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EDITORIAL

¢Recuperacion ciclica o volver a crecer?

El bajo crecimiento econdmico de la Argentina en los Ultimos 80 afos no esta exento de
periodos de fuerte expansion, pero, salvo excepciones, esos periodos fueron seguidos
de “frenazos” bruscos, dejando un panorama de alzas y bajas sucesivas que no aportan
mucho en términos netos. Las excepciones estan asociadas a periodos de bonanza externa
o cambio estructural doméstico que dura unos pocos afnos, hasta que revierte. En suma,
el crecimiento econdmico de largo plazo, y en particular en los Gltimos 50 de los 80 afos
antes mencionados, tiene mucho de “ruido blanco”, es decir simple ruido sin tendencia
apreciable. O sea, en términos de producto por habitante, el pais se mueve mucho pero
no va para ningun lado; el PBI por habitante de 2024 esta apenas en los niveles que ya
tenia en 2005, mientras el resto de la region y el mundo -salvo los paises fallidos- estan
bastante mejor.

Por supuesto que como vivimos en el corto plazo, pasamos de la depresion a la
recuperacion, y ciertamente 2024 no parece ser una excepcion. Hay buenos argumentos
para esperar que la contraccion de la economia alcance sus mayores profundidades en
el segundo trimestre y que eventualmente ya en el curso del tercer trimestre tengamos
claras senales de recuperacion desestacionalizada, hasta lograr nimeros interanuales
positivos unos meses después. El inefable Chauncey Gardiner (Peter Sellers, Desde el
Jardin) también pronosticaba con gran precision que “después del invierno llega la
primavera”.

El rebote -tal como ocurrié tras la pandemia de 2020, tras la crisis financiera de 2008
y tras la crisis de la Convertibilidad en 2001- requiere algunos ajustes que, tarde o
temprano, apareceran en 2024 y podrian dar un buen escenario para 2025. Pero los
rebotes economicos de la Argentina se agotan, a menos que haya un cambio de régimen.
De alli que la “salida en V” no refiere tanto a que después de caer casi 5% en 2024, la
economia muestre un crecimiento de 5% en 2025, sino a que esa tasa de crecimiento
pueda sostenerse por muchos anos. Y ello no es posible a menos que el pais experimente
un salto de productividad, solo consistente con el mencionado cambio de régimen.

Los datos de evolucion de la productividad comparada son apabullantes al respecto.
Muestran que la productividad laboral y el PBI por habitante crecieron a nivel global
(mundial) poco mas de 30% entre 2007 y 2022. En América Latina, el promedio indica
que mientras la productividad media creci6 8% en ese periodo, el producto por habitante
lo hizo casi 13%. El desempeno de la Argentina es uno de los peores: su productividad
laboral cae 5%, mientras que el PBIl es apenas 1% mayor que en la base.

Los niveles actuales en nuestro pais de productividad son consistentes con una caida
importante de los salarios reales de equilibrio -porque, a la larga, los salarios reales
dependen de la productividad- y lo que es mas importante, esa caida de productividad e
ingresos se ha registrado, entre otras cosas, a partir de un deterioro de la formalidad. Es
decir que, para revertir la situacion actual, no basta con que todos los sectores crezcan
un poco, se requieren cambios entre sectores y dentro de cada sector y empresa para que
el producto medio experimente un salto.

La mirada de la productividad es relevante para entender qué puede significar un
crecimiento en V que sea un simple rebote: con ello no hay margen para una recuperacion
sostenida de los ingresos reales, y el fracaso de la salida estara a la vista, a menos que
se introduzcan reformas profundas. No basta con cambiar la formula de indexacion a
jubilados, restablecer el impuesto a las ganancias, o seguir cobrando el impuesto PAIS y
retenciones a las exportaciones. Hacer ello es un ticket para permanecer en la liga de
los paises fallidos.

Disfruten los Indicadores en el 60° aniversario de creacion de la Fundacion FIEL.

Juan Luis Bour
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Actividad, inflacion y cepo

Para el afo en curso se prevé fuerte caida en la actividad, del orden del 5%, y de la tasa de
inflacion, que se ubicaria en torno al 160% anual. La acumulacion de reservas del BCRA ha
motivado algunas propuestas de acelerar el levantamiento del cepo cambiario. Sin embargo,
es prudente demorar esta decision hasta tanto se resuelvan los problemas de stocks
acumulados de demanda de divisas.

Por Daniel Artana*

*Economista de FIEL
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ctividad e inflacion en caida y un Banco Central
Aque continGia comprando reservas han despertado

algunos debates interesantes.
Los indicadores anticipados de actividad son malos. La
confianza del consumidor sigue por el piso y los datos
disponibles de ventas de bienes durables muestran cai-
das importantes. Dada la fuerte merma en los ingresos
de las familias y el agotamiento de algunos ahorros,
la contraccion seguramente continuara durante el se-
gundo trimestre del ano.

En ese contexto, se visualizan algunos factores contra-
puestos. Ayudarian a una recuperacion de la economia,
la normalizacion de la cosecha, la fuerte reduccion
del riesgo pais y alguna recuperaciéon de ingresos que
fueron sobreajustados al acelerarse tan rapido la inf-
lacion en los momentos finales de 2023 y los primeros
de 2024. El cambio en la formula previsional evitaria
una gran recuperacion en el poder adquisitivo de las
jubilaciones, pero, de todas maneras, alguna mejora
se observaria en el segundo trimestre al reducirse la
inflacion respecto del primero. En el mismo sentido,
a la larga o a la corta, las paritarias permitiran alguna
recuperacion de los salarios formales.

En sentido contrario, operan el fuerte ajuste fiscal y
monetario (aunque este Gltimo se de en cantidades y
no en el precio del dinero que sigue siendo negativo
ajustado por inflacion). Pero el fisco, en el margen,
deberia ser menos cont-
ractivo. La caida en la
recaudacion actla como
un estabilizador automa-
tico y la contraccion del
gasto del primer trimest-
re del aio deberia ceder
un poco hacia adelante
en la medida en que se
normalicen algunos pa-
gos y se acuerde con las
provincias restituir algu-
nas de las transferencias
cortadas.

En resumen, esperamos

una caida del PIB de casi 5% en 2024, pero con la eco-
nomia tocando fondo entre el segundo y tercer trimest-
re del ano.

Proyectamos para el afo una inflacion algo por enci-
ma del 160%, que es mas baja que el consenso de
proyecciones. El apreton fiscal y monetario y una eco-
nomia en receso no darian lugar para que la inflacion
sea mas alta. Ayudarian también la correccion de algu-
nos desajustes de precios que, ante la incertidumbre,
se fijaron en valores superiores a los de equilibrio. En
sentido contrario, operan los ajustes de tarifas, pero
su efecto quedara concentrado en el segundo trimestre
que, de todas maneras, terminaria con tasas mensuales
inferiores a las del primero.

La acumulacion de reservas del BCRA ha motivado algu-
nas propuestas de acelerar el levantamiento del cepo
cambiario. El “overhang monetario” se ha reducido y

La represion en la demanda
de divisas despierta dudas
respecto a si los niveles
observados del tipo de cambio
son 0 no de equilibrio.

SITUACION GENER

;

eso facilita la apertura del cepo, pero todavia quedan
stocks acumulados de demanda de divisas y nuevos flu-
jos trabados que, si el cepo se levantara de golpe, pod-
rian presionar a la demanda de cambios en una forma
inusual. En este sentido,
la postergacion de pagos
de nuevas importacio-
nes desde mediados de
diciembre ha reprimido
el flujo de compras vy, a
la vez, generado un stock
pendiente de pago exi-
gible si se levanta el cepo
que, en mayo, seria supe-
rior a los US$ 10.000 mil-
lones. Con el BOPREAL el
gobierno resolvid buena
parte del stock indeseado
de importaciones de bie-
nes y servicios previo al
10 de diciembre, pero no hizo lo propio con los pagos
de dividendos acumulados que, a su vez, han seguido
aumentando desde entonces. Previo a cualquier deci-
sion de levantamiento del cepo se requiere resolver
estos problemas de stocks acumulados.

Esa represion en la demanda de divisas despierta algu-
nas dudas respecto a si los niveles observados del tipo
de cambio son de equilibrio o no. Todavia resta un lar-
go camino que recorrer en la acumulacion de reservas y
las importaciones deberian volver a cierta normalidad
cuando se recupere la economia y se hayan “digerido”
los adelantos motivados por la brecha cambiaria y la
inconsistencia macroeconémica de la politica adoptada
entre finales de 2019 y finales de 2023.

La prudencia del gobierno en algunos de estos temas
es una respuesta légica a una herencia muy pesada. B
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PANORAMA FISCAL

Vagando por las calles, mirando la gente pasar.

Impuestos y actividad
economica

En marzo, la recaudacion tributaria nacional cayd 16% en términos reales con relacion a marzo
del ano pasado; 10% es la caida real del primer trimestre con relacion al primer cuarto de 2023.
Estos niameros se agrandan (en valor absoluto) a 24 y 19%, respectivamente, si excluimos los
derechos de exportacion y el impuesto PAIS. En esta nota exploramos conceptualmente qué
podrian decirnos estos comportamientos con relacion a la actividad econdmica.

Por Cynthia Moskovits*
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*Economista de FIEL
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desacelerando. De hecho, los registros oficia-

les muestran que pasamos de tasas promedio de
11.6% mensual en el periodo agosto-noviembre de 2023,
al pico de 25.5% en diciembre (devaluacion del peso en
términos del tipo de cambio oficial mediante), y pos-
teriores registros de 20.6% en marzo, 13.2% en abril y
probablemente cerca de 13% en marzo. Las estimacio-
nes privadas -y las de FIEL en particular- muestran la
misma tendencia y nimeros similares.

En la calle se percibe que la inflacion se esta

Controlar la escalada de precios es condicion necesaria
para salir de la crisis. Eso significa estabilizar la econo-
mia. La pregunta que cabe formular es a qué costo en
términos de actividad econdmica. Sin introducir juicios
de valor, simplemente para tener una idea de magnitu-
des. La pregunta inicial no es si pudo haberse hecho de
otro modo, para analisis contrafacticos habra tiempo,
una vez que efectivamente hayamos salido, y la econo-

PANORAMA FISCAL

mia crezca. Tampoco es momento de preguntarse qué
forma tendra esa salida, alin no hay elementos claros
para pensar mas que en escenarios alternativos en base
a hipotesis de comportamiento de otras variables, in-
cluidas cuestiones de economia politica. Entonces, ;se
trata meramente de un planteo intelectual? No necesa-
riamente, puede ayudar a pensar qué politicas econo-
micas se necesitan para que el crecimiento post-crisis
sea mas rapido, mas sostenible en el tiempo, o ambos
(mejor).

A todos los efectos, el comportamiento de la recaudacion
tributaria nos puede ayudar en esta blsqueda. Por supuesto
que no es la Unica herramienta. La recaudacion, o algunos de
sus componentes, podrian -y seguramente lo hacen- formar
parte de lo que en economia denominamos un indice lider.
Un indice lider es un indicador que se conforma incluyendo
diferentes medidas (cuantitativas y a veces también cuali-
tativas) que anteceden y con ello permiten prever, el com-

Cuadro 1

Recaudacidn tributaria nacional. Millones de pesos corrientes y variaciones interanuales

Total 7.726.459  2.336.942

Total s/ Impuesto P.A.l.S 7.031.555 2.294.891

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

6.721.468 2.246.571

Total s/ Impuesto P.A.LS,

Der. Exportacion y SS 4.981.209

Fuente: en base a DNIAF, INDEC y FIEL.

1.683.826

Marzo Marzo Var. % Ene-Mar Ene-Mar Var. %

2024 2023 Nominal | Real 2024 2023 Nominal Real
Ganancias 1.056.716 447.645 136,1% | -40,1% 3.170.905 1.385.188 | 128,9% -39,1%
Bienes Personales 17.035 25.528 -33,3% | -83,1% 125.950 108.260 16,3% -69,0%
IVA Neto de Reintegros 2.782.322 826.637 | 236,6% | -14,6% 8.245.297 | 2.221.876 271,1% -1,2%
Impuestos Internos 205.013 61.111 235,5% @ -14,9% 531.030 174.320 | 204,6% -18,9%
Derechos de Exportacion 310.088 48.321 541,7% | 62,8% 1.235.836 162.092 | 662,4% 102,9%
Der. Importacion y Tasa
de Estadistica 238.515 81.976 191,0% | -26,2% 782.616 200.785 | 289,8% 3,7%
Combustibles 82.482 26.186 | 215,0% | -20,1% 179.106 93.785 91,0% -49,2%
Créditos y Débitos
Bancarios 600.613 174.607 | 244,0% | -12,7% 1.634.953 487.837 | 235,1% -10,8%
Impuesto P.A.L.S 694.903 42.051 | 1552,5% | 319,3% 1.740.019 114.148 | 1424,4% 305,7%
Otros tributarios -1.486 40.134 75.061 169.681 -55,8% -88,2%
Subtotal Tributarios 5.986.200 1.774.197 | 237,4% | -14,4% @ 17.720.772 | 5.003.823 | 254,1% -5,8%
Aportes y Contribuciones
a la Seguridad Social 1.740.259 562.745 | 209,2% | -21,5% 4.954.888 1.725.419 187,2% -23,6%

-16,1% 22.675.660 6.729.242

-22,3% | 20.935.641 6.615.094

-24,1% | 19.699.804 | 6.453.002

-24,9% | 14.744.917 | 4.727.583
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PANORAMA FIS

portamiento de otra i
variable. Desde esta Grafico 1

primera  aproximacion Actividad econémica y recaudacion tributaria nacional. indices 2023 = 100.

decimos, entonces, que . . .
es un indice compuesto. Variables desestacionalizadas

Asi como hay indices li-

deres los hay coinciden- —MAE
tes. La diferencia entre —— VA Neto
unos y otros es que los ——Total fex comercio exterior y PAIS)

. 0 100 -
primeros se anticipan al — Créditosy Débige

comportamiento de una l
variable y los segundos | " ||
muestran  comporta-

mientos sincronicos con ||| ll ..||| M
o on |- M \| \||\||\|H|H|

portamiento buscamos 0 ' " i

I il
conocer. ;Qué quisiéra- i " '
mos conocer? El com- I|
portamiento de la acti-
vidad econdmica: el PIB

@
3

=
S

o el EMAE en su version
mensual -o del consumo

privado-. ;Necesitamos ®

efectivamente un indi-

cador lider o nos basta

con uno coincidente? °
Dado que la informa-
cion de actividad eco-
némica que tenemos
esta hasta febrero, con

Fuente: en base a DNIAF, INDEC y FIEL.

un indice coincidente Grafico 2

odria alcanzar, porque . . . . vr a . . -
't)enemos la recau%acc:én Actividad economica y recaudacion tributaria nacional. Indices 2023 = 100.
de marzo. Variables desestacionalizadas

Pero voy a hacer una
confesion, no voy a ar-
mar un indicador com-
puesto. La intencion
es pensar qué nos in-
forma la recaudacion
con relacion al nivel
de actividad, aunque
sea de manera un tan-
to imprecisa.

60 - A H S HA H A HA H e AR E HHH A H FH FH F A E

Nuestro sistema tri-
butario nacional se 40 {5151 5 5 (6 1 1 51 5 6 158 15 1 6 6 o 6 6 8 0 10 61 6 8 0 5 1 B 5 1 1 8 6 8 6 0 6
asienta  basicamente i apruTlamina
en impuestos vincu-
lados al nivel de acti- s
vidad (o al consumo):
IVA, impuesto a los
débitos y créditos, T

N . a 1 i 10 U Il ) D ) I8 AL 1 I 1 0 ) 10 1
COﬂtrlbUC'Iones a la ene19 abr-19  jub19 oct-19 ene-20 abr20 juk20 oct-20 one-21 abr21 jubk2l oct-21 ene-22 abr22 jub2? oct-22 ene-23 abr2d  juk23  oct-23 ene-24
seguridad social. En
2023, estos impues-
tos representaron el
63.3% de los ingresos
tributarios totales. Otros se relacionan con la actividad exdgenas a cualquier decision de politica econémica o
pero también a otras cuestiones; se trata, por ejemplo, incentivos que genere el sistema de precios y algunos de
de los derechos de importacion y exportacion y el im-  ellos tienen una fuerte estacionalidad. El impuesto a las
puesto PAIS. Aqui importan, ademas de la actividad, la  ganancias, por su parte, tiene una parte atado a la acti-
administracion del comercio, el comportamiento -admi-  vidad corriente, dados por los mecanismos de retencion
nistrado o no- del tipo de cambio y cuestiones climaticas y percepcion que su disefo incluye, pero también estan

[ EMAE

w— VA Neto

e—Total [ex comercio exterior y PAIS)

- Crisditos y Débitos

Fuente: en base a DNIAF, INDEC y FIEL.
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atados a lo ocurrido en periodos previos -particularmen-
te el dltimo- por ser impuestos de declaracion anual.

