam-
pora, Eduardo “Wado”
de Pedro. En el segundo
periodo presidencial de
Cristina, fue Ministra de
Economia de Daniel Scioli

Ambos discursos tuvieron como de en la Provincia de Buenos
como motivo actos por el pp ; ers Aires. Por esa razon, en
aniversario de la muerte tregua fragll . la “interna” dentro del

de Juan Domingo Perén.

La renuncia del Ministro

de Economia, Martin Guzman, tiene lugar el mismo dia
del discurso de Cristina y durante el mismo, mostran-
do, aunque fuera circunstancialmente, un nexo entre
ambos hechos. Las criticas privadas a su gestion co-
menzaron en el segundo semestre de 2020 por parte
de la Vicepresidenta y se hicieron publicas y con mayor
intensidad a lo largo de 2021. La negativa a renunciar
de los funcionarios que responden a Cristina Kirchner
en el area energética, fue una evidente limitacion al
poder del ministro, que tenia en la reduccion del dé-
ficit generado por los subsidios a las tarifas, un punto
central del acuerdo con el FMI. En la Casa Rosada se
sostenia que el Presidente iba a mantener al ministro
frente a los crecientes cuestionamientos de la Vice-
presidenta. Se afirmaba que Guzman era la “dltima
trinchera” del Presidente frente a los avances sobre su
poder por parte del kirchnerismo. Dada esta situacion,
la renuncia del ministro -decidida por él, no por el
Presidente- deja a Alberto Fernandez en una situacion
de marcada debilidad politica. La economia ha sido el
campo de batalla principal de la pugha por el poder
dentro del oficialismo y la permanencia o salida de
Guzman, su definicion. El avance sobre el poder de la
Vicepresidenta se hizo evidente a comienzos de junio,
con el desplazamiento del Ministro de Desarrollo Pro-
ductivo, Kulfas. Pero se ha profundizado y expandido
con la salida de Guzman, quien se aleja del Gobierno
tras sucesivas limitaciones a su poder, pero ante todo
por percibir que los proximos meses iban a ser mas di-
ficiles para su gestion por las dificultades econdmicas
y las restricciones politicas.

La Argentina vive asi una crisis politica y econémica,
que interactlan al mismo tiempo y se complican la
una a la otra. La politica, generada por la salida de
Guzman, tiene lugar cuando los indicadores de crisis
economica que siguen los medios (inflacion, dolar y
riesgo pais) se encuentran escalando, en un contexto
de incertidumbre. Es cuando las personas viven la sen-
sacion de lo que en la Argentina se entiende por crisis

oficialismo se considera
esta eleccion un triun-
fo del nuevo Ministro de
Desarrollo Productivo sobre el Presidente de la Cama-
ra de Diputados, Sergio Massa, que aspiraba a ser el
nuevo Jefe de Gabinete y controlar todas las areas de
gestion econdmica.

La situacion politica hoy puede caracterizarse como
de “tregua fragil”, si bien la impresion generalizada es
que la llegada de Batakis al Gobierno implica el triunfo
del kirchnerismo en la pugna con el Presidente. Es po-
sible que se produzcan otros cambios de funcionarios y
que, en éstos, Alberto Fernandez intente mostrar que
continla ejerciendo el poder. Batakis fue elegida por
él porque fue la Unica opcion no vetada por la Vicepre-
sidenta, como sucedid con los restantes candidatos por
los cuales se inclinaba el Presidente. Cristina Kirchner
hasta ahora se mantiene en silencio y es probable que
mantenga una actitud cauta frente a la nueva situa-
cion. Hara llegar sugerencias, como la de establecer el
salario minimo universal para los 7 millones de bene-
ficiarios de planes sociales, pero seguramente buscara
evitar los costos economicos de las proximas semanas.
En el acto realizado el sabado 2 de julio en Ensena-
da, fue evidente el clima de pre-lanzamiento de su
candidatura presidencial. El publico la reclamaba con
consignas, las que no eran rechazadas ni por ella ni por
los organizadores. La estrategia de la Vicepresidenta
no sera facil. Faltan 17 meses para la finalizacion del
mandato, 16 para la eleccion presidencial, 13 para las
PASO y 10 para la definicion de las candidaturas que
competiran en ellas. Muchas cosas pueden suceder
hasta entonces, frente a una crisis politico-econémica
que se ha acelerado y que no ha terminado, ni mucho
menos.

En conclusion, la Argentina no vive una crisis institu-
cional, sino una crisis politica por la pugna en liderar
el oficialismo entre el Presidente y la Vicepresidenta,
y tanto la renuncia de Martin Guzman como la desig-
nacion de Silvina Batakis en el area econdmica, son
manifestaciones de ello.l
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Riesgos politico-institucionales
en la region

por Rosendo Fraga*

gua fragil” entre el Gobierno y los indigenas moviliza-
os. Se trata, en realidad, de un “cese de hostilidades”
entre el Presidente Guillermo Lasso y el lider indigena Leo-
nidas Iza, que encabeza la Confederacion de Nacionalidades
Indigenas (Conanie). Cabe recordar que en este pais el movi-
miento indigenista produjo la caida de tres Presidentes entre
1997 y 2005. El gobierno ecuatoriano decidié ceder parcial-
mente al reclamo de mantener el subsidio al combustible y el
transporte, que intentaba reducir. Pero la batalla ahora se ha
trasladado al plano politico. Se requieren dos tercios del Par-
lamento unicameral para destituir al Presidente. También la
constitucion ecuatoriana permite la “muerte cruzada” -que
nunca se utilizé hasta ahora-, por la cual el Presidente puede
disolver el Parlamento y llamar nuevamente a elecciones de
legisladores y de Presidente y Vice. Lasso, en sus primeros
meses de gobierno, intento utilizarla para resolver el proble-
ma de tener sélo un quinto de los legisladores. Ahora es la
oposicion, liderada en los hechos por el ex Presidente Rafael
Correa -se encuentra profugo en Europa acusado de corrup-
cion-, la que impulsa la ofensiva opositora en el terreno po-
litico. Ha logrado articular una coalicion que se encuentra a
solo 9 legisladores de los dos tercios necesarios para crear la
situacion que saque a Lasso del poder. Correa es un lider po-
pulista que divide fuertemente al pais. Los sectores medios y
altos lo rechazan y son el sostén del Presidente en ejercicio.
Correa tiene apoyo en los sectores populares. La situacion es
inestable. Las Fuerzas Armadas apoyan al Presidente, pero
se encuentran resentidas por haber sufrido 16 heridos y un
muerto al ejercer funciones de seguridad desarmados. Esta
situacion se da cuando el Gobierno apenas ha cumplido un
ano en el poder.

I a situacion politica de Ecuador se encuentra en una “tre-

En Per(, la oposicion intenta la destitucion del Presidente Pe-
dro Castillo por acusaciones de corrupcion antes de cumplir
un ano en el poder. Los legisladores del Parlamento unica-
meral son 130. El Presidente puede ser destituido por “in-
habilidad moral” con dos tercios del Parlamento, que son 87
legisladores. El Presidente ha perdido el apoyo de su partido,
“Peru Libre”, y solo mantiene una coalicion de varias fuerzas
menores que le dan un exiguo respaldo de 27 legisladores. La
oposicion, que busca destituir al Presidente, ya ha reunido los
66 legisladores necesarios para realizar la acusacion y esta
aproximadamente a 10 de los requeridos para la destitucion.
El Parlamento tiene la facultad de remover los ministros,
atribucion que se ha ejercido en repetidas oportunidades en
los meses precedentes, siendo la corrupcion e incompetencia
las causas alegadas. El partido opositor mas importante es el
que lidera Keiko Fujimori -hija del ex dictador peruano del
mismo apellido-, que fue derrotada en la segunda vuelta de
la eleccion presidencial de 2021 por Castillo por menos de un
punto de diferencia. Ella también esta procesada y condena-

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria
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da por corrupcion. En el ultimo lustro, tres Presidentes suce-
sivos no terminaron su mandato y la fragilidad institucional
caracteriza al sistema politico peruano. La mortalidad de la
pandemia y el aumento del costo de vida (en combustibles
y alimentos) generado por la guerra de Ucrania, crean una
situacion de malestar generalizado.