Por supuesto que cuando nos referimos a que fluctuan
con la actividad econdémica o que incide el comporta-
miento de otras variables, nos estamos refiriendo a qué
ocurre con la base sobre la que se aplica el impuesto: el
motivo del impuesto. Sobre esa base se aplica una tasa
de imposicion o un monto fijo por unidad comercializa-
da. Si cambian esas tasas o esos montos no mantienen su
valor en términos reales -no se ajustan por algin indice
de precios-, entonces vamos a estar introduciendo en el
analisis cuestiones que tienen que ver, justamente, con
la nominalidad. Un muy buen ejemplo es el impuesto
sobre los combustibles: en este caso, si bien la ley man-
da que las sumas fijas por unidad de producto deben
actualizarse con una frecuencia determinada, esto no
ha ocurrido en los ultimos anos: entre abril de 2021 y
enero de 2024, el monto asignado al impuesto a las naf-
tas, por ejemplo, perdié el 70% de su valor. ;Qué quiero
transmitir? Que si ocurren este tipo de cambios, enton-
ces no podemos tomar a la recaudacion, o a algunos de
sus componentes, para el indicador compuesto -lider o
coincidente- para que nos
hable de lo que ocurre
con el nivel de actividad.
Por eso, en situaciones de
fuertes atrasos o adelan-
tamientos cambiarios o
de catastrofes climaticas
que afecten las cosechas,
no se pueden incluir los
recursos vinculados al
comercio exterior. O hay que corregir por todas estas
cuestiones. Como hay que corregir la estacionalidad de
las series si ésta es importante o si sospechamos que es
diferente a la de la actividad economica.

Dicho esto, pasemos a los datos. En primer lugar: ;Qué
ocurri6 con la recaudacion en marzo y en el primer tri-
mestre del afo? En términos reales la recaudacion total
en marzo cayo6 un 16.1%, mas que en el trimestre, por-
que en lo que va del afio la merma es del 10.3%. ;Y qué
ocurri6 si de ahi quitamos lo derechos de exportacion
y el impuesto PAIS? La contraccion es del 24.1% en la
comparacion con marzo de 2023 y de 18.8% para el pri-
mer trimestre del ano. Sigamos: 14.6% es la caida del IVA
interanual en marzo (12.7% para débitos y créditos) y
apenas 1.2% (10.8% para débitos y créditos) entre el pri-
mer trimestre de 2024 y el del afo pasado. En la seguri-
dad social la situacion es peor: 21.5% de caida interanual
real en marzo y 23.6% en comparacion con enero-marzo
de 2023.

Ahora observemos el Grafico 1 en el que aparecen el
EMAE (estimador mensual de actividad econdmica) y
algunas series de recaudacion. Todas las variables son
reales (estan corregidas por alglin indice de precios o
directamente estimadas en volimenes) y estan corregi-
das por estacionalidad, con lo cual es licito comparar
cualquier mes con cualquier otro independientemente
de que la actividad de un sector se haya parado por la
lluvia o la recaudacion sea mayor porque contiene las
contribuciones a la seguridad social se aplican no sélo
sobre el salario sino también sobre el aguinaldo). Se

“La peor nota
la da el IVA.”

PANORAMA FISCAL

trata de series de muy largo plazo: enero 2004-enero
2024 para la actividad y enero 2004-marzo 2024 para la
recaudacion. Las series muestran una minima tenden-
cia creciente, con dos periodos de caida importantes:
en orden de magnitud, 2020 (COVID-19) y 2009 (sequia,
crisis internacional, politica econémica doméstica). En
todos los casos, las caidas se ven, coordinadamente, en
la recaudacion y en el nivel de actividad. Para hacer este
analisis visual estamos considerando tres indicadores de
ingresos tributarios: el IVA, el impuesto sobre los débitos
y créditos y el total de recaudacion neto de impuestos
sobre el comercio exterior y PAIS. En ese largo periodo
de 20 anos, no hubo cambios significativos en la normati-
va que atane al IVA ni a débitos y créditos; por este mo-
tivo, lo que muestra la recaudacion en términos reales
y desestacionalizados esta atado fundamentalmente a la
actividad econdémica y al consumo.

Ahora acotemos el periodo considerado y restrinjamonos
a los Ultimos cinco afnos (desde enero de 2019) y analice-
mos primero el shock de la pandemia. Si, la recaudacion
ya venia cayendo, porque la economia se venia deterio-
rando desde la segunda mitad de 2019 y la caida en abril
de 2020 y los meses que
siguieron fue abrupta. En
ese episodio, el impuesto
que mas cayo fue el IVA,
tocando en el piso un nivel
similar al de junio de 2006
(cuando en ese periodo si
habia habido una tenden-
cia creciente en la recau-
dacion). Otra cuestion que
evidencia el grafico es que la recaudacion del impuesto
sobre los débitos y créditos es mas algo mas estable que
la del IVA. Ello podria explicarse porque el impuesto so-
bre las transacciones financieras esta mas atado a la ac-
tividad y el IVA mas al consumo y resulta que este Gltimo
es mas volatil.

Finalmente, hagamos la parada en marzo de 2024. La
actividad viene cayendo significativamente desde no-
viembre. Por supuesto significativamente no es como en
la pandemia, me refiero a que esta cayendo mas que en
la Gltima parte de 2019. Y los impuestos estan cayendo
mas, con una particularidad: desde agosto del afio pa-
sado es muy significativa la merma de recaudacion de
seguridad social, que parece haber frenado, afortuna-
damente, en febrero y marzo. Y la caida de débitos y
créditos fue, hasta enero, similar a la del IVA 'y luego se
amortigud. La peor nota la da el IVA. Veamos los nimeros
en concreto para imaginarnos cuales podrian ser las cai-
das experimentadas por el nivel de actividad en febrero
y marzo. Desde julio, la recaudacion de seguridad social
cayo a una tasa equivalente mensual de 3.5%, aunque
en marzo crecio 0.6%. Desde ese mismo mes, la recau-
dacion neta de comercio exterior e impuesto PAIS cayo
al 3.7% equivalente mensual y en marzo la baja fue de
5.6%. Créditos y débitos perdié recaudacion al ritmo de
2.8% mensual acumulativo desde octubre y 5.1% en mar-
zo. El IVA: desde septiembre cae a una tasa acumulada
mensual de 4.6%; en marzo perdi6 14.2% con relacion a
febrero. Todo en términos reales y desestacionalizados.
Entre octubre y enero la economia cayé 5.7%, esto es,
un 2% acumulado por mes.H
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Por la cuarta version de la
movilidad jubilatoria

Se discute, otra vez, un cambio en la movilidad jubilatoria. Cada vez que esto pasa, lo
primero que pienso es: “de nuevo van a perjudicar a los jubilados”. Todos los cambios
de ajuste jubilatorio apuntaron a bajar el gasto. Y la forma mas rapida para bajar el gasto
es que los haberes sean mas bajos -de lo que son o de lo que habrian sido- en términos
reales.

Por Nuria Susmel*

vilidad de los beneficios en funcion de la evo-

lucion del salario formal. Pero ya en 1995, se
elimind la movilidad automatica y se paso a ajustes
discrecionales -que dada la estabilidad de precios-
no fueron necesarios a lo largo de la década del “90.
Esto dio lugar a que, tras la crisis de 2001, las ju-
bilaciones se ajustaran ad-hoc, basicamente sobre
el haber minimo. El resto de las prestaciones tu-
vieron incrementos mucho menores. En ese periodo,
la jubilacion minima crecié 53% en términos reales
mientras que las jubilaciones diferentes a la minima
perdieron hasta un 45% de su poder de compra.

La ley jubilatoria del afio 1994 establecia la mo-

Quien se jubilé en marzo 2009,
hoy tiene un poder de compra
la mitad que el primer dia

A partir del ano 2009, y por indicacion de la Cor-
te Suprema, se establecio, por ley, una formula de
ajuste, basada en la evolucion de los salarios y la
evolucion de los impuestos asignados a la Seguridad
Social, la cual funcion6 hasta septiembre de 2017.

En el ano 2017, la economia creciendo y la inflacion
reduciéndose, hacia prever la recuperacion de las
jubilaciones en términos reales. Para reducir el im-
pacto de esto en las cuentas fiscales, se propuso pa-
sar a un ajuste basado en la inflacion pasada que, al

*Economista de FIEL
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ir cayendo, morigeraba el
aumento. Tras unos me-
ses de negociacion. y to-
neladas de piedras en el
Congreso, se incluyo en
la formula la evolucion
del salario lo que -en una
economia creciendo y con
salarios yendo por encima
de los precios- daba lugar
para aumentos de las ju-
bilaciones en términos
reales.

140
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A fin de 2019, la inflacion
comenzaba a acelerar lo
que hacia que, a futuro,
los aumentos en las jubi-
laciones fueran crecien-
tes y, si bien por debajo
de la inflacion, compli-
caban otra vez el déficit.
Eso hizo que se pasara
a ajustes discrecionales
hasta la determinacion
de una nueva formula de
ajuste, lo que insumio6 un
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Grafico 1.

Jubilacion Minima en términos reales
IV 2008-1V 2017 Base Sep.2008 = 100

ano para concluir en un
esquema casi idéntico al
de 2009.

Puesto en numeros:

a) En marzo del 2018, co-
rrespondia un ajuste de
poco mas del 10%; con el
cambio de movilidad, el
ajuste fue del 5.7%.

105

b) En marzo de 2020, el 400

ajuste debia ser del 11%
y se establecio -por de-
creto- un aumento del
2,3% mas una suma fija

de 1500 pesos, lo que en o
el caso de la jubilacion
minima significé un au- -
mento del 13% y para la
maxima de so6lo el 4%. El

80

aumento para junio debio
ser de 11,7% y se termino
con un ajuste de solo el
6.2%.
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Grafico 2.

Jubilacion Minima en términos reales
IV 2017-1V 2019 Base IV Trim 2017 = 100
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estimaciones sugieren un
aumento que rondaria el 50% y esto es lo que parece
impulsar un nuevo cambio en la forma de ajuste.

Ninguno de los tres cambios tiene en mente mejorar
a los jubilados.

Y en todo este tiempo ;jqué pasd con las jubilacio-
nes?

Desde marzo del ano 2009 hasta septiembre 2017

-Gltima actualizacion con la formula vigente-, to-
das las jubilaciones tuvieron un crecimiento real del
23%.

(Esto dice que a fines de 2017 los jubilados estaban
mejor que antes? No necesariamente. Dice que el
que se jubilé en el ultimo trimestre de 2008 tenia,
a fin de 2017, un poder de compra un 23% mas alto.
Pero el que entro al sistema en septiembre de 2013,
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era un 5% mas pobre en
términos reales.

;Qué paso después?

Cumpliendo con el obje-
tivo detras de la reforma
del 2017, las jubilaciones
comenzaron a caer duran-
te 2018 - y a fin de 2019,
habian acumulado una
pérdida de 18.1% en tér-
minos reales. De haberse
mantenido la movilidad
de 2009, en ese mismo
lapso las jubilaciones ha-
brian perdido un 20%.
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;Eso dice que la formula
de 2017 fue mas benefi-
ciosa? Depende de qué
periodo se mira. Las ju-
bilaciones habrian estado
por encima todo el aho
2018 con el ajuste ante-
rior, pero a partir de ahi,
la formula de 2017 fue
mas generosa. En ambos
casos, el sendero fue des-
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Grafico 3.
Jubilacion Minima en términos reales

IV 2019-1 2024
Base IV 2019 = 100

[ Haber Minimo

= =con Ajuste 2017

cendente.

¢Y sino se hubiera hecho un cambio en 2020? ;Dénde
habrian quedado las jubilaciones? La jubilacion de
marzo seria practicamente la misma. Pero de nue-
vo, durante todo el periodo no se movieron igual. Al
comienzo del cambio, los haberes habrian sido mas
altos de haberse mantenido la formula anterior; sin
embargo, en 2022, la dinamica se revirtio, lo que
arrojo como resultado que, en marzo de 2024, con
ambos tipos de ajuste, la jubilacion habria sido la
misma.

Con algunas diferencias, todos los esquemas de mo-
vilidad dejan en el mismo lugar: una fuerte reduc-
cion del poder de compra de las jubilaciones. El pro-
blema no es la formula, el problema es la inflacion.

Hoy se esta frente a un nuevo cambio de la movilidad
jubilatoria, que regira a partir de julio, pasando a
un ajuste basado en la inflacion de dos meses atras.

En el interin, para el mes de abril, se otorga un
aumento extraordinario del 12,5% y un aumento, a
cuenta del ajuste de junio (que se calculara segln
la movilidad anterior), idéntico a la inflacion de fe-
brero (13.4%), lo que resulta en un incremento de
27,4%, mientras que en los dos primeros meses del
ano la inflacion acumuld un 36,7%.

En mayo y junio, habra otro aumento en base a la in-
flacion de dos meses atras (marzo y abril respectiva-
mente). Si este haber es mayor que el que resulta de
la aplicacion de la formula anterior, este es el haber
que se aplica. De otro modo, los aumentos otorgados
se consideran “a cuenta” y el haber de junio es el
computado con la movilidad 2020.
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Se estima que el haber calculado con la inflacion re-
zagada estara por encima del fijado con el esquema
anterior hasta septiembre. Pero a partir de ese mes,
si la inflacidn se reduce, los haberes pasarian a ser
menores y jamas lograrian recuperar la pérdida de
los afos anteriores; una vez que la inflacion se esta-
bilice, los haberes quedan constantes.

No hay ninguna variable que permita recomponer las
pérdidas de los ultimos afios. Quienes se jubilaron
desde el aiio 2009 quedarian con un ingreso real de
al menos 30% mas reducido. Pero quien se jubila de
ahora en mas, mantiene el nivel ingreso real a fu-
turo.

Pero también estan quienes se retiraron entre el afo
2001 y 2009 y tuvieron ajustes discrecionales. Estos
acumulan, al presente, pérdidas de hasta el 70%.

Entonces nos quedan:

a) Los nuevos jubilados, que mantendrian el valor
real de sus ingresos

b) Jubilados después de 2009 con pérdidas de hasta
el 40%

c) Jubilados antes de 2001 con pérdidas de hasta 70%

La pregunta mas fina seria: ;el ajuste es el mismo
para los nuevos que para los viejos jubilados? ;Es el
mismo no importa la pérdida que hayan tenido desde
que se retiraron? Y, por Gltimo, ;cuando va a ser el
proximo cambio de formula? .M



Inversion: factor imprescindible
para crecer

“Un caso particularmente interesante en la Argentina es el de la presencia de inver-
sores extranjeros de capital de riesgo. Los inversores de capital de riesgo, en general,

se caracterizan por proveer financiamiento inicial a empresas nuevas, en crecimiento,
pequefias y con caracteristicas de innovacion. Ese financiamiento se otorga a cambio de
una participacion accionaria en la empresa, con la expectativa de altos rendimientos. En
nuestro pais, varias empresas tecnoldgicas han logrado llamar la atencion de inversores
locales y extranjeros de riesgo en sucesivas rondas de inversion (que los inversores o las
mismas start-ups organizan) y han logrado capitalizaciones muy importantes. Algunas
de ellas se han convertido en “unicornios” (cuya valuacion es de USD1000 millones o
mds). Ejemplos de los sectores tecnoldgicos que se encuentran en rdpido desarrollo y
que cuentan con capital extranjero de riesgo son las plataformas digitales de comercio
minorista (Tiendanube), tecnologia de autenticacion (Auth0), nanosatélites (Satellogic),
seguridad informdtica (Onapsis), plataforma digital de agronegocios (Agrofy), tecnologia
para banca digital (Technisys), finanzas de criptomonedas (Lemon Cash), infraestructura
de medios de pago (Pomelo) y fintechs (Uald). Una caracteristica de estas empresas es
su rdpida regionalizacion desde su pais de origen hacia el resto de América Latina y los
Estados Unidos.”

La inversion extranjera directa en la Argentina: recuperando un factor imprescindible para crecer en un mundo de
cambio. M. Cristini y G. Bermudez. Noviembre de 2022.

En este libro, los autores analizan las condiciones que deberia cumplir la Argentina para volver a ser atractiva para los
inversores extranjeros, partiendo de la necesidad de fortalecer la previsibilidad econémica de mediano plazo. Para ello,
en primer lugar, se resefan las condiciones criticas de la economia argentina y los conflictos del escenario econémico
mundial a inicios de 2022. Sobre la base de esa evidencia, se sintetiza el rol potencial que tendria un mayor flujo de
ingresos de inversion extranjera directa (IED) para el pais en el futuro inmediato y en el mediano plazo. En segundo
lugar, habiendo identificado el problema de la pérdida de confianza de los inversores internacionales como un obstaculo
central para la aceleracion de la inversion en el pais, el trabajo resume las mejores practicas internacionales para la
atraccion de inversiones usando evidencia de paises que también transitaron episodios adversos y reconociendo como
punto de referencia los casos de paises en desarrollo exitosos en este objetivo. A partir de esa evidencia, se elaboran
las recomendaciones finales, las cuales se basan en factores objetivos importantes para los inversores internacionales,
los cuales estan mas ligados a cuestiones de estabilidad econdmica, seguridad juridica y reglas creibles que a las de
incentivos fiscales.

»Otros trabajos relacionados con este tema:
“Inversion Extranjera Directa en el MERCOSUR: el papel de Europa”, Cristini, M. y Amal, M. 2006. FIEL.

A partir del ano 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.
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SECTOR EXTERNO

El transporte internacional de mercancias
frente a los conflictos internacionales:

¢,Cuanto afecta a la Argentina?

Mas del 80% del comercio internacional de la Argentina se efectta por via maritima. Las rutas
que recorren nuestras exportaciones no han sido afectadas por los conflictos internacionales
hasta el momento, pero la situacion de la industria naviera internacional es compleja y, en opinion
de la propia industria, “confusa”. La Argentina ha quedado retrasada en su infraestructura y
organizacion logistica frente a nuestros socios de América Latina. Este es otro aspecto pendiente
de nuestra estrategia externa.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

*Economistas de FIEL.
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urante el
mes de mar-
zo, el INDEC

proveydé informa-
cion  actualizada
sobre el comercio
exterior de nues-
tro pais en varias
dimensiones. Al
habitual informe
mensual se suma-
ron los datos anua-
les sobre los prin-
cipales complejos
exportadores y se
dio a conocer la in-
formacion sobre el
origen provincial
de las exportacio-
nes.

Con respecto a la
coyuntura, los da-
tos acumulados del

primer  bimestre 7.000 — ' —
m uest ran un '| m- 2.001 2.003 2.005 2.007
portante  cambio

===Distancia de las exportaciones

Grafico 1. Distancia del comercio exterior de Argentina
Distancia media del comercio
-En kilometros-

2.009 2011 2.013 2015 2017 2.019 2021

=== Distancia de las importaciones

de comportamien-
to con respecto a
los dos afos ante-
riores, con un superavit en cada mes que sumé USD
2.222 millones en el saldo del balance comercial. Las
exportaciones aumentaron un 7,5% en el bimestre (USD
10.928 millones) y las importaciones se redujeron en
un -16,3% (USD 8.706 millones) con respecto al perio-
do correspondiente de 2023. El cambio de escenario
macroecondémico local se reflejé en un aumento de las
exportaciones en volumen, aunque su valor fue afec-
tado por la caida de los precios internacionales de
los productos basicos. A su vez, las importaciones se
contrajeron significativamente en volumen. Del lado
exportador prevalecidé la normalizacion de la cosecha
agricola y sus envios, aunque los desordenes climati-
cos subsisten y la recuperacion de los voliumenes sera
menor a la esperada. Por el lado importador, el enca-
recimiento del tipo de cambio debido a la devaluacion
y al aumento del impuesto PAIS desde diciembre, co-
rrigieron el incentivo a acumular inventarios importa-
dos que habia caracterizado al bienio anterior cuando,
ademas, se vio modificada la composicion de las im-
portaciones arbitrariamente debido a las restricciones
operadas por las autoridades econémicas. En el primer
bimestre, Brasil sobresale como destino exportador
(industria automotriz y trigo) y es seguido por los Esta-
dos Unidos, Chile, la UE y China con un nivel similar de
importancia como clientes. Los paises abastecedores
de insumos industriales y origen principal de nuestras
importaciones siguen siendo Brasil y China, con valores
muy similares entre si, por el momento.

Fuente: FIEL con base en datos INDEC

Por su parte, la informacion sobre los complejos expor-
tadores ilustra los resultados de las cadenas de valor
en términos de exportaciones de productos finales a
partir de un insumo basico principal (complejos ce-
realeros, de soja, de frutas, etc.) o de los productos
exportables de diferentes etapas de industrializacion
(automotriz, farmacéutico, etc.). Bajo esa oOptica, un

dato significativo es que, de 5103 productos exporta-
dos en 2023, 50 productos concentraron el 75,6% de
las exportaciones totales. Los complejos que agrupan a
esos productos fueron: el complejo de la soja (con una
participacion del 20,9% en 2023), automotriz (13,3%),
petrolero-petroquimico (12,6%), maicero (9,6%) y car-
ne y cuero bovinos (5,3%).

A su vez, la concentracion de las exportaciones en los
productos de la agroindustria, la industria automotriz y
el sector petrolero se refleja en la informacion corres-
pondiente al origen territorial de las exportaciones.
El 75% de las exportaciones de 2023 se originaron en
la region pampeana, principalmente en Buenos Aires,
Santa Fe y Cordoba donde se localizan, mayormente,
la agroindustria y la industria automotriz. La Patago-
nia participa con un 13% del total exportado. Alli, las
provincias de Chubut, Neuquén y Santa Cruz concen-
tran las exportaciones de petréleo y gas. También son
importantes las exportaciones de aluminio y fruticolas
de esa region. Las regiones del NOA y de Cuyo tienen
participaciones menores en el conjunto, destacandose
por productos regionales (vino, frutas) y produccion de
minerales (cobre y oro). En el NOA ya se observan las
nuevas exportaciones de litio. El NEA tiene una baja
actividad exportadora orientada a la produccion fores-
tal, ganadera y de yerba mate y te.

La concentracion de las exportaciones de cada region
del pais en productos de muy probada competitividad
es una muestra de la complejidad de proceso expor-
tador vinculada a la importancia de la cercania a los
centros de consumo y a los costos logisticos. En efecto,
las empresas de la agroindustria o las empresas manu-
factureras abastecen tanto al mercado externo como
al mercado local y es este Ultimo el que, en muchos ca-
sos, les permite alcanzar una escala competitiva. Por
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Grafico 2
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otra parte, las distancias a los puertos son importantes
en la Argentina y los exportadores enfrentan una in-
fraestructura insuficiente y elevados costos logisticos.

Con respecto a los costos logisticos, actualmente, la
situacion del transporte internacional de mercancias ha
alcanzado el primer plano de la atencion mundial de-
bido a los efectos de los conflictos en el Mar Negro (in-
vasion rusa a Ucrania), en el Mar Rojo (ataques huties y
acceso al Canal de Suez) y dificultades en la navegacion
en el Canal de Panama.

Un poco antes, en 2020, las consecuencias del COVID19
generaron una primera disrupcion del transporte co-
mercial que afecté muy seriamente el funcionamiento
de las cadenas de valor internacionales. Esas cadenas
ya estaban sufriendo las consecuencias de la compe-
tencia econdémica entre los Estados Unidos y China y
se comenzaban a imponer las ideas de recuperar la
produccion propia en cada pais de los productos con-
siderados estratégicos (reshoring, particularmente, en
productos de las nuevas tecnologias) y de transformar
las cadenas de valor en cadenas mas cortas con abaste-
cedores cercanos (nearshoring).

Cada uno de estos factores ha llevado a que la industria
naviera califique la coyuntura de su negocio como de
un “panorama confuso”. Las tarifas fueron creciendo
con cada novedad, pero se prevé que se vayan mode-
rando hacia mediados del afo.

Ademas, la reduccion de las barreras arancelarias en
forma generalizada desde fines de la década de los 90
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ya habia dado como resultado una mayor preocupacion
por lograr una mejora en la “facilitacion del comer-
cio” como se plasmo en el Acuerdo correspondiente de
la Organizacion Mundial del Comercio de 2013 (vigen-
te desde 2017). El objetivo final es el de una mayor
integracion, reduciendo los costos burocraticos y de
barreras no arancelarias vinculados al comercio inter-
nacional.

La importancia del tema de la logistica internacional
para los paises de América del Sur se vincula a la natura-
leza de su oferta exportable y su demanda de insumos.
En el caso exportador, el 95% de su comercio exterior
sale a través sus puertos maritimos. En contraste, en
América del Norte y Central, el trafico carretero ocupa
el 42% del volumen trasladado internacionalmente, el
10% corresponde al transporte ferroviario y el 48%, al
maritimo. En el comercio intrarregional latinoameri-
cano, el principal modo de transporte también es el
maritimo, con un 56,8% del volumen total, seguido por
el transporte por carretera, con una participacion del
34%. El transporte aéreo constituyé Unicamente un
3,5% del comercio intrarregional en términos de valor.
En 2018, la carga en buques de contenedores desde la
region correspondia en un 40% al trafico Este-Oeste y
en un 26% al trafico intrarregional. Chile y Argentina
intercambian un 20 % del valor de su comercio por via
maritima.

Para los paises de América del Sur, a su vez, el sur-
gimiento y crecimiento del eje comercial del Sudeste
Asiatico llevo a un aumento de los envios de los pro-
ductos basicos alimentarios y de la mineria transitando
distancias mas largas. Del mismo modo, los insumos



importados y los bienes de consumo final que se origi-
naron en China como “fabrica del mundo” a partir de
los 90, alargaron la distancia de los abastecimientos
latinoamericanos. En el caso argentino, la distancia
promedio de los productos importados y exportados
observo una tendencia creciente en las Ultimas dos dé-
cadas (ver Grafico 1).

En el caso argentino, el movimiento maritimo de nues-
tras exportaciones se concentra, mayoritariamente, en
buques de graneles solidos que dan salida a nuestras
exportaciones de commodities agropecuarias. Pero
también se utiliza el transporte maritimo de contene-
dores para productos industriales. Si bien el movimien-
to de contenedores en puertos de América Latina esta
liderado por Brasil, Chile y la Argentina se encuentran
entre los primeros diez de la region.

En nuestro pais, la mayor parte de los embarques de
graneles solidos (agroindustria, principalmente) se rea-
liza en 3 complejos portuarios principales: los puertos
sobre el Rio Parana Inferior (Hidrovia) entre San Pedro
y Timbues (80%), y los puertos de Bahia Blanca (11%) y
Quequén (7%). Las cargas originadas en la Hidrovia se
destinan preponderantemente a Asia y el Norte de Afri-
cay los envios desde Bahia Blanca y Quequén se dirigen
a China (58%) y Brasil (19%).

Los problemas de la sequia sobre el Rio Parana entre fi-
nes de 2019 e inicios de 2023 junto con las dificultades
que introdujo el cepo cambiario para la liquidacion de
los pagos de los fletes (y de las mercaderias), distor-
sionaron los embarques y
los costos de todo el co-
mercio exterior. Recien-
temente, el gobierno en
ejercicio ha comenzado,
lentamente, la normali-
zacion de la normativa y
de los accesos a los déla-
res de los pagos.

Por su parte, las rutas
que recorren nuestros
productos no se encuen-
tran, en general, afec-
tadas por los conflictos
y problemas de infraes-
tructura comentados mas
arriba. En el Grafico 2 se
muestra el trafico de car-
gas maritimas en general, destacandose la densidad de
la ruta Este-Oeste, desde América del Sur y por el sur
de Africa hacia el Sur y Este de Asia.

En efecto, en el caso argentino los fletes de exporta-
cion se fueron normalizando luego del pico causado por
la pandemia de COVID19 entre 2020 y 2021 y los fletes
de los productos importados han registrado una ten-
dencia a la baja de su valor, en promedio, desde fines
de 2022. Segun la informacion del INDEC “En febrero
de 2024, el valor unitario del fl-ete internacional fue
de 91,7 ddlares por tonelada, 19,1% inferior al de igual
periodo de 2023 (113,3 dolares por tonelada) y 27,3%
inferior al de febrero de 2022 (126,1 ddlares por to-
nelada)”. Pero el comportamiento fue dispar segun el
origen de los productos. Los fletes dentro del Mercosur

“...las distancias a los
puertos son importantes en la
Argentina y los exportadores
enfrentan una infraestructura

insuficiente y elevados

costos logisticos.”

y desde China se redujeron, mientras que los fletes
desde América del Norte y la Unién Europea aumenta-
ron significativamente.

No obstante esta situacion de cierta ventaja logistica
relativa para nuestro comercio en la actualidad, debe
recordarse que las distancias desde América del Sur a
los principales centros
de consumo son largas y
también notar que otros
paises de la region han
reconocido el aspecto
estratégico de la logisti-
ca comercial destinando
inversiones para su pro-
greso. Asi, Brasil o Chile
han mejorado la situa-
cion de sus puertos, han
ampliado la digitalizacion
de su comercio exterior y
han reducido sus costos
aduaneros. En compara-
cion, los aspectos de la
logistica y su importancia
en la competitividad de
nuestros productos han sido atendidos solo esporadica-
mente en nuestro pais. Como paso positivo, Argentina
coincidio con otros paises de la region en la organi-
zacion de la Ventanilla Unica del Comercio Exterior
(VUCE, decreto 1079/16). Mas recientemente, algunas
noticias sobre inversiones portuarias (nuevos puertos
y dragados) y la normalizacion de los flujos de divisas
permiten esperar el inicio de un mejor panorama, pero
el camino a recorrer sera largo. Entre algunos aspectos
a incluir se encuentran los problemas de acceso a los
puertos, la integracion de los procesos logisticos (nU-
mero de tramites, controles burocraticos), la logistica
fluvial, la infraestructura de pasos fronterizos (acceso,
depositos, areas de respaldo) y el funcionamiento de
aduanero (falta de integracion en la tramitacion trans-
fronteriza).™
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Industria.
Caida difundida de la actividad

La actividad industrial, en febrero, tuvo un retroceso difundido entre los sectores de
actividad, acelerando la caida en el acumulado al primer bimestre. Entre los sectores
con mayor retroceso se tienen ramas como la industria automotriz y la metalmecanica,
que poseen una alta ponderacion en la industria. La actual fase contractiva se ha
profundizado y, en el corto plazo, el contexto macroeconémico no permite anticipar un
inminente rebote de la produccion industrial.

Por Guillermo Bermudez*

*Economista de FIEL
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a actividad indust-
Lrial, en el mes

de febrero, de
acuerdo a informacion
preliminar del indice
de Produccion Industri-
al (IP1) de FIEL registro
una caida interanual
de 7.1%, acelerando
el retroceso observado
desde diciembre pa-
sado y acumulando al
primer bimestre una
contraccion del 6.5% en
la comparacion con el
mismo periodo del ano
pasado. En el mes se
tuvo una marcada caida
en la produccion de mi-
nerales no metalicos,
automotores y metal-
mecanica, encontrand-
ose estos dos Ultimos
entre los sectores de
mayor importancia
dentro de la industria.
En el mes, ocho de las
diez ramas que reporta
FIEL tuvieron un ret-
roceso en la compa-
racion con febrero del
aho pasado, al tiempo
que la refinacion de
petroleo igualo el re-
gistro de produccion
de un afo atras y la de
quimicos y plasticos la
supero6 ligeramente por
efecto de paradas de
actividad en 2023. Con
los registros de activi-
dad de febrero se tiene
una difusion creciente
de la caida de la pro-
duccion industrial. En
efecto, en el trimestre
diciembre 2023 - feb-
rero 2024, el indice de
difusion sectorial de la
contraccion de la in-
dustria alcanzd 68%,
sefialando que mas de
dos tercios de las acti-
vidades fabriles regist-
raron una caida inter-
anual de la produccion
en el periodo.

En cuanto a la pro-
duccioén en el primer bi-

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

Grafico 1. Produccion Industrial por Sectores
Ranking de variaciones porcentuales (%)
Primer bimestre de 2024 / Primer bimestre de 2023

CIGARRILLOS

PETROLEO PROCESADO

PAPEL ¥ CELULOSA

INSUMOS QUIMICOS Y PLASTICOS

INSUMOS TEXTILES

AUMENTOS Y BEBIDAS

METALICAS BASICAS

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL

METALMECANICA

AUTOMOTORES

MINERALES NO METALICOS

-35% -25% -15% 5% 5% 15%

Fuente: FIEL.