En Chile, el Presidente Gabriel Boric presento recientemen-
te el Proyecto de Constitucion redactado por la Asamblea
Constituyente. Es el resultado de un cuerpo que fue elegido
hace mas de un afo, en momentos en que el electorado se
volco por candidaturas radicalizadas en lo ideoldgico, y que
expresaban la “antipolitica” como rechazo a las estructuras
partidarias tradicionales. El proyecto de nueva Constitucion
debe ser ahora sometido a referéndum para ser aprobado y
quedar vigente el proximo 4 de septiembre. La situacion so-
ciopolitica chilena es dinamica. Hace un afo y medio, cuan-
do fue electa la Constituyente, la sociedad se encontraba
en una actitud de marcada protesta. Cuando tuvo lugar la
eleccion presidencial a fines de 2021, esa situacion se ha-
bia moderado y el electorado aparecio dividido entre una
izquierda surgida de la protesta, pero con un candidato re-
lativamente moderado como Gabriel Boric, que se impuso,
y un candidato de derecha que fue derrotado, pero saco el
45% de los votos en la segunda vuelta. Ahora el electorado
parece haber hecho un giro hacia la moderacion y critica
la gestion de Boric, que ha perdido aprobacion en forma
significativa durante los primeros meses de gobierno. El
proyecto de Constitucion tiene una orientacion “progresista
radicalizada” que relativiza el concepto de Estado Nacion
a favor de las minorias indigenas, y que da caracter cons-
titucional a las llamadas “politicas de género”. Si el refe-
réndum fuera hoy, el rechazo al Proyecto de Constitucion se

PANORAMA POLITICO

impondria por 10 puntos. Si fuera asi, cuando se vote, Boric
asumiria una dura derrota politica que dejaria a su gobierno
debilitado antes de cumplir un afo en el poder.

Por su parte, en Venezuela, el canciller del Presidente Nico-
las Maduro se retine con su par ruso, Serguei Lavrov. Cabe
sefalar que el Presidente venezolano realizo6 semanas atras
una gira por Iran, Turquia y Argelia, entre otros paises. Ra-
tifica asi su politica de ser expresion de los intereses es-
tratégicos de Rusia en la region, en momentos que Estados
Unidos, a través de la OTAN, compromete mayores esfuerzos
militares en apoyo de Ucrania. Al mismo tiempo, la Admi-
nistracion Biden sostiene la politica de levantar parcial-
mente las sanciones impuestas a Venezuela para permitirle
que vuelva a exportar petrdleo, debido a las necesidades
energéticas generadas en Europa por el boicot a Rusia. El
gobierno de Maduro sigue asi la misma politica que la del
gobierno nicaragiiense de Daniel Ortega, quien ha estableci-
do un acuerdo con MoscU para que establezca una presencia
militar en el pais. La relacion del gobierno de Putin con las
dictaduras populistas de América Latina no tiene un inte-
rés militar relevante, pero son sefiales de desafio a Estados
Unidos en su propia region. En esta situacion, la oposicion
venezolana ha perdido protagonismo politico y el gobierno
paralelo del Presidente delegado, Juan Guaido, ha quedado
desdibujado y carente de significacion politica. Los triunfos
electorales de la centroizquierda en la region han incidido
también en esta situacion.