Gréfico 2. Indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL
Evolucion por Tipo de Bien
Primer bimestre de 2024 / Primer bimestre de 2023 (Var. % Interanual)

BCND
BUI -4,8%
1Pl -6,5% —
BCD -16,8% ]
BK -17.8%
-20;0% -18,0% -16,0% -14,0% -12,0% -10,0% -8,0% -6,0% -4,0% -2,0% 0,0%

Fuente: FIEL.

mestre del ano, la rama de productos elaborados de tabaco  interanual. Asi, con un retroceso menos profundo que el
acumula un crecimiento de 5.2%, seguida de la refinacion ~ promedio de la industria se coloca la produccion de pa-
de petroleo que registro un ligero avance de 0.4%, en cada  pel y celulosa (-1.2%), seguida de la produccion de insumos
caso en la comparacion con el mismo periodo de 2023. Las  quimicos y plasticos (-1.5%), los insumos textiles (-3.2%),
restantes ramas industriales que reporta FIEL muestranuna  los alimentos y bebidas (-3.3%) y las industrias metalicas
caida de la produccion en el bimestre y en la comparacion  basicas (-6.2%). Por su parte, con caidas de la produccion
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mas pronunciadas que
el promedio se ubica
la rama metalmecanica
(-16.6%), la industria
automotriz  (-18%) y
la produccion de mi-
nerales no metalicos
(-22.9%). La caida de
estas tres ramas explica 190
mas del 75% de la cont-
raccion de la industria
en el acumulado de los
dos primeros meses del
ano respecto al mismo
periodo de 2023.

Como se menciono,
en el primer bimestre
de 2024 el sector de
productos elaborados
de tabaco acumulé un
crecimiento de 5.2%
en la comparacion in-
teranual. Al respecto,

INDICE BASE 1993=100

Grafico 3.

indice de Produccion Industrial (IP1) - FIEL
IPI SA, Tendencia Ciclo y Recesiones Industriales

es oportuno mencionar
que la Secretaria de
Agricultura, Ganaderia

ES3 ES5 ES7 ES9 EO1 EO3 EO5 EO7 EO9 E11 E13  E15 E17  E19 E21  E23

Recesiones Industriales

— Pl SA ~——Tendencia Ciclo ® Puntos de Giro

y Pesca reviso al alza
la informacion referida
a despachos de cigarrillos desde mayo de 2023, con cor-
recciones en los volimenes que en promedio superaron el
5.3% respecto a la informacion publicada previamente, y
que en el mes de septiembre dicha diferencia trep6 hasta
un 19%. La correccion procede de cambios en los volume-
nes correspondientes a los atados de cigarrillos computad-
os en el cuartil inferior de precios, es decir las correcciones
reflejan mayores ventas de empresas pequenas las que en
general concentran su negocio en los menores niveles de
precio. Estas modificaciones fueron incorporadas al IPI de
FIEL.

Fuente: FIEL

La otra rama que acumulé un ligero aumento de la pro-
duccion en el primer bimestre fue la de la refinacion de
petroleo. En los dos primeros meses del afno, de acuerdo a
informacion preliminar se procesaron 5 millones de metros
cubicos, un nivel similar al de los dos primeros meses del
afno pasado, volumen que habia resultado el mas elevado
desde 2016. Contando que la produccion de combustibles
responde a una demanda derivada del nivel de actividad,
en los proximos meses el ritmo de la refinacion podria ra-
lentizarse de no mediar un aumento de exportaciones, aln
contando los requerimientos de gasoil durante el desarrol-
lo de la cosecha gruesa, tomando en consideracion que una
parte de ese combustible es importado por nuestro pais.

Entre los sectores que recortaron la produccion en el pri-
mer bimestre, la rama de los alimentos y bebidas regist-
ré en febrero una contraccion del 2% en la comparacion
interanual, acumulando trece meses de retroceso. En el
mes, los alimentos avanzaron 0.4% respecto a febrero de
2023, combinando un importante retroceso en la lecheria,
una nueva caida en la faena vacuna y en la produccion de
productos de panaderia, con mejoras en la faena de aves
y la produccion de aceites. De este modo, la produccion
de alimentos amortigu6 la caida del bloque, contando
el marcado retroceso de la produccion de bebidas, que

20 | Indicadores de Coyuntura N° 662, abril de 2024

alcanzo 8.8% en el mes y en la comparacion con febrero
del ano pasado.

Al interior del bloque de los alimentos, la faena vacuna
registro en febrero la tercera caida interanual consecutiva,
tendencia que se espera se sostenga a lo largo del ano. En
la columna de marzo pasado referimos que Argentina pod-
ria en 2024 superar el récord de exportaciones de un siglo
atras. Sin embargo, esa posibilidad se ha debilitado para el
presente ano contando con el hecho de que la Secretaria de
Agricultura, Ganaderia y Pesca reviso a la baja desde 2019
la informacion referida a los volimenes de exportacion
de carne medida equivalente res con hueso. Por caso, en
2023 las exportaciones revisadas sumaron 852 mil tonela-
das, lo que resulto 12% inferior al dato original, alejando-
se del récord del millon de toneladas. La sobreestimacion
de exportaciones introdujo distorsiones sobre indicadores
como precios de exportacion, consumo aparente, insercion
exportadora e importancia relativa de los distintos desti-
nos de exportacion.

En lo que se refiere a las perspectivas de la cosecha gruesa,
a mediados de mes la Bolsa de Comercio de Rosario (BCR)
presentd una edicion especial de su informe mensual de
cultivos, en los que informd que las lluvias de marzo pu-
sieron un piso al deterioro de los rindes de soja, elevando
la expectativa de cosecha hasta 50 millones de toneladas,
medio millon de toneladas mas que las pronosticadas en
febrero. La recuperacion de la cosecha de esta oleaginosa
respecto a los niveles de la campana anterior -unos 25 mil-
lones de toneladas- dinamizara la produccion de aceite y
con ello contribuira a sostener la rama de los alimentos.
En el caso del maiz, con una cosecha que avanza lenta con
rindes por debajo de las expectativas, el prondstico se sos-
tuvo en 57 millones de toneladas, aunque se alert6 sobre
el impacto del ataque de spiroplasma, una bacteria que
infecta las plantaciones y que ya ha afectado lotes comp-
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letos en la Provincia de

Santa Fe. o
Grafico 4.

indice de Produccién Industrial (IP1) - FIEL
Variacion Anual Suavizada (VAS) de corto y largo plazo y de laTC
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agricola, las ventas
en el mes de febrero
tuvieron un nuevo retroceso que alcanzo el 27.6% en la
comparacion interanual, aunque se registraron mejoras en
el caso de las cosechadoras y las pulverizadoras. En efec-
to, en el mes se patentaron 197 nuevos tractores, un 34%
por debajo del registro de febrero de 2023, pero con 36
nuevas unidades las ventas de cosechadoras aumentaron
12.5% y las de pulverizadoras 4.8% a partir del registro de
22 nuevas unidades. De este modo, en el primer bimestre
del afio las ventas totales acumulan una caida de 35.7%
en la comparacion con el mismo periodo del afo pasado.
Momentaneamente, y con las expectativas puestas en el
segundo semestre, los productores y contratistas muestran
cautela en el actual escenario econémico local al que se
suma la caida de los precios internacionales de las commo-
dities y eventos climaticos adversos. Una sefal a tener en
cuenta para la evolucion de la produccion y ventas en los
meses por venir se refiere a la retraccion del mercado de
magquinaria usada.

Fuente: FIEL

En el caso de la industria automotriz, ésta continta enfren-
tando problemas de stocks de insumos importados que han
derivado en la prolongacion de las paradas por vacaciones
y el freno de actividades en varias terminales, a lo que
se suma una revision de los planes de produccion por el
deterioro de la demanda local y de acuerdo a la insercion
exportadora de cada una de las fabricas. Asi, en febrero la
produccion automotriz se contrajo 19% en la comparacion
con el mismo mes de 2023, a partir de una marcada caida
en la produccion de utilitarios (-21.6%) y un retroceso algo
menor (-16.1%) en la produccion de automaviles. La caida
de la produccion es la mayor en dos anos, en un mes corto
-con 13 dias habiles en comparacion con los 18 de un afo
atras-, en un contexto en el que las terminales extendieron
el receso vacacional por mas de 60 dias y en los que se tu-
vieron paradas por falta de insumos importados. Por caso,
las plantas de GM en Santa Fe y de VW en Pacheco no ope-
raron durante febrero, y en el caso de VW el reinicio de ac-

tividades se demoro durante el mes de marzo. Por su parte,
Renault ha retomado actividad, pero con freno en la linea
de pick ups, al tiempo que Toyota produce desde mediados
de enero tras el receso estival. De este modo, en el primer
bimestre del afo se llevan producidas 60 mil unidades, un
18% menos que en el mismo periodo del afio pasado.

Respecto a la caida de la demanda doméstica, los patenta-
mientos del mes de febrero resultaron los mas bajos desde
2004. En efecto, las ventas del mes alcanzaron las 24.8
mil unidades, un 18.7% por debajo del registro de un ano
atras, y por segundo mes consecutivo resultaron el menor
nivel de los ultimos 20 anos. En enero pasado, cuando las
ventas habian caido cerca del 33%, se esperaba alguna
recuperacion hacia febrero tomando en consideracion que
una parte de aquella caida podria haber venido dada por
la demora en los anuncios de los ajustes de impuestos y
precios de lista de los vehiculos, pero dicha recuperacion
no ocurrid. Donde si se observo una mejora es en el caso
de los patentamientos de vehiculos importados, cuya par-
ticipacion se coloco por encima del 40% en el mes. Asi, en
el primer bimestre el retroceso de las ventas minoristas
alcanzo al 27.4%, con 58.7 mil unidades patentadas, con
una participacion de vehiculos nacionales que asciende al
66% -en el mismo periodo del afo pasado se colocaba en
64%-, y una mejora de la participacion de los vehiculos con
origen en Brasil hasta el 26% respecto al 22% de enero,
aunque por debajo del 29% del primer bimestre de 2023. La
expectativa del sector para 2024 es que los patentamientos
alcancen las 350 mil unidades, un 22% por debajo del nivel
de 2023, dependiendo de la recuperacion de la demanda y
una mayor disponibilidad de vehiculos importados.

Los faltantes de autopartes no s6lo han afectado la pro-
duccidn, sino que también alcanzaron a las exportaciones.
Precisamente, en el mes se enviaron al exterior 23.6 mil
vehiculos, equivalentes al 63% de la produccion, marcando
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un retroceso del 1.6% interanual. En el mes se combind
un aumento en las exportaciones de vehiculos, que trepo
a 7%, junto con una caida del 8.7% en la de pick ups, en
cada caso en la comparacion interanual. Es de destacar
que los envios a Brasil mostraron un aumento (+22.8% en la
comparacion con febrero del afo pasado), mientras que se
tuvieron marcados retrocesos en las exportaciones a Chile,
Ecuador, México y Peru. Con todo, en el acumulado para el
primer bimestre se llevan exportados 38.9 mil vehiculos,
un 10.1% por encima del registro del primer bimestre del
afo pasado, con un 73% de los envios con destino a Brasil.

Finalmente, en el repaso de los sectores de actividad, en
el mes de febrero la produccion de minerales no metalicos
registr6 la mayor caida de la industria combinando un muy
importante retroceso en los despachos de insumos de la
construccion con una parada en la produccion de vidrio.
Asi, en febrero la actividad del bloque se redujo 33.4% en
la comparacion interanual, acumulando en el primer bi-
mestre una contraccion del 22.9% respecto al mismo pe-
riodo del afo pasado, sin que se tengan perspectivas de
mejora en el corto plazo.

En lo que se refiere a la venta de insumos de la const-
ruccion, los despachos de cemento retrocedieron en feb-
rero 23.4% en la comparacion interanual, acelerando el
ritmo de caida desde noviembre pasado y acumulando en
el bimestre una contraccion del 21.6% respecto a los dos
primeros meses de 2023. La caida de los despachos a granel
supera con holgura en los ultimos cinco meses el recor-
te de las ventas en bolsa, reflejando el tipo de obra que
mas viene siendo afectada. El indicador amplio de ven-
tas -el indice Construya- también registré un importante
retroceso en el mes de febrero, que alcanzo6 26.6% en la
comparacion interanual, acumulando una caida superior al
30% en el primer bimestre respecto al mismo periodo del
afno pasado. No obstante, en la comparacion con enero,
las ventas tuvieron un repunte a partir de promociones y
descuentos ofrecidos por los corralones de modo de evitar
una mayor caida en el volumen de negocios.

Respecto a la actividad de la construccion de acuerdo al
relevamiento del INDEC, en enero se profundizé la caida
registrada el mes anterior con una contraccion del 21.7%
en la comparacion interanual y acumulando un semestre
de retroceso mensual en la medicion ajustada por estacio-
nalidad. Las expectativas recogidas en el relevamiento
para el periodo febrero-abril, continlan mostrando un
marcado pesimismo empresario con una diferencia para las
empresas especializadas en obras publicas entre las que
esperan que la actividad caiga respecto a las que anticipan
mejoras (-74.1%) que duplica al de las especializadas en
obras privadas (-35.7%). Estos niveles de pesimismo de las
empresas especializadas en obras pUblicas son comparab-
les a los registrados a mediados de 2018 y 2020.

Precisamente, lo anterior se asocia a la situacion que atra-
viesan las empresas del sector, en parte a partir de la deci-
sion de las nuevas autoridades al frente del gobierno de
suspender el financiamiento de la obra publica. De acuerdo
a la Camara Argentina de la Construccion (CAMARCO), la
obra publica representa el 25% de la actividad del sector y
ocupa el 40% del empleo, por lo que la suspension de pagos
ha redundado en el freno de 3500 obras y ha puesto a las
empresas del sector en situaciones que van desde cesacion
de pago a proveedores hasta convocatorias preventivas de
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quiebra, y que se traducen en caida de la actividad agre-
gada y del empleo.

Desde la perspectiva del tipo de los bienes producidos en
la industria, se tiene que los bienes de capital acumulan
el mayor retroceso en el bimestre, alcanzando una caida
de 17.8% en la comparacion con el mismo periodo del afno
pasado a partir de la reduccion en la produccion de utili-
tarios, equipos y maquinaria. Al mismo tiempo, el dete-
rioro en la produccion de automoviles, la linea blanca y
marrén, explica la contraccion de los bienes de consumo
durable, que en los dos primeros meses del afio ascendio al
16.8%. Con una caida menos pronunciada que el promedio,
se posicionan los bienes de uso intermedio que acumulan
una merma del 4.8% en el bimestre arrastrados a la baja
por la produccion de minerales no metalicos, las industrias
metalicas basicas, los insumos textiles, la produccion de
quimicos y plasticos y la produccion de papel y celulosa.
Finalmente, los bienes de consumo no durable registran
una contraccion del 2.1% en el periodo enero -febrero y en
la comparacion con el mismo periodo de 2023. En términos
del aporte a la caida de la actividad industrial, mas del
35% lo realizan los bienes de consumo durables, seguidos
por los bienes de uso intermedio con una contribucion algo
inferior. En el caso de los bienes de consumo no durables el
aporte a la contraccion de la industria ronda el 10% y en los
meses por venir la produccion de aceites podria evitar un
mayor retroceso y contener el aporte negativo que hacen
este tipo de bienes.

IPl como Ciclo Economico

En términos desestacionalizados, la produccion industrial de
febrero cayo 3.8% en la comparacion con el mes anterior,
colocando el actual nivel de actividad un 15% por debajo del
registrado en mayo de 2022, mes en el que se fecha el inicio
de la presente fase de contraccion de la industria.

La marcada caida de la produccion ajustada por estaciona-
lidad acelerd el retroceso de los indicadores que permiten
anticipar una reversion de la caida de la actividad. Como se
observa en el Grafico 4, la variacion anual de corto plazo
(VAS6) muestra un retroceso creciente desde septiembre
que supero en octubre a la variacion de largo plazo (VAS12),
colocandose por debajo del 16%, valores similares a los ob-
servados en 2001 o 2009. Asimismo, en consistencia con los
indicadores del ciclo clasico, el ciclo de crecimiento muest-
ra un marcado desvio de la tendencia, sefalando que el
recorte en el ritmo de actividad alcanzoé registros similares
a los de mayor contraccion industrial de los ultimos 30 afos.
;Ello permite inferir un inminente rebote? ;Una acelerada
recuperacion? El contexto macroecondmico no permite an-
ticipar en el corto plazo una rapida recuperacion de la acti-
vidad industrial.

En sintesis. La industria registro en febrero una nueva y
difundida contraccion de la actividad, acelerando el ritmo
de caida observado desde diciembre pasado. Todos los tipos
de bienes registran retrocesos, siendo los mas profundos el
de los bienes de capital y consumo durable. El analisis ciclico
muestra indicadores que alcanzan niveles de deterioro simi-
lares a los registrados en los episodios de mayor contraccion
de la actividad industrial de los Gltimos 30 afios. En el corto
plazo, el contexto macroeconémico no permite anticipar
una inminente recuperacion de la actividad industrial.ll



Energias renovables en la Argentina:

¢..una estrategia en pausa?