En conclusion, la region muestra situaciones complejas en
Ecuador, Pert y Chile por riesgos institucionales, mientras
que Venezuela ratifica su alianza con Rusia cuando se pro-
longa la guerra con Ucrania.lll
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CUENTAS NACIONALES

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
Julio 2022

UNIDAD

ARGENTINA

FUENTE

2021

Il TRIM 21

ANEXO ESTADISTICO

Il TRIM 21 IV TRIM 21

| TRIM 22

PBI Precios constantes, variacion % anual INDEC 10,3 18,1 11,8 8,9 6,0
Inversion interna bruta Precios constantes, variacién % anual INDEC 32,9 77,4 20,6 14,7 12,7
Exportaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC 9,0 ,0 19,5 22,5 9,3
Importaciones Precios constantes, variaciéon % anual INDEC 21,5 38,0 26,8 221 28,1
Consumo total Precios constantes, variacion % anual INDEC
ACTIVIDAD ECONOMICA NID. FUENTE
Actividad econdmica (EMAE 2004=100) Varial % anual INDEC 10,3 4,8 3,6 5,1 na
Produccion industrial (IPl Manufacturero Variacién % anual INDEC 15,8 3,7 6,9 4,7 na
Base 2004=100)
Construccion (ISAC Base 2004=100) Variaciéon % anual INDEC 30,9 1,9 14,7 8,8 na
Ventas en supermercados (constantes) Variaciéon % anual INDEC 1,5 -0,1 24,6 3,1 na
Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC 84,0 31,8 1,0 157,9 na
Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacion % anual INDEC 4,5 6,2 na na na
Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacién % anual FIEL -5,0 3,0 3,2 4,9 7,9
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL 54 1,1 -1,8 0,6 5,1
Ciganillos Variacién % anual FIEL 7.9 -11,7 -0,8 1,7 13,6
Insumos textiles Variaciéon % anual FIEL 0,9 0,0 0,1 -0,0 0,8
Pasta y papel Variacion % anual FIEL 3,8 10,1 12,8 8.8 16,0
Combustible Variaciéon % anual FIEL 12,8 -2,3 3,9 11,8 10,3
Quimicos y plésticos Variacién % anual FIEL 10,8 -0,6 4,0 0,3 1,0
Minerales no metalicos Variacién % anual FIEL 24,0 5,6 12,4 7,0 19,8
Siderurgia Variaciéon % anual FIEL 27,8 1,0 22,6 0,7 58
Metalmecanica Variacion % anual FIEL 27,8 11,2 4,3 5,9 12,2
Automéviles Variacién % anual FIEL 73,3 13,5 3.8 49,6 33,4
Bienes de consumo no durable Variaciéon % anual FIEL -0,4 -0,7 -1,7 0,7 6,2
Bienes de consumo durable Variacién % anual FIEL -8,7 18,9 2,2 75 21,6
Bienes de uso intermedio Variaciéon % anual FIEL -5,1 0,1 6,4 1,4 3,5
Bienes de capital Variacién % anual FIEL -18,9 -3,7 8,7 46,7 6,8

ARGENTINA

FUENTE FEB 22

MAR 22 ABR 22

PRECIOS Y SALARIOS

UNIDAD

IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 50,9 4,7 6,7 6 5,1
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 50,3 75 7,2 5,9 44
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 55,1 2,7 57 3,3 57
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 64,6 3,4 10,9 9,9 58
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 28,3 2,8 7,7 4,6 3,6
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 46,6 4,4 4,4 55 54
Salud % var. Anual y mensual INDEC 51,8 3,6 5 6,4 6,2
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 57,6 4,9 55 53 6,1
Comunicacién % var. Anual y mensual INDEC 35,8 1,5 3,4 3,7 3,1
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 47,0 2,3 3,3 52 52
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 56,1 2,6 23,6 3,7 3,2
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 65,4 4,3 54 7,3 57
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 38,8 4,3 55 53 4,6

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

IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 50,5 4,7 6,6 5,9 5,3

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

IPC Regién Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 50,8 4,9 6,8 6,4 5,6

IPC Regién Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 50,6 54 6,8 5,8 52

IPC Regién Patagénica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 51,6 4,8 7.4 5,9 4,9

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

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

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

Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 51,3 4,7 6,3 59 5,2

Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 50,5 5,0 7,0 57 5,1
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 57,5 52 71 5,6 5,2
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 53,6 6,1 9,4 4,2 3,8
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 59,3 4,8 6,2 6,2 57
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 47,7 2,8 54 6,6 4,7

COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2021 FEB22 MAR22 ABR22  MAY22

indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 56,1 3,7 4,4 25 24
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 73,9 3,5 4,0 4,5 45
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 42,1 4,0 4,8 0,3 0,3
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 53,8 3,5 4,8 2,6 2,6
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ARGENTINA
|
TIPO DE CAMBIO UNIDAD FUENTE 2021 MAR 22 ABR 22 MAY 22 JUN 22
Tipo de cambio nominal Pesos por délar, promedio Banco Nacion 100,2 114,6 118,3 122,7 127,6
Tipo de cambio bilateral real, USA indice base 1997=100 FIEL 200,1 207,8 203,1 2141 216,4
Tipo de cambio multilateral real indice base 17/12/2015=100 BCRA 114,4 102,4 100,8 96,5 95,8
Tipo de Cambio Efectivo Pesos por délar, promedio FIEL 88,5 100,9 104,4 108,2 112,6
(Exportacion - Maiz)
Tipo de Cambio Efectivo Pesos por délar, promedio FIEL 67,4 76,8 79,5 82,4 85,7
(Exportacién - Soja)
MERCADO LABORAL UNIDAD FUENTE 2021 21 1 21 IV 21 122
Empleo Urbano 31 Aglomerados miles de personas INDEC 12.253 11.981 12.404 12.644 12.584
Desocupacion % de la PEA INDEC 8,7 9,6 8,2 7,0 7,0
2021 DIC 21 ENE 22 FEB 22 MAR 22

Asalariados publicos Miles de trabajadores MTSS 3.285 3.372 3.318 3.310 3.305
Salario privado (mediana) Pesos MTSS 76.998 121.726 89.531 91.740 98.939
COMERCIO EXTERIOR UNIDAD FUENTE 2021 FEB 22 MAR 22 ABR 22 MAY 22
Exportaciones de bienes Millones de US$ INDEC 77.935 6.452 7.354 8.327 8.226

« Export.de bienes primarios Millones de US$ INDEC 21.808 1.832 2.083 2.328 2.129

« Exportacién de manufacturas Millones de US$ INDEC 30.927 2174 2.681 3.295 3.662

agropecuarias
« Exportacion de manufacturas Millones de US$ INDEC 19.940 1.730 1.897 2.063 1.947
industriales

« Export. de combustibles y energia Millones de US$ INDEC 5.215 77 694 641 488
Precios de las exportaciones Variacion interanual % INDEC 23,5 20 23 24 22
Volumen de exportaciones Variacion interanual % INDEC 11,0 12 5 10 -1
Importaciones de bienes Millones de US$ INDEC 63.185 5.634 7.083 6.883 7.870

« Imp. de bienes de capital Millones de US$ INDEC 10.182 914 1177 1.052 1.043

« Imp. de bienes intermedios Millones de US$ INDEC 25.760 1.956 2.667 2.742 2.874

« Imp. de combustibles Millones de US$ INDEC 5.842 901 909 867 1.601

« Imp. de piezas y accesorios Millones de US$ INDEC 11.889 1.044 1.261 1.280 1.392

« Imp. de bienes de consumo Millones de US$ INDEC 7.237 642 850 703 725

« Imp. de vehiculos automotores Millones de US$ INDEC 1.691 132 164 183 171

« Resto de importaciones Millones de US$ INDEC 585 46 56 57 63
Precios de las importaciones Variacion interanual % INDEC 12,3 18 14 18 24
Volumen de las importaciones Variacion interanual % INDEC 28,2 28 17 25 24
Saldo del balance comercial Millones de US$ INDEC 14.750 818 271 1.444 356

BALANCE DE PAGOS
Cuenta corriente

UNIDAD
Millones de US$

ARGENTINA

FUENTE

Minist.