Energias renovables en la Argentina: ;una estrategia en pausa? M. Panadeiros. Diciembre de 2020.

En el marco del compromiso internacional que establece el Acuerdo de Paris, se encuadra la estrategia nacional de
promover en forma vigorosa las energias renovables no convencionales, cuyo marco normativo es la Ley 27.191 de
finales de 2015. Esta norma establece una secuencia ambiciosa de objetivos mandatorios de introduccion de fuentes
renovables en la matriz de consumo eléctrico. Para dar cumplimiento, tanto a la Ley 27.191 como a los compromisos
internacionales, el gobierno que terminé su mandato en 2019 alento la expansion de la oferta de energia renovable por
medio de un conjunto amplio programas.

El objetivo de este estudio ha sido el de efectuar una revision de los objetivos, mecanismos y resultados de la politica
implementada en materia de fuentes renovables de energia. A su vez, se evallan las perspectivas en un contexto poli-
tico y econoémico diferente del que correspondia a cuando se pusieron en marcha.

»Otros trabajos relacionados con este tema:
Navajas, F.; Natale, O.; Panadeiros, M. (2018). “Descarbonizando el sistema energético argentino: algunas reflexiones”,
en Desarrollo Sostenible y Ambiente en la Argentina, compilado por José M. Fanelli, Ed. Siglo XXI-Fundacion OSDE.

A partir del ano 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.
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Segunda fase de la agresiva
licuacion (a la espera de la
recuperacion del credito

La autoridad monetaria ha dado continuidad a su agresiva politica de licuacion de los pesos; en
una segunda etapa, mediante el recorte de tasas de interés. Medidas regulatorias adicionales
apuntalan el incentivo a la migracion hacia el riesgo privado. Luego de afios de creciente peso
del sector publico en la hoja de balance del sistema financiero, que produjo el desplazamiento
del financiamiento al sector privado, se abre el interrogante de si podra desatarse en los
afios por venir un circulo virtuoso desde el crédito privado hacia la inversion y la actividad
economica.

por Guillermo Bermudez*

los primeros resultados de la estrategia desplegada

por las nuevas autoridades para sanear la hoja de
balance del BCRA. En dicha revision se subrayo la acele-
rada recomposicion del stock de reservas internacionales
a partir de sostenidas compras de divisas junto con la li-
cuacion de los instrumentos en pesos del pasivo que primo
por sobre la absorcion derivada de las operaciones con
el BOPREAL. Respecto a los titulos publicos en poder del
BCRA en el lado del activo, el stock aln no mostraba un
marcado recorte a pesar de las recompras realizadas por
el Tesoro desde diciembre, explicado ello por la ejecucion
de las opciones de venta de estos instrumentos en manos
de las entidades financieras. La ejecucion de tales opcio-
nes requirio, por un lado, una mayor emision y esteriliza-
cion, a la vez que neutralizé parcialmente el esfuerzo del
Tesoro por recomprar su deuda.

En la sintesis financiera de marzo pasado, repasamos

La columna de marzo, alertaba sobre la persistencia de
otras fuentes de emision mas alla del nulo financiamiento
al fisco -por ejemplo, a causa de la compra de divisas o
por el pago de los intereses por pasivos remunerados-,
y se planteaba que sostener el ritmo de ordenamiento
monetario sin profundizar la licuacion del peso requeriria
mayores esfuerzos de esterilizacion, por caso, por medio
de una tasa de interés neutra en términos reales, aun-
que ello suponia un efecto adverso sobre la emision y un
mayor déficit cuasifiscal. Sin una rapida caida de la infla-
cion, ofrecer una tasa de interés neutra genera el efecto
opuesto al buscado por las autoridades en el proceso de
saneamiento de la hoja de balance. La columna sehalaba
que la opcion de una mayor licuacion mediante una nueva
correccion cambiaria era parte de las opciones con que
contaban las autoridades para seguir profundizando el

*Economista de FIEL.
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desescalamiento de la hoja
de balance del BCRA.

Pero las autoridades han
mantenido el ritmo de desli-
zamiento del tipo de cambio
a lo largo de marzo vy, fren-
te a las criticas respecto al
atraso cambiario real, han
argumentado que el actual
nivel es uno adecuado a las
condiciones en las que se
desenvuelve la economia,
al tiempo que han descar-
tado correcciones de una
vez en los meses por venir.
Para poner en perspectiva la
magnitud del atraso del tipo
de cambio, vale mencionar
que, desde la devaluacion
de diciembre, el tipo real
bilateral con Estados Uni-
dos acumula un caida del
35% de acuerdo al BCRA, en
tanto que el “dolar blend”
80/20 del Decreto 597 2023,
medido en términos reales,
alcanza un valor similar al
de comienzos de septiembre
del afno pasado, en la previa
de la puesta en marcha del
“mix” 75/25 del Decreto
443 2023, tras la finalizacion
del Programa de Incremento
Exportador (PIE) que fijaba
el tipo de cambio nominal
especial en $300, y que a
inicios del programa, en
abril del afo pasado, habia
significado un tipo de cam-
bio 40% superior al oficial
mayorista.

Asi, en lugar de avanzar con
una mayor devaluacion -en
parte buscando evitar otra
ronda de pasaje a precios-,
con las medidas adoptadas
por el BCRA a mediados de
mes respecto a la tasa de
interés de politica y la tasa
minima garantizada para las
colocaciones a plazo', se de-
cidié ir por una segunda ron-
da de licuacion, comenzan-
do por las colocaciones en
pesos del publico y siguien-

SINTESIS FINANCIERA

Grafico 1.
Creédito al Sector Privado: Argentina y paises seleccionados

Promedio 2015 - 2022
En % del PBI
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Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Mundial y BCRA.

Grafico 2.

Crédito al Sector Privado y al Sector Piblico (incl. Letras del BCRA y Encajes)
-En % del PBI-
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

do por la fuente endogena de emision que resultan los  desde mediados de marzo.

intereses por los pasivos remunerados. La medida adicio-

nalmente busca incentivar una mas acelerada migracion  Con la desregulacion de la tasa minima para las coloca-
de los bancos desde sus posiciones en Pases a Titulos del  ciones a plazo, las tasas pagadas por las principales enti-
Tesoro, a lo que se sumo el anuncio de la exclusion de los  dades del sistema financiero se redujeron de un promedio
Fondos Comunes de Inversion de la operatoria con Pases  del 106% nominal anual hasta niveles que varian entre el

1 EI BCRAdispuso, a partir del 12 de marzo, la reduccion de la tasa de interés de politica monetaria (tasa de pases pasivos) de 100% a 80% nomi-
nal anual, al tiempo que mediante la Comunicacién A 7978 se dispuso la eliminacién de la tasa minima garantizada para las colocaciones a plazo.
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70% y 75% dependiendo de
la entidad, lo que arroja un
rendimiento mensual en tor-
no al 6%, muy por debajo de
las expectativas de inflacion,
y que eventualmente recién
hacia el segundo semestre
podrian resultar ligeramente
positivas en términos reales,
sin considerar que se conva-
lide la expectativa instalada
de una nueva ronda de re-
duccion de tasas. 100

120

110

93,0
Es interesante notar que el 90
recorte de tasas de interés,
colocandolas por debajo de
la tasa de inflacion y com-
pactando el diferencial con
la tasa de devaluacion espe-
rada, ha reducido el margen
otorgado por el despliegue
de la estrategia de carry tra-
de. Semanas atras, la venta-
ja de la tasa interés sobre el
ritmo del crawling peg apun-
tald una mayor oferta de
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Grafico 3. Crédito al Sector Privado, al Sector Publico (incl. Letras del BCRA y

Encajes)

-En % del Depdsitos del Sector Privado-
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1 Crédito al Sector Privado

divisas, lo que contribuyd a
contener la brecha cambiaria
-con importantes recortes en
las cotizaciones de los ddlares alternativos- a la vez que
dinamizé la acumulacion de reservas internacionales por
parte del BCRA. La comparacion de las expectativas de in-
flacion, tasa de interés y devaluacion aln convalida en el
corto plazo el carry trade, sugiriendo cierta tranquilidad
cambiaria en el puente hasta la liquidacion de las divisas
de la cosecha gruesa, pero -como es usual- la estrategia
no esta libre de imprevistos.

En relacion a lo anterior, en el actual escenario, la re-
duccion de la brecha cambiaria -habia superado el 150%
en octubre pasado y hoy se coloca por debajo del 15%-,
combinada con una menor tasa de interés y el atraso del
tipo de cambio, han elevado la expectativa de un mas
acelerado paso hacia la unificacion cambiaria. La expec-
tativa de unificacion mas cercana en el tiempo, a su vez,
podria ralentizar la liquidacion de divisas a la espera de
una mejora en el tipo de cambio, y con ello la acumu-
lacion de reservas por parte del BCRA en el proceso de
fortalecimiento de la hoja de balance y en el transito a
la competencia de monedas?. Actualmente, las expecta-
tivas de devaluacion del mercado se han desplomado y
no se esperan saltos del tipo de cambio, pero el ritmo de
devaluacion en torno al 4.5% en los meses por venir de
acuerdo a la operatoria de futuros, se coloca por delante
del actual ritmo de crawling. De darse un nuevo recorte
de tasas, el carry trade se desvaneceria para los inverso-
res menos sofisticados.

Ahora bien, con menores tasas de interés pasivas, las enti-
dades bancarias estan en condiciones de mejorar las tasas
activas, lo que a su tiempo propiciaria una recuperacion

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

del crédito. Asi, desde una perspectiva de mas largo pla-
z0, con el ordenamiento de las cuentas fiscales y del ba-
lance del BCRA, el sistema financiero mejorara su posicion
para elevar la oferta de crédito al sector privado, contri-
buyendo a la recuperacion de la actividad econdmica al
revertirse el desplazamiento que el sector publico realizo
al sector privado en los afos recientes en la competen-
cia por fondos prestables, afectando el financiamiento de
la inversion privada y la actividad econdmica. Un indicio
de que la decision sobre el recorte de tasas avanzaria en
este sentido viene a ser refrendada por el nuevo esquema
normativo de incentivos al financiamiento de las MiPyMes
(Cupo MiPyME Minimo). Por esta normativa, desde abril
las entidades bancarias solo podran beneficiarse de la re-
duccion en la constitucion de encajes asociada a créditos
a MiPyME cuando mantengan la proporcion de la asisten-
cia crediticia a ese tipo de empresas en al menos el 7,5%
de sus depositos del sector privado no financiero en pesos
-compitiendo entre entidades a tasas pactadas libremen-
te-, y que al menos el 30% de dicho monto sea destinado a
proyectos de inversion a un plazo minimo de 24 meses de
vida promedio. Al mismo tiempo, como mecanismo de in-
centivo para lineas de financiamiento de mas largo plazo,
también se habilitoé a que las entidades puedan reducir,
en forma adicional, hasta un 40% de los créditos de la
constitucion de encajes cuando los plazos de los mismos
superen los 36 meses.

Estas medidas vienen a incentivar una migracion desde el
riesgo BCRA -que habia comenzado con los incentivos a
reducir las tenencias de Pases para cambiarlas por Titulos
del Tesoro- a riesgo empresario, propiciando la compe-

2 EI BCRA ha mostrado un destacado desempefio en términos de acumulacion de reservas desde el inicio de la nueva gestion. En efecto, desde
el 11 de diciembre se han hecho compras por USD 10.6 miles de millones, incorporandose a las reservas USD 6.8 miles de millones y permitiendo
que el stock de reservas netas pasara de USD -11.2 mil millones a comienzos de diciembre a USD -1600 millones en la actualidad.
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tencia por tasa de interés
de las entidades bancarias
para mantener los benefi-
cios de reduccion de encajes
y la liberacion de fondos que
hacia el BCRA. Por todo lo
anterior, en la presente co-
lumna se revisa la situacion
actual del crédito al sector
privado en la comparacion
internacional y respecto
al espacio que ocupa en la
hoja de balance del sistema
financiero.

12
108

11

Comencemos mencionando
que los préstamos totales -
en pesos y dolares- al sector
privado no financiero® en Ar-
gentina equivalen en marzo
a 5.5% del PBI, habiéndose g
reducido desde el 6.6% de
diciembre pasado o des-
de el 8.3% a fines de 2022.
Para poner en perspectiva
la magnitud de estas cifras,
en el Grafico 1 se presenta
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e Promedio programas de estabilizacion

Gréafico 4. Evolucién del Crédito en Pesos al Sector Privado
Escenario actual y eventos de estabilizacion en Argentina
Trimestres previos y posteriores a la puesta en marcha de los programas

En Porcentaje del PBI (%)
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=== Escenario actual

la ratio de crédito al sector
privado a PBI promedio para
el periodo 2015 - 2022 de un
conjunto de paises y grupos seleccionados.

Argentina es un pais de ingresos medios altos de acuerdo
a la actual clasificacion del Banco Mundial y alcanzaba
en el periodo una ratio de crédito a producto de 11.6%
-muy por encima del registro actual-, y aln asi era apenas
equivalente a menos de la décima parte de los mas de 120
puntos del PBI que, en promedio, mostraba el grupo de
paises de ingresos medios altos. Entre alguno de los pai-
ses latinoamericanos que son parte de este grupo, Brasil
muestra una relacion de crédito a producto que es mas de
6 veces la de Argentina, mientras que, en otros paises, la
relacion varia entre 3 y 4 veces. También, la relacion de
crédito al sector privado y PBI en Argentina era similar al
promedio de los paises de bajos ingresos de acuerdo a la
clasificacion del Banco Mundial, entre los que se encuen-
tran mayormente paises africanos. Del mismo modo, la
relacion en Argentina es inferior al 44.2% promedio de los
paises de ingresos medios bajos entre los que se cuentan
asiaticos y africanos, pero también paises de la region
como Bolivia (65%), Honduras (63%) o Nicaragua (35%).
Las comparaciones con paises de altos ingresos, europeos
o miembros de OECD carecen de relevancia a los fines de
las conclusiones de esta columna.

Los resultados anteriores ponen de manifiesto el muy
marcado atraso de Argentina en términos de la canaliza-
cion del ahorro hacia el crédito al sector privado a través
de su sistema financiero, lo que no resulta llamativo en
un pais en el que los déficits fiscales cronicos encontra-
ron en las entidades financieras locales una fuente de fi-
nanciamiento accesible, al tiempo que desde el lado de
la capacidad prestable también Argentina cuenta con un
historial de apropiaciones compulsivas de depositos, tasas

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

pasivas negativas y eventos de marcada licuacion de aho-
rros en moneda local como el actual.

Como se menciono, el crédito al sector privado en marzo
de 2024 representa en Argentina el 5.5% del PBI. ;Cémo ha
evolucionado recientemente? ;Como se compara con hitos
del pasado como la salida de la Convertibilidad? Durante
los afios dos mil y luego de la salida de la Convertibilidad,
el crédito al sector privado en Argentina registré una me-
jora en términos reales hasta mediados de 2013. Luego,
entre mediados de 2016 y mediados de 2018, el crédito al
sector privado tuvo una mejora transitoria tanto en tér-
minos reales como del PBI que comenzaria a desandarse
aceleradamente en los anos siguientes.

Como se observa en el Grafico 2, el crédito al sector pri-
vado se recortd del 12.7% del PBI en diciembre de 2015 al
5.5% en marzo de 2024, de acuerdo a informacion preli-
minar. Entre 2015 y 2017, el crédito habia mostrado una
mejora que lo llevd hasta el 14.2% del PBI en aquel afo,
mejora que se redujo en los afos sucesivos: a 13.8% en
2018, 11% en 2019 hasta 6.6% a fin de 2023, para alcanzar
la actual relacion. El Grafico 2 también muestra que la
participacion del crédito al sector publico en el producto
tuvo una tendencia creciente aumentando desde 9.8% del
PBI a fines del 2015 hasta 14.6% en diciembre de 2023
-ratio comparable a la de fines de 2001 en la previa a la
salida de la Convertibilidad-. En la actualidad, el crédito
al sector publico supera los 10 puntos del PBI, con buena
parte de la correccion desde fin del afo pasado a causa
de la licuacion asociada al salto devaluatorio de diciem-
bre. En efecto, sin contar el impacto de la devaluacion y
realizando la comparacion de los datos de noviembre de
2023 respecto a los de 2015, el crédito al sector privado

3 Otorgados por bancos, compafiias financieras, sociedades de ahorro y cajas de crédito.
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retrocedio 4.6% del PBI, mientras que el crédito al sector
publico aumenté 4.0% del producto. Si la comparacion se
realiza con diciembre de 2019, la contraccion del financia-
miento al sector privado alcanzé 2.9% del PBI, mientras que
la del sector publico aumento 3.1%.

Todo lo anterior ilustra como frente a necesidades de finan-
ciamiento de un gasto publico creciente y mercados inter-
nacionales de deuda cerrados para la colocacion voluntaria
de Argentina, el sector privado retrajo su acceso al finan-
ciamiento de la inversion y el consumo a través del sistema
financiero, especialmente en el caso del crédito de largo
plazo como el hipotecario, a partir del desplazamiento pro-
vocado por la creciente colocacion de deuda por parte del
sector publico, incluyendo la deuda remunerada del BCRA
que absorbio los depositos privados para canalizarlos hacia
la esterilizacion de la emision producto del financiamiento
monetario del Tesoro.

Junto con lo anterior, teniendo presente la reduccion del
tamario del sistema financiero en relacion al PBI en los afos
recientes y la caida de participacion de los depositos pri-
vados en el balance de las entidades financieras, cuando
la comparacion de la evolu-
cion del crédito se realiza
con los depositos privados,
el peso del sector publico
sobre el sistema muestra un
crecimiento  desbordado.
Precisamente, mientras que
en 2015 el crédito al sector
publico representaba el 63%
de los depositos del sector
privado -algo por debajo
del 67% de diciembre de
2001-, en los anos sucesivos
mostré un aumento sosteni-
do hasta alcanzar el 100% a
fin de 2023 y saltando por
encima del 110% en enero
de 2024 por una combinacion de aumento del valor de los
titulos publicos del gobierno nacional, los gobiernos provin-
ciales y los encajes, con un avance menos pronunciado de
los depositos privados. Los datos preliminares para febrero
y marzo muestran una correccion a la baja de la relacion
del crédito al sector publico y los depositos privados a par-
tir fundamentalmente de la reduccion en la tenencia de
titulos emitidos por el BCRA.

El Grafico 3 también muestra como, luego del sostenido
retroceso de la relacion de préstamos al sector privado a
depositos, desde el 93% en la salida de la Convertibilidad
hasta el 45.1% en diciembre de 2023, con una marcada cai-
da a partir desde 2019, los datos de enero y preliminares
del primer trimestre de 2024 dan cuenta de que la tenden-
cia de deterioro muestra un freno y una muy ligera recu-
peracion, al pasar esta relacion de 46.3% en enero a 48.8%
en marzo 2024.

Hacia el cuarto trimestre de 2017, la actividad de la eco-
nomia argentina alcanzoé el mayor nivel, y a partir del afo
siguiente el PBI comenzaria un proceso de contraccion con
avances Y retrocesos ciclicos. En abril de 2020, a causa del
ASPO en el contexto de la Pandemia de COVID se produjo
una profunda caida de la actividad que alcanzo el 11.6%. En
los meses posteriores comenzo a transitarse un rebote con
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Se abre la oportunidad para que
el sistema financiero aumente
su actividad de intermediacion
al reducirse el peso del sector

publico en su activo.

el proceso de reaperturas de las actividades que agotaria
su impulso en junio de 2022. En el proceso nunca se tuvo
una mejora del crédito al sector privado, tanto en porcen-
taje del PBI como en términos reales -como se menciono el
crédito cae desde 2018-, al tiempo que la actividad se di-
namizé con el financiamiento monetario del gasto publico
y el uso de reservas internacionales, proceso que encontrd
sus limites en el desborde inflacionario, el impacto de la
sequia producida por el fendmeno de La Nina y el despilfa-
rro de reservas que sostuvo un atraso creciente el tipo de
cambio oficial.

En perspectiva histdrica, cuando el foco se pone en el cré-
dito bancario en pesos al sector privado, los eventos de
estabilizacion de la economia de los Ultimos cincuenta afos
muestran que, en promedio, luego de un ano de la puesta
en marcha de los programas, la relacion de crédito a pro-
ducto se habia elevado mas de 60% y luego de un afio y me-
dio por encima del 85%, con los mayores registros durante
los meses que siguieron a la estabilizacion de comienzos de
1976, cuando en los primeros cuatro trimestres la relacion
de crédito a PBI paso6 desde 6.8% a 12.7% -un aumento del
85%- y al cabo de dieciocho meses hasta el 15% del PBI -un
avance del 120%.

Si bien el conjunto actual
de medidas adoptadas por
las autoridades no se co-
rresponden con un plan de
estabilizacion y el proceso
iniciado con la devaluacion
y la liberacion de precios
de servicios privados junto
con la correccion de tarifas
publicas se encuentra en
pleno desarrollo, partiendo
de una relaciéon de crédi-
to bancario en pesos a PBI
en diciembre de 2023 de
5.3%, de replicarse en los
meses por venir el desempefio promedio observado en el
pasado, hacia fin de 2024 la relacion de crédito a producto
podria haber avanzado hasta el 8.6% del PBI y hacia me-
diados del afo proximo al 9.8%, al tiempo que se habria
mas que duplicado si se replicara el sendero recorrido en
los seis trimestres que siguieron al programa econémico de
comienzos 1976. Transitoriamente, de acuerdo a datos pre-
liminares del primer trimestre de 2024, la ratio de crédito
se recorto 24% respecto al registro de diciembre cuando en
los episodios del pasado crecia 20%.

Con todo, en el actual contexto en el que el Sector Piblico
ha comenzado a reducir su peso sobre la hoja de balance
del sistema financiero, se abre la oportunidad para éste
de contribuir a dinamizar el crecimiento de la actividad
por medio del crédito al sector privado. El control de la
inflacion permitira alcanzar tasas pasivas reales positivas
que propicien una recuperacion voluntaria de los depdsitos
y, con ello, el aumento de la liquidez y la masa de recursos
prestables, que a su tiempo presionaran a mayores bajas
de las tasas de interés. No obstante, el proceso requerira
un mayor esfuerzo por parte de las entidades para moni-
torear el riesgo de su cartera junto con una mayor compe-
tencia para sostener los negocios. ;Podra desatarse en los
anos por venir un circulo virtuoso desde el crédito hacia la
inversion y la actividad econdomica?. B



La recuperacion del trabajo
formal en la Argentina
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La recuperacion del trabajo formal en la Argentina Nuria Susmel y Juan Luis Bour, Diciembre de 2022

El libro aborda el problema de la informalidad laboral en el pais y propone medidas para lograr una recuperacion del
trabajo formal, especialmente en el contexto post-COVID.

La informalidad laboral como problema estructural se concentra en sectores de baja productividad y pequenas emp-
resas, y se debe abordar mediante politicas que fomenten la formalizacion, mejoren la educacion y capacitacion de los
trabajadores, y promuevan la proteccion social de los trabajadores informales.

Ademas, se destaca que la pandemia de COVID-19 ha agravado la situacion del mercado laboral argentino, pero también
ha presentado una oportunidad para implementar reformas estructurales que permitan una recuperacion sostenible del
trabajo formal en el pais.

En resumen, se ofrece una vision integral del problema de la informalidad laboral en Argentina y propone soluciones
concretas para lograr una recuperacion del trabajo formal en el pais a través del crecimiento econémico, la reorga-
nizacion de los mercados laborales, los incentivos a la formalidad y las reformas macroeconémicas y regulatorias.

»Otros trabajos relacionados con este tema:
Bour, J.L. (2018). “Empleo, productividad, salarios, crecimiento”, Ed. Konrad-Adenauer-Stiftung (KAS), FIEL

A partir del afio 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.
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Las nuevas tarifas
residenciales de gas natural
en el AMBA

Desde este mes rigen nuevas tarifas de gas natural en todo el pais, que incluyen el mayor costo del gas
natural post-devaluacion y nuevos valores transitorios de los margenes de transporte y distribucion,
fuertemente retrasados en términos reales respecto de valores razonables (como los del periodo 2018-
19). En lo que respecta a los usuarios residenciales del AMBA, si bien se trata de subas muy importan-
tes (en promedio del 343%), se mantienen los subsidios fiscales a los usuarios de bajos ingresos y al
consumo infra-marginal de los usuarios de ingresos medios, al tiempo que se acenttan las distorsiones
a favor de los usuarios con bajo consumo y en contra de los usuarios de altos consumos (cualesquiera
sean sus ingresos), que podrian llegar incluso a provocar subsidios cruzados que estan prohibidos por
la legislacion vigente. Aunque no existe mucho espacio para el gradualismo en la normalizacion tarifa-
ria, el shock ha sido tal vez extremo (al menos asi sera en breve, al eliminar el subsidio al PIST para los
usuarios de ingresos medios y bajos cuando se implemente la nueva tarifa social), pero, peor que eso,
sin estar orientado correctamente respecto de la estructura de precios que conducira a una etapa de
despolitizacion de las tarifas de los servicios publicos y su recuperacion para sustentar un ordenamiento
eficiente del sector y de las decisiones de consumo e inversion en el futuro. Es, asi, una decision valiente

y riesgosa, que también contiene una oportunidad perdida.
por Santiago Urbiztondo*®

Introduccion

GAS) aprobo los nuevos cuadros tarifarios para el servicio

de gas natural por redes en todo el pais, ya vigentes en
este mes. Las nuevas tarifas incorporan aumentos del pre-
cio del gas natural -Precio de Punto de Ingreso al Sistema de
Transporte, PIST- dispuestos por la Secretaria de Energia (SE)
pocos dias antes y también nuevos valores para remunerar las
actividades de transporte y distribucion (T&D) de gas natural
siguiendo lo discutido en la Audiencia Publica de los dias 8 y
9 de enero pasados. Esta es la segunda decision regulatoria
directa sobre las tarifas de energia por parte del nuevo go-
bierno nacional en el contexto de la emergencia energética
sancionada en el DNU 70 del 16 de diciembre 2023, y junto
con la resolucion del ENRE 102/24 examinada en el nimero
pasado de Indicadores de Coyuntura' y el anuncio de adopcion
de un nuevo criterio para la definicion de una tarifa social
segln lo discutido en la Audiencia Publica del 29 de febrero
y de la realizacion de una revision tarifaria integral (RTl) a
completarse al cabo de los proximos 12 meses, definen la im-
pronta regulatoria de la nueva administracion respecto de la
normalizacion de los servicios publicos de electricidad y gas
natural, seriamente afectados por la pésima politica regulato-
ria del gobierno anterior.

El 3 de abril, el Ente Nacional Regulador del Gas (ENAR-

*Economista de FIEL
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En esta nota presento
una evaluacion preli-
minar de la Resolucion
ENARGAS 120/24 res-
pecto de las tarifas resi-
denciales del servicio en

Cuadro 1.

Factura residencial de gas natural en el AMBA (sin impuestos)

con la T2P FIEL, en $/mes, seglin niveles de consumo e ingreso, Abr-24

el AMBA (en particular,
considerando el area | Consumo, m3/ | g\ oteooria | Total N1 Total N2 Total N3 Total N2
servida por Metrogas), mes con TS
tomando como referen-
cia las estimaciones y < 500 R1 17.585 17.585 17.585 3.185
propuestas cuantitativas
zrfujgtigg’jjigorr’;i?;ﬁ?: 500 a 650 R21 23.908 23.908 23.908 9.508
de FIEL.2

650 a 800 R22 26.382 26.382 26.382 11.982
Sintéticamente, en FIEL
(2023) llevamos a cabo 800 a 1000 R23 29.331 29.331 29.331 14.931
un ejercicio de “norma-
lizacion tarifaria” para 1000 a 1250 R31 33.582 33.582 33.582 19.182
los usuarios residencia-
les del servicio electrico 1250 a 1500 R32 38.839 38.839 38.839 24.439
y de gas natural en el
Area Metropolitana de
Buenos Aires (AMBA), 1500 a 1800 R33 44.682 44.682 44.682 30.282
donde en cada servicio
proponemos  adoptar > 1800 R34 77.935 77.935 77.935 63.535
una Unica tarifa eléctri-
ca residencial “en dos Promedio* 38.755 23.714 19.577 4.295

partes” (T2P) en la cual
se eliminen todos los
subsidios vigentes (esto
es, los subsidios fiscales
al precio mayorista de la energia que pagan los usuarios de
ingresos medios y bajos en todo el pais; los subsidios econo-
micos que surgen por margenes de T&D insuficientes para cu-
brir los costos eficientes de esas actividades reguladas en el
AMBA; y los subsidios cruzados y las distorsiones en las senales
de precios contenidos en la estructura tarifaria donde los car-
gos fijos y variables no reflejan respectivamente los costos
fijos y variables de la actividad de T&D para atender a cada
usuario residencial), e incorporar una nueva tarifa social (TS)
consistente en la devolucion de una suma fija a los usuarios de
bajos ingresos (definidos inicialmente, dada la segmentacion
tarifaria vigente, por los usuarios actualmente incluidos en el
Grupo N2). En la T2P estimada en FIEL (2023), la eliminacion
de subsidios cruzados y distorsiones de precios relativos se
obtiene requiriendo que ese cargo fijo -Unico para todos los
usuarios residenciales antes de la tarifa social- permita obte-
ner ingresos tarifarios equivalentes al 70% del costo total de
T&D (denominando VAD&T).

que pertenece.

La actualizacion de los valores estimados en FIEL (correspon-
dientes a nov-23) hasta abril 2024 puede hacerse (en térmi-
nos aproximados) aplicando un ajuste del 140% a los valores
nominales de esa T2P (teniendo en cuenta que la devaluacion
oficial en los 4 meses del periodo nov-23-mar-24 rondo el
145% y la inflacion mayorista presumiblemente -suponiendo
10% en marzo- habra también rondado 145%, mientras que

* Pondera cada factura residencial por la cantidad de usuarios segun nivel de consumo y grupo de ingresos al

la inflacion minorista se habra aproximado al 120%). La T2P
del servicio residencial de gas natural resultante para el mes
de abril 2024 (llamada mas adelante “T2P FIEL”, usada como
referencia para el analisis en esta nota) incluye asi un cargo
fijo de 14.144 $/mes y un cargo variable de 179,4 $/m3 (que,
dado el PIST de 33,1 $/m3 vigente en nov-23 también incre-
mentado en 140%, arroja un margen variable de T&D igual
a 99,9 $/m3), con una tarifa social (para el servicio de gas
natural solamente) consistente en un descuento de 14.400 $/
mes para todos los usuarios del Grupo N2. De esta manera, el
Cuadro 1 muestra los montos erogados (facturas) mensuales,
antes de impuestos, para los consumos mensuales (promedio
anuales) representativos dentro de cada sub-categoria tari-
faria residencial y para los usuarios dentro de cada uno de
los grupos de ingresos N1 (altos), N2 (bajos) y N3 (medios)
introducidos en septiembre de 2022 por el gobierno anterior,
que fueron estimados en FIEL (2023) y son re-expresadas a
valores de abril 2024. Como sintesis de la dispersion de los
montos a ser erogados mensualmente por distintos usuarios
residenciales, se observa que un usuario de bajos recursos con
tarifa social (TS) y bajo consumo deberia pagar con la T2P FIEL
solamente 3.200 $/mes (mas impuestos), mientras que otro
usuario de ingreso y consumo altos unos 78.000 $/mes.

Los niveles de las facturas promedio de los usuarios en
cada grupo de ingresos difieren por la distinta composicion

1 Urbiztondo, S.: “Resolucion ENRE 102/2024: Las nuevas tarifas eléctricas residenciales en el AMBA”, Indicadores de Coyuntura # 661,

Marzo 2024.

2 Navajas, F., S. Urbiztondo y J.P. Brichetti: “Lineamientos para una reforma regulatoria en energia a partir de diciembre 2023: gas natural y
electricidad”, Documento de Trabajo No 131, FIEL, Diciembre 2023. Ver también Urbiztondo, S.: “Correcciones tarifarias pendientes en el sector
energético: una primera aproximacion”, Indicadores de Coyuntura # 652, Junio 2023.
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de cada grupo segun niveles de ingreso (el consumo de los
usuarios del Grupo N1 es, en promedio, mayor al del resto,
mientras que ocurre lo opuesto con los usuarios del Grupo
N3, razon por la cual la factura promedio de los primeros es
la mayor (casi 39.000 $/mes) y la de los primeros la menor
(casi 20.000 $/mes, sin contar la tarifa social que recibirian
los usuarios del Grupo N2).