Economia

2021

Il TRIM 21

Il TRIM 21
3.443

IV TRIM 21

« Balance de mercancias Millones de US$ Minist. Economia 4,0 5.168 6.659 3.627 2.620
« Balance de servicios Millones de US$ Minist. Economia -0,8 -638 -964 -1.427 -2.009
« Balance de rentas Millones de US$ Minist. Economia =23 -2.439 -2.612 -2.264 -2.150
« Transferencias corrientes Millones de US$ Minist. Economia 0, 445 360 355 409
Cuenta capital y financiera Millones de US$ Minist. Economia 1.324 1.797 438 -1.612
« Balance de cuenta capital Millones de US$ Minist. Economia 1.414 1.864 476 -1.589
« Balance de cuenta financiera Millones de US$ Minist. Economia 67,3
« Errores y Omisiones Millones de US$ Minist. Economia -1.646,4
SISTEMA FINANCIERO UNIDAD FUENTE

I TRIM 22

Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 352 38,3 39,6 41,9 43,7
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 318 33,9 36,5 38,5 42,2
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 324 41,4 44,1 44,8 50,0
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 34,1 42,0 44,6 46,5 50,6
Privados)

Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 1.703 1.720 1.789 1.916 2.435
indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 83500 90.960 90.354 93.683 88.131
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 9.769.461 10.252.074 | 10.625.441 11.328.401 12.289.781
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 4.550.301 4.869.848 5.104.922 5.295.057 5.740.795
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 3.654.036 3.514.935| 3.640.121 3.723.622 3.866.038
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 7.839.332 7.368.092 7.595.331 7.917.208 8.709.696
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 39.662 43.247 42.638 41.647 38.006
Central

Stock LELIQ Millones de pesos, fin de periodo BCRA 1.834.157 4.161.928 | 4.720.662 5.035.208 5.637.893
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ANEXO ESTADISTICO

SITUACION FISCAL

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

DEUDA PUBLICA

Deuda publica total nacional
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional

UNIDAD

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

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

UNIDAD
Millones de US$

Millones de US$

FUENTE

Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.

Economia
Economia
Economia
Economia
Economia

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

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

FUENTE

Minist. Economia

Minist. Economia

2021 FEB 22
11.004.986 1.166.514
7.367.285 760.936
3.243.608 335.525
2.346.646 243.351
750.413 78.225
356.272 31.857
259.985 28.288
410.359 43.690
1.334.128 146.690
371.011 36.434
963.117 110.256
2.303.573 258.887
1.369.325 58.142
13.416.122 1.288.855
2.382.291 262.230
857.811 63.027
1.078.560 113.488
6.912.500 672.805
857.709 72.461
-980.240 -76.284
684.241 60.615
-1.664.481 -136.899
2021 I TRIM 21
360.793 341.050
144.465 147.425

MAR 22

1.241.089
792.513
384.314
231.162

78.604

28.978
24.648
44.807
184.412
47.825
136.587
264.164
197.154
.551.373
272.291
96.091
113.743
860.516
90.902
-99.753
72.276
-172.029

-

I TRIM 21
340.166

144.209

ABR 22

1.341.595
908.687
423.795
265.628

93.996

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

IV TRIM 21
360.793

144.465

MAY 22

1.551.370
1.073.175
416.664
434.631
92.827

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

I TRIM 22
373.884

148.065

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC.