Las nuevas tarifas residenciales dispuestas
por la Resolucion ENARGAS 120/24

Las tarifas residenciales de gas natural aprobadas por la Res.
ENARGAS 120/24 para los usuarios de Metrogas S.A. se resu-
men en el Cuadro 2, considerando cada una de las sub-cate-
gorias R1 a R34 y cada grupo de ingresos, segln los valores
vigentes hasta marzo y los nuevos valores que rigen desde
abril. En esta exposicion se distinguen los cargos fijos y va-
riables incluidos en las tarifas de cada categoria, indicando
ademas el margen de transporte y el PIST incluidos en cada
caso para asi estimar el margen conjunto de transporte y dis-
tribucion (T&D) y las tarifas resultantes (sin impuestos) para
niveles de consumo tipicos dentro de cada sub-categoria. La
sintesis de la dispersion de los montos a ser erogados men-
sualmente por distintos usuarios residenciales arroja valores
mayores que los resultantes de la T2P FIEL: un usuario de
bajos recursos y bajo consumo pagara mensualmente (como
promedio durante el afio) unos $ 4.640, mientras que otro
usuario de ingreso y consumo altos unos $ 97.000 (mas im-
puestos en ambos casos).

Andlisis de la nueva estructura tarifaria para
los usuarios residenciales en el AMBA

Una primera interpretacion de los datos contenidos en el
Cuadro 2 surge de considerar los indicadores incluidos en el
panel inferior. Alli pueden observarse, en primer lugar, los
valores maximos y minimos de cada componente tarifario
(con fines puramente descriptivos), y adicionalmente dos
ratios relevantes:

i) entre los valores aplicables a los usuarios de muy alto con-
sumo (R34) y los aplicables a los usuarios de muy bajo consu-
mo (R1), ambos del grupo de ingresos N1, y

ii) entre los valores promedio de los dos grupos de usuarios
de ingreso extremos (N2 vs N1).

Sobre el primer ratio, se observa que la dispersion de cargos
fijos seglin niveles de consumo aumento6 fuertemente (dicho
ratio paso de 4,5 a 17,1), por lo cual, pese al correcto avance
hacia la homogeneizacion de los cargos y margenes de trans-
porte y distribucion (T&D), se produce un aumento en el ra-
tio entre las tarifas finales (desde 14,3 hasta 17,9, contrario
a la reduccion de ese ratio que corresponderia a la adop-
cion de una Unica T2P aplicable a los usuarios residenciales
cualquiera fuera su nivel de consumo -que, observando el
Cuadro 1 donde se incluye la T2P computada en FIEL (2023),
llevaria dicho ratio a solo 4,4). Se trata de una distorsion re-
lativamente mas leve que la existente en el caso del servicio
eléctrico provisto en el AMBA (donde el cargo fijo va de 800
$/mes a 29.000 $/mes aproximadamente segln el nivel de
consumo residencial), pero resulta llamativo y lamentable
que se haya producido ahora, cuando se esgrime la intencion
de eliminar distorsiones tarifarias de distinto tipo acumula-
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das durante las ultimas 2 décadas de populismo regulatorio.

Sobre el segundo ratio, vale resaltar que bajo la nueva reso-
lucion del ENARGAS los cargos fijos no dependen del grupo
de ingresos al que pertenece cada usuario, mientras que los
cargos variables si lo hacen, aunque ello ocurre fundamen-
talmente porque el PIST que se carga a la tarifa en cada
grupo de ingresos es muy distinto (los usuarios en el Grupo
N2 pagan el 27% del valor del PIST que pagan los usuarios en
el Grupo N1), siendo los margenes de T&D mucho menos di-
ferenciados (los usuarios del Grupo N2 pagan s6lo 7% menos
que los usuarios del Grupo N1).

La presentacion de los cambios porcentuales de cada com-
ponente tarifario, en el Cuadro 3, permite hacer distintas
observaciones adicionales.

En primer término, se destaca el aumento superior al 1.000%
del cargo fijo aplicado a los usuarios residenciales de muy
alto consumo (R34). Dicho incremento, en realidad fue to-
davia mayor para los usuarios de Metrogas en la Ciudad de
Buenos Aires (CABA), ya que los valores consignados en los
Cuadros 2 y 3 contienen un promedio de los valores aplicados
a usuarios en CABA y Provincia de Buenos Aires (PBA), los
cuales practicamente no tenian diferencias hasta aqui pero
sufrieron una fuerte diferenciacion -en el caso de los usua-
rios R34- a partir de abril: los 40,8 mil $/mes consignados en
el Cuadro 2 promedian 52,7 mil $/mes en CABAy 27,8 mil $/
mes en PBA. Al respecto, esta novedosa diferenciacion entre
las tarifas de Metrogas aplicables en CABA y PBA dificilmente
pueda explicarse por diferencias de costos (en todo caso,
la menor densidad poblacional en PBA conllevaria costos fi-
jos atribuibles a cada usuario mayores alli que en CABA, y
por ende cargos fijos mayores en PBA que en CABA, al revés
de lo decidido por el ENARGAS; tal vez esta diferenciacion
busque aplicar un cargo fijo muy alto a los consorcios de de-
partamentos, con altos consumos comunes y bajos consumos
individuales, mas extendidos en CABA que en PBA, pero en
tal caso tal diferenciacion deberia basarse en la cantidad
de unidades habitacionales conectadas al servicio en cada
consorcio -a partir de la cual existen algunos costos fijos es-
pecificos a cada usuario adicionales al costo fijo comin- y no
de esta manera).

Ademas, esta la cuestion del excesivo nivel de este cargo
(para los usuarios R34): 53 mil pesos de cargo fijo para los
usuarios R34 en CABA (o 40,7 mil $/mes en promedio para
CABA y AMBA), es un valor excepcionalmente elevado, que
excede plenamente los valores comparables en cualquier
comparacion internacional y también el valor de dicho cargo
fijo correspondiente a una Unica T2P como la estimada en
FIEL (2023) donde se supuso que el 70% del costo de trans-
porte y distribucion es fijo y por lo tanto debe recuperarse
por medio del cargo fijo -en esa estimacion, con valores ac-
tualizados hasta abril 2024, se obtuvo un valor de 14,1 mil
$/mes, poco mas del 25% del valor aplicado a los usuarios
R34 en CABA.

Si bien esta fuerte diferenciacion en los cargos fijos (por ni-
vel de consumo y por ubicacion geografica en CABA y PBA)
por si sola no alcanza para demostrar la existencia de sub-
sidios cruzados (porque los costos fijos son en gran medida
comunes o compartidos para la atencion de muchos usuarios
en una misma zona geografica, de forma tal que hay un am-
plio margen para que algunos usuarios paguen una porcion
mucho mayor que otros de dichos costos fijos comunes sin
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Cuadro 2. Metrogas:

Cargos tarifarios del servicio residencial de Gas Natural segun Resoluciones ENARGAS 190/23
(mayo 2023, anterior) y 120/24 (abril 2024, nuevo)

Cargo Cargo Cargo Cargo PIST ($/ PIST Margen Margen Margen Margen Tarifa sin Tarifa sin
Fijo ($/ Fijo ($/ Variable Variable m3) ($/m3) Tra;/spgrte Trag\/spo;te T&D (g/m}) T&D3($/ imst)/uestos imspluestos
arll-?eersi)or an:\SI)o al(-lig:}g)r“ r(1$u/en\:c3>‘)' anterior” nuevo® a(nteTio)r (nurer\llo) anterior* nLrlnev)o" z(mtr:rei;)r (nur:\faS)
R1 805 2.383 | 473 158,5 33,1 90,3 | 7,8 61,8 14,2 68,2 1.712 5.425
R21 | 851 6.247 | 47,3 158,5 | 33,1 90,3 | 7,8 61,8 14,2 68,2 3.425 14.878
R22 | 972 7.617 | 49,7 158,5 | 33,1 90,3 | 7,8 61,8 16,6 68,2 | 4.364 | 18.435
R23 1.099 | 9.537 50,7 158,5 33,1 90,3 | 7,8 61,8 17,6 68,2 5.392 22.962
R31 | 1.432 | 12.033 | 53,8 158,5 | 33,1 90,3 | 7,8 61,8 20,7 68,2 7.269 29.216
M R32 1.661 15.059 | 53,8 158,5 33,1 90,3 | 7,8 61,8 20,7 68,2 9.076 36.889
R33 2.225 | 19.678 | 58,9 158,5 331 90,3 | 7,8 61,8 25,8 68,2 12.252 46.674
R34 3.598 40.787 58,9 158,5 33,1 90,3 | 7,8 61,8 25,8 68,2 24.544 | 97179
TOTAL | 1.087 | 6.933 49,1 158,5 33,1 90,3 | 7,8 61,8 16,1 68,2 4.296 16.453
N1**
R1 585 2.383 | 21,0 87,4 9,7 241 7,8 61,8 11,3 63,3 987 4.060
R21 | 618 6.247 | 21,0 87,4 9,7 241 | 7,8 61,8 11,3 63,3 1.761 11.004
R22 707 7.617 22,7 87,4 9,7 241 7,8 61,8 13,1 63,3 2.259 13.580
R23 | 799 9.537 | 23,5 87,4 9,7 241 | 7,8 61,8 13,8 63,3 2.787 16.937
R31 1.041 12.033 | 25,8 87,4 9,7 241 7,8 61,8 16,1 63,3 3.835 21.504
N2
R32 | 1.208 | 15.059 | 25,8 87,4 9,7 241 | 7,8 61,8 16,1 63,3 4757 | 27.091
R33 1.618 19.678 | 29,4 87,4 9,7 241 7,8 61,8 19,8 63,3 6.631 34.558
R34 2.618 40.787 29,4 87,4 9,7 24,1 7,8 61,8 19,8 63,3 13.088 71.871
TOTAL | 809 7.726 22,7 87,4 9,7 241 | 7,8 61,8 13,0 63,3 2.504 13.634
N2**
R1 640 2.383 | 31,1 17,4 | 18,6 52,0 | 7,8 61,8 12,5 65,4 1.237 | 4.637
R21 676 6.247 | 31,11 17,4 18,6 52,0 | 7,8 61,8 12,5 65,4 2.371 12.640
R22 | 773 7.617 | 33,2 17,4 | 18,6 52,0 | 7,8 61,8 14,6 65,4 3.039 15.630
R23 874 9.537 34,0 17,4 18,6 52,0 | 7,8 61,8 15,4 65,4 3.758 19.481
R31 | 1.139 | 12.033 | 36,8 1174 | 18,6 52,0 | 7,8 61,8 18,1 65,4 5.124 24.760
N3
R32 1.321 15.059 | 36,8 17,4 18,6 52,0 | 7,8 61,8 18,1 65,4 6.385 31.228
R33 | 1.770 | 19.678 | 41,1 17,4 | 18,6 52,0 | 7,8 61,8 22,5 65,4 8.766 39.674
R34 2.864 40.787 4,1 17,4 18,6 52,0 | 7,8 61,8 22,5 65,4 17.478 82.557
TOTAL | 872 7.538 33,1 17,4 18,6 52,0 | 7,8 61,8 14,5 65,4 3.231 15.285
N3**
TOTAL RESID** 942 7.346 36,4 124,7 21,7 58,9 | 7,8 61,8 14,7 65,9 3.438 15.228
Max | 3.598 | o, | 589 158,5 | 33,1 90,3 | 7,8 61,8 25,8 68,2 24544 | oo g
Min 585 2.383 | 21,0 87,4 9,7 241 7,8 61,8 11,3 63,3 987 4.060
Indicadores R34/
R1 4,5 171 1,2 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,8 1,0 14,3
(N1) 17,9
N2/N1 | 0,74 1,11 0,46 0,55 0,29 0,27 | 1,00 1,00 0,81 0,93 0,58 0,83

Nota: Los cargos fijos promedian los valores para los usuarios en CABA y PBA. * Para los usuarios N3 se toma el valor promedio ponderando
70% el valor del PIST subsidiado y 30% el valor del PIST no subsidiado (el consumo excedente).
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Cuadro 3.
Variaciones de los componentes tarifarios del servicio residencial de Gas Natural segtin
Resolucion ENARGAS 120/24

Cargo Fijo Vgrai;gbol e PIST #aa:\gsir!)rdtee Margen de T&D Tarifa mensual

R1 196% 235% 173% 692% 381% 217%

R21 634% 235% 173% 692% 381% 334%

R22 683% 219% 173% 692% 311% 322%

R23 767% 213% 173% 692% 288% 326%

N1 R31 740% 1949% 173% 692% 229% 302%

R32 806% 194% 173% 692% 229% 306%

R33 784% 169% 173% 692% 165% 281%

R34 1034% 169% 173% 692% 165% 296%

TOTAL N1 538% 223% 173% 692% 325% 283%

R1 308% 316% 149% 692% 460% 311%

R21 911% 316% 149% 692% 460% 525%

R22 978% 284% 149% 692% 385% 501%

R23 1094% 272% 149% 692% 359% 508%

N2 R31 1056% 239% 149% 692% 293% 461%

R32 1147% 239% 149% 692% 293% 470%

R33 1116% 197% 149% 692% 221% 421%

R34 1458% 197% 149% 692% 221% 449%

TOTAL N2 855% 285% 149% 692% 385% 444%

R1 273% 277% 179% 692% 422% 275%

R21 824% 277% 179% 692% 422% 433%

R22 885% 254% 179% 692% 348% 414%

R23 991% 245% 179% 692% 324% 418%

N3 R31 956% 219% 179% 692% 260% 383%

R32 1040% 219% 179% 692% 260% 389%

R33 1011% 186% 179% 692% 191% 353%

R34 1324% 186% 179% 692% 191% 372%

TOTAL N3 764% 255% 179% 692% 351% 373%

TOTAL RESID 680% 243% 171% 692% 349% 343%

Max 1458% 316% 179% 692% 460% 525%

Min 196% 169% 149% 692% 165% 217%
indicadores R"’(’m')“ 53 0,7 1,0 1,0 0,4 1,4
N2/N1 1,6 1,3 0,9 1,0 1,2 1,6

que ello lleve a pagar precios superiores al “costo solitario”
o inferiores al “costo incremental” tal como es necesario
técnicamente para la existencia de subsidios cruzados), se
trata de una discriminacion que no tiene mayor sentido eco-
nomico: la diferenciacion de cargos fijos por nivel de consu-
mo podria ser parte de un “menu de tarifas en dos partes”,
donde se combinen cargos fijos crecientes asociados a cargos
variables decrecientes a medida que aumenta el consumo,
de forma tal que la tarifa relevante es una envolvente in-
ferior que contiene descuentos por cantidad. Sin embargo,
ello no es asi en este caso, donde los cargos variables se
han homogeneizado para los distintos niveles de consumo
dentro de cada grupo de ingresos (mejor que antes, donde
también eran crecientes con el nivel de consumo). Tal di-
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ferenciacion también seria correcta como parte del diseno
de una tarifa social (como la que hemos propuesto en FIEL
(2023) y de hecho planea poner en practica la Secretaria de
Energia en los proximos meses -con una complejidad mayor
para diferenciar las deducciones del cargo fijo segiin la com-
posicion familiar, la ubicacion geografica y los ingresos de
cada familia-), pero en tal caso la diferenciacion de cargos
fijos responderia a diferencias de ingresos de los usuarios y
no de sus niveles de consumo.

El Grafico 1 es util para complementar este analisis. Como
se menciono antes, la Resolucion ENARGAS 120/24 no inclu-
ye, siquiera parcialmente, un avance hacia la disposicion de
una T2P Unica, eficiente, no discriminatoria y (presumible-



mente) libre de subsidios cru-
zados. Y como se observa en
esta figura, con las nuevas ta-
rifas vigentes, los usuarios del
Grupo N1 de alto consumo es-
tan comenzando a pagar una

Grafico 1.
Metrogas: Tarifas residenciales del Grupo N1 (Metrogas)

en Nov-23 y en Abr-24 vs T2P FIEL Abr-24

tarifa muy superior a la T2P

FIEL, y por lo tanto contribu- 100000

yen para que otros usuarios 90000

(de otros grupos de ingreso,

pero también los usuarios del 80000
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tre todos los usuarios. Si bien 30000 / \
esta discriminacion tarifaria /.// \
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porcion del costo fijo del ser-

vicio, y podrian tal vez estar I

pagando todo el costo fijo de e Pago mensual Nov-23 Pago mensual Abr-24 = Pago mensual T2P FIEL N1 (abr-24)

su propia atencion individual
mas una porcion del costo fijo
comun para abastecer a todos los usuarios del area servida,
de modo tal que los usuarios de muy altos consumos no estan
pagando mas alla del costo total atribuible a su propio servi-
cio), prohibido por la Ley 24.076 que regula el funcionamien-
to del sector de gas natural desde el ano 1992, igualmente
representa una distorsion que no tiene ningun fundamento
razonable dado que la diferenciacion de los cargos fijos y de
los margenes de T&D se hace aqui por nivel de consumo y
no -como deberia hacerse- por nivel de ingreso. (Notese que
para el promedio de los usuarios N1, la T2P FIEL aplicable en
abr-24 arroja un valor mayor al de la Resolucion ENARGAS
120/24 producto de que, como se sefiald antes, ENARGAS
pudo haber aplicado indicadores de inflacion distintos e in-
feriores al IPIM o considerado cambios en los costos efectivos
del servicio hasta la realizacion de la revision tarifaria inte-
gral prevista dentro de los proximos 12 meses que podrian
explicar tal diferencia).