Fed Fund Rate

US Treasury Bill (10 afos)
LIBOR 180 dias

Dow Jones (Industrial)
indice Bovespa

indice IPC

indice IPSA

indice Taiwan Weighted
indice Hang Seng
indice SET

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

UNIDAD

indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice

indice

FUENTE

IMF
Dow Jones

Bolsa de Chile

Federal Reserve
Federal Reserve

Bolsa de Brasil
Bolsa de México

Bolsa de Taiwan

2021

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

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

23.112
1.658
1.544
2.978
3.127

28.792

MAR 22

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

ABR 22

0,33
2,82
1,24
33.916
109.919
52.614
4.793
16.419
20.276
1.668
1.597
2.667
3.335
26.848

MAY 22

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

26.782

JUN 22

1,58
3,20
2,25
31.029
99.622
48.062
5.010
15.240
21.997
1.586
1.451
2.378
3.135
26.805

ESTADOS UNIDOS

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

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

BRASIL

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

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

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD

Real, variacion % anual

Miles de millones de US$ corrientes
% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Miles de Mill. de US$

USD / Euro

UNIDAD

Real, variacion % anual

Miles de millones de US$ corrientes
% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Millones de US$

Reales por dolar

FUENTE

BEA
BEA
BEA
BEA
BLS
BLS
BEA
Federal Reserve

FUENTE

BCB
BCB
BCB
BCB
BCB
BCB
BCB
BCB

2021

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

4,7

17,0
-821,6
1.2

2021

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

Il TRIM 21

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

1,9

3,5
-206,4
1,2

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

22,6

7,8

35,0

8,9
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Il TRIM 21

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

3,0

9,5
-226,4
1.2

Il TRIM 21
4,0

1.694,3
19,4

20,8

9,7

29,8

-2,8

52

IV TRIM 21

6,7
24.002,8
223

1.1

4,2

15,2
-224,8
1.1

IV TRIM 21
1,7

1.616,2
19,0

19,5

10,5

19,1

-16,6

5,6

I TRIM 22

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

5,7

19,5
-291,4
1.1

| TRIM 22
17
1.718,6
18,7

19,6

10,8

15,9

52
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ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2021 IITRIM21 NITRIM21 [VTRIM21 |TRIM 22
PBI Real, variacion % anual BCCh 16,0 18,9 17,2 12,0 7.2
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 319,9 3229 311,6 325,3 319,7
Inversion % PBI corriente BCCh 24,2 21,9 24,7 25,9 24,2
Exportaciones % PBI corriente BCCh 32,2 31,2 32,1 33,3 34,0
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 3,6 3,0 3,6 3,6 4,5
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 21,6 17,2 21,6 21,6 26,9
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh -17,6 -3,2 -6,9 -7,6 -5,6
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 770,7 715,5 771,3 825,2 809,4
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2021 IITRIM21 IITRIM21 IVTRIM21 [|TRIM 22
PBI Real, variacion % anual BCU 4.4 -6,8 3,3 9,5 15,2
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 59,3 58,1 59,7 66,6 61,6
Inversion % PBI corriente BCU 18,8 19,5 171 22,0 15,5
Exportaciones % PBI corriente BCU 27,6 29,0 28,8 27,8 28,0
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 7,7 6,9 7.4 7,9 8,8
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 14,4 1,2 17,1 20,9 20,9
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCU -1,1 -0,1 -0,0 -0,4 -0,6
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 43,5 43,9 43,3 44,0 43,3
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2021 MAR 22 ABR 22 MAY 22 JUN 22
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 543 677 669 660 665
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 321 498 505 527 466
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 271 360 353 351 339
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 1.407 1.972 1.968 1.977 1.803
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 1.372 2.217 2.090 2121 1.962
Café US centavos por libra ICO 13 104 104 103 104
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA- DOE 68 108 101 109 118
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2.694 3.518] 3.084 2.855 2471
Cobre USD por ton.metr. LME spot 9.525 10.335 9.805 9.359 8.450
Niquel USD por ton.metr. LME spot 19.934 31.343 33.300 28.007 24.705
Zinc USD por ton.metr. LME spot 3.356 4.152 4178 3.742 3.370
Oro USD por onza NY spot 1.799 1.948 1.938 1.848 1.835

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)

PBI real 2022, var % anual 2,7
IBIF real 2022, var % anual 0
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2022 180
IPC 2022 var % diciembre-diciembre 95

MinAgri: Ministerio de Agricultura

ICO: International Coffee Organization

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