En segundo lugar, corresponde notar que el aumento del
PIST seglin el grupo de ingresos esta en linea con la deva-
luacion del peso (es levemente mayor), pero también que su
aplicacion para los usuarios de menores ingresos -cuyo PIST
reconocido en la tarifa subi6 149% y no 173% como lo hizo
para los del grupo de altos ingresos (N1)- conduce a una leve
profundizacion real o relativa del subsidio (hasta marzo, el
PIST pagado por los usuarios N2 era el 29% del pagado por los
usuarios N1, mientras que desde abril es solo el 27%).

Al momento de reemplazar este subsidio aplicado al PIST por
la tarifa social que incluira la asistencia para que el gasto
energético de una canasta basica (de gas y electricidad) no
supere el 10% del ingreso familiar, como se propone hacer la
Secretaria de Energia en breve, seguramente habra usuarios
de bajos ingresos que se veran afectados de distinta manera:
aquéllos con bajos niveles de consumo (pese a una composi-
cion familiar mas amplia y en zonas geograficas menos tem-
pladas), seguramente percibiran una reduccion tarifaria pese
al mayor PIST, ocurriendo lo opuesto con los usuarios de altos
niveles de consumo a quienes se les definan canastas basicas

menos generosas. Cabe esperar, de todas formas que, para los
usuarios subsidiados considerados en conjunto, la aplicacion
de la nueva tarifa social en los proximos meses provocara una
pérdida neta de subsidios (obviamente ello sera asi para los
del Grupo N3 con ingresos medios, que en principio no recibi-
ran ninguna tarifa social), y por lo tanto que habra un aumen-
to adicional en las tarifas residenciales promedio observadas
(el cual, presumiblemente, llevaria el aumento acumulado
hasta un nivel similar al estimado en el Grafico 1 con la T2P
propuesta en FIEL (2023)).

En tercer lugar, el aumento del margen de transporte, del
692%, luce claramente muy alto, aunque de todas maneras
es levemente menor al aumento estimado para eliminar el
retraso tarifario real desde 2018 (en noviembre 2023 en FIEL
lo estimamos en 321%, por lo cual su actualizacion aplican-
do una indexacion del 140% hasta abril 2024 llevaria a una
recomposicion del 900% -(1+321%)*(1+140%)-1). En términos
reales, y considerando solo el periodo desde su Ultima ac-
tualizacion previa (mayo 2023), con una inflacion mayorista
acumulada en torno al 290% entre may-23 y mar-24, el au-
mento real del margen de transporte desde entonces es de
“s6lo” 100%. En cualquier caso, utilizando distintos indicado-
res de inflacion de costos (y la informacion provista por las
empresas reguladas que ENARGAS debi6 examinar previo a la
Resolucion 120/24) es perfectamente posible que el aumento
dispuesto se aproxime al que elimina el retraso tarifario real
en este segmento del mercado (denominado “subsidio econo-
mico” desde las empresas prestadoras hacia los usuarios) de
forma plena y de una Unica vez (por caso, si se considerase
la actualizacion hasta febrero 2024 y se tomara en cuenta
la inflacion minorista, la actualizacion aplicada por ENARGAS
complementaria la que estimamos en FIEL hasta noviembre
2023), pero ello no ha sido asi considerando el transporte y
la distribucion en conjunto (cuyo aumento promedio ronda el
350%). También cabe notar que aunque la Resolucion 120/24
prevé que el PIST incorporado en las tarifas residenciales varie
estacionalmente (correspondiendo un aumento entre mayo y
septiembre 2024, cuando la utilizacion de gas importado des-
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de Bolivia y el GNL encarece el costo medio y marginal del
consumo doméstico), los cargos de transporte (medidos en $
por m3 transportado) presumiblemente no seran redefinidos
estacionalmente (lo cual deberia hacerse para que el costo
de la ampliacion de la red de transporte recaiga en la deman-
da pico -durante el invierno- que lo motiva).

En cuarto lugar, al tiempo que las tarifas residenciales au-
mentan entre 220% y 525% seglin quiénes sean los usuarios
alcanzados (las subas mas altas son para los usuarios del
Grupo N2 por la mayor incidencia de la suba de margenes
de T&D), para los usuarios del Grupo N1 las subas rondan
el 300% (excepto para R1, 220%), y aunque deberian haber
sido mayores para los usuarios de bajos niveles de consumo,
ocurrio lo opuesto. Ello es problematico porque esta deci-
sion de disefo tarifario no se corresponde con la busqueda
de reflejar los costos e inducir decisiones de consumo e
inversion eficientes, y deja lugar a modificaciones futuras
que tampoco podrian tener una logica clara y predecible;
por ejemplo, considerando la creciente competencia entre
el gas natural y la electricidad como fuente energética en
cada hogar (en particular en el contexto de nuevos desa-
rrollos de energia distribuida cuyo despliegue podria ser
importante si los precios de la energia comienzan a reflejar
correctamente su costo y si baja el costo de capital sufi-
cientemente), las nuevas tarifas dispuestas por el ENARGAS
provocaran que algunos de sus usuarios de alto consumo de
gas decidan desconectarse y reemplazar su servicio por el
eléctrico (y mucho mas en el caso de las nuevas construc-
ciones que todavia no realizaron la instalacion de la red de
gas, obviamente), pero ello no sera eficiente si es el resul-
tado de que el cargo fijo que éstos enfrentan es exorbitan-
te y excede largamente el costo fijo que sera evitado por
Metrogas luego de que tales usuarios abandonen su red (si-
tuacion ante la cual el resto de los usuarios de la red de gas
natural deberan enfrentar -en un menor nimero- los mayo-
res costos unitarios, o bien la regulacion debera corregirse
para mejor -con una estructura tarifaria mas eficiente- o
para peor -poniendo trabas artificiales a la competencia
entre distintas formas de provision de energia).

En sintesis, el ENARGAS acaba de aplicar un aumento muy
fuerte de tarifas, en particular aumentando los margenes de
T&D por medio de subas en los cargos fijos y variables de
las tarifas residenciales, sin un criterio econdémico razonable
en pos de tender a una estructura tarifaria que refleje me-
jor la estructura de costos fijos y variables del servicio (y la
incidencia sobre ellos de cada usuario residencial): si bien
los cargos fijos subieron en promedio mas que los margenes
variables de T&D (680% vs. 349%), la dispersion de los cargos
fijos por nivel de consumo aumentd en vez de disminuir o
ser eliminada. Por ello, pese a la decision del gobierno y el
ENARGAS de avanzar en la normalizacion de una situacion
tarifaria y regulatoria fuertemente deteriorada durante el
gobierno anterior, sin esquivar los costos politicos que tal sin-
ceramiento podra acarrear, la Resolucion ENARGAS 120/24
representa también la pérdida de una oportunidad para ha-
cer una reforma tarifaria mejor concebida.

Conclusion

Las nuevas tarifas del servicio de gas natural aplicables a
los usuarios residenciales del AMBA motivan un analisis muy
similar al presentado al examinar las nuevas tarifas del ser-
vicio eléctrico vigentes desde febrero pasado: mas alla reco-
nocer la complejidad y las dificultades en términos politicos
y sociales de enfrentar y resolver las distorsiones heredadas
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por la actual administracion, y también de ponderar el co-
raje con el cual rapidamente se ha iniciado un proceso de
normalizacion tarifaria que en términos generales luce co-
rrectamente orientado (con medidas de emergencia y tran-
sitorias para atacar rapidamente los elementos insostenibles
de dicha herencia, y al mismo tiempo preparar el terreno y
avanzar en las tareas técnicas necesarias para completar la
normalizacion al cabo del primer afo de gobierno), el nuevo
diseno tarifario para el servicio residencial de gas natural
contiene un problema importante: no se ha avanzado hacia
la eliminacion de distorsiones en la estructura de las tarifas,
e incluso se han restablecido y magnificado discriminaciones
sin sentido econdémico que presumiblemente representan
nuevos subsidios cruzados, que ademas de ilegales son in-
conducentes a una organizacion eficiente de este mercado
en el mediano y largo plazos.

Otros elementos en esta resolucion, no examinados aqui
(como la revision mensual del PIST para trasladar a las ta-
rifas las variaciones del tipo de cambio, y actualizacion por
inflacion y cambios exdgenos en los costos del servicio des-
de mayo segun un indicador que contempla un promedio
ponderado de la inflacion mayorista (36,8%), la variacion
del costo de la construccion (14,2%) y la variacion de los
salarios promedio del sector privado registrado (49%), hasta
tanto se realice la revision tarifaria integral), lucen razona-
bles en el contexto macroecondmico inflacionario e inesta-
ble actual, mas alla de detalles opinables.

Frente al fuerte retraso tarifario heredado de la adminis-
tracion anterior, el gobierno nacional claramente eligio
realizar un ajuste tarifario de shock, el cual en materia
de gas natural y electricidad sera completado -previo a la
realizacion de una revision integral al cabo de 12 meses-
al implementar la tarifa social resultante de asegurar que
el consumo de una canasta basica de consumo energéti-
co no supere el 10% del ingreso familiar (lo cual implica-
ra distintos niveles de subsidios fiscales a ser otorgados a
distintos usuarios, en conjunto menores y sin vinculo con
el consumo efectivo de cada uno de ellos). Al completar-
se esta “normalizacion transitoria”, en conjunto con otras
“normalizaciones” que han impactado fuertemente en el
poder adquisitivo de la poblacion (por la devaluacion del
peso, la liberalizacion de precios reprimidos, etc.), podra
verificarse el grado de solidez juridica, politica y social que
tienen estas nuevas tarifas de energia.

En lo personal, mi inclinacion técnica ha sido a favor de la
adopcion de una normalizacion también de shock, tendien-
te a eliminar rapidamente todos los subsidios incorporados
en las tarifas de energia durante las Ultimas dos décadas
(excepto por una nueva tarifa social con un descuento de
suma fija sobre la tarifa final), aunque ello igualmente sig-
nificaba completar el ajuste pleno del nivel y estructura
de las tarifas (anunciado desde el principio) al cabo del
primer afo de gobierno. Mi discrepancia saliente con esta
normalizacion decidida por medio de las resoluciones del
ENRE 102/24 y ENARGAS 120/24 es respecto del disefio de
la estructura tarifaria, manteniendo y acentuando una dis-
criminacion en los cargos fijos para usuarios con distintos
niveles de consumo que deja la puerta abierta para futuras
decisiones refidas con una buena practica regulatoria y por
lo tanto no conducen hacia una rapida y fuerte reduccion
del costo de capital a ser computado en las futuras inver-
siones en este sector, condenando asi a los usuarios a tener
que pagar costos mayores que los alcanzables con una re-
gulacion mas predecible y eficiente.l



El ciclo economico y su impacto
en la desercion secundaria

El ciclo econémico y su impacto en la desercién secundaria. Ivana Templado, Julio de 2021

En este trabajo la autora tuvo por objetivo analizar el fenomeno de la desercion en el nivel medio de la escuela en la
Argentina, concentrandose especialmente en los determinantes que acompaiian los ciclos economicos. Para el estudio
primero se examinan las tasas de abandono entre 2003 y 2019 con datos del Ministerio de Educacion e informacion agre-
gada de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), y luego se utilizan los microdatos de la EPH para analizar la decision
de desertar incorporando tanto caracteristicas personales, familiares, del contexto habitacional y economicas de la
familia del estudiante, como asi también de los otros jovenes en edad escolar, con la idea de aproximar tanto la tasa
de retorno como el costo de oportunidad de estudiar. Aunque no es factible con las bases de datos utilizadas considerar
todos los factores que influyen en el abandono escolar, los resultados muestran que la vulnerabilidad socioeconomica
empuja a dejar los estudios aun cuando no se vislumbren oportunidades de trabajo propias, y sin que las condiciones de
ingresos o laborales de los padres influyan en la decision. También expone que cuando la economia mejora, los ingresos
familiares favorecen la escolaridad, pero el costo de oportunidad de estudiar aumenta por las nuevas opciones fuera de
la escuela y que este efecto es mas fuerte en los jovenes menores de 16 anos.

P Otros trabajos relacionados con este tema:

“Pruebas APRENDER: la dimension regional. Mismos derechos, distintas oportunidades” Templado, I. (2019) - FIEL. DT 130.
“Educacion universitaria. Aportes para el debate acerca de su efectividad y equidad” Echart, M. (2003) - FIEL. DT 79.
“La calidad educativa en la Argentina” Auguste, S. (2012) - FIEL. DT 116.

A partir del afio 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.



Novedades mixtas en la
coyuntura agricola

El corriente afo sera de bajo crecimiento mundial, pero el comercio se recuperaray, aunque los
precios internacionales de nuestros productos agricolas se vienen reduciendo, la recuperacion
del volumen luego de la sequia de la campaiia anterior permitira el crecimiento sectorial. Se
requieren senales tributarias y regulatorias claras para aprovechar la oportunidad.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

terior se revisaron los tres roles principales del

sector agroindustrial dentro del funcionamiento
economico de la Argentina. Alli se lo caracterizé6 como
un exportador principal del pais, el abastecedor de los
insumos para la canasta alimentaria local y como un
sector inversor e innovador que impulsa el crecimiento
de largo plazo.

E n la nota de Indicadores de Coyuntura del mes an-

Las transformaciones anunciadas en la estrategia eco-
nomica de la Argentina a partir del cambio de gobier-
no en diciembre de 2023 y la evolucion probable de
los mercados internacionales daban lugar, en nuestro
analisis, a perspectivas positivas para el cumplimiento
de todos los roles apuntados. Dado el dinamismo de la
evolucion de la economia local y las fluctuaciones re-
cientes en los mercados internacionales, en esta nota
se hace un seguimiento de las principales novedades
que podrian afectar las tendencias esperadas.

Debido a su condicion de sector exportador “tomador
de precios” en el mercado mundial, el escenario in-
ternacional es de primordial importancia para nuestro
sector agroindustrial. En términos de la actividad ge-
neral, aunque las perspectivas han mejorado con res-
pecto a los dos anos anteriores, los pronosticos de los
organismos multilaterales coinciden en senalar que el
crecimiento global se mantendra moderado este afo
en torno del 3%, reflejando aun las consecuencias de
la politica monetaria restrictiva que las principales
economias aplicaron para contener la inflacion. A esta
politica se sumaron las correspondientes condiciones
restrictivas del mercado de crédito y un crecimiento
bajo de las inversiones y del comercio internacional. En
el caso del comercio internacional de mercancias, se
espera una recuperacion frente a la importante caida
en valor del 5% durante 2023. Estos pronosticos favo-
rables, sin embargo, estan sujetos a riesgos debido a
los conflictos internacionales que han escalado (inva-
sion rusa a Ucrania y situacion en Palestina y el Mar
Rojo), a la fragmentacion en las cadenas de valor, a los
desastres climaticos cada vez mas frecuentes y a un

*Economistas de FIEL.
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menor crecimiento de la
economia china. Este ulti-
mo factor hace referencia
a la condicion de China
como pais emergente de
alta demanda interna-
cional por commodities y
productos tecnoldgicos. En
efecto, entre 2010 y 2019,
la economia china crecio
un 7,7% anual y mantuvo
su demanda de alimentos
e insumos basicos en el
mercado mundial. Actual-
mente, China enfrenta
problemas coyunturales
derivados, por una parte,
de la falta de inversion
durante el COVID 19, cuyo
periodo de contencion fue,
en su caso, muy prolonga-
do y, por otra parte, deri-
vados de la inestabilidad
de su mercado financiero oo L

que se ha manifestado en dic-2007
problemas de su mercado
de construccion y finan-
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ciamiento de la vivienda.
Ademas, la economia china
debe corregir factores es-
tructurales, como la nece-
sidad de cambiar sus pivo-
tes de crecimiento de largo
plazo que ya no pueden
basarse en la incorpora-
cion del trabajo “barato”.
En este aspecto, la carrera
tecnoldgica con los Estados
Unidos ha llevado a una
importante fragmentacion
del comercio internacional
en progreso. Actualmente
se espera que la actividad
de la economia china au-
mente en torno de un 5%
en 2024.

En % de los recursos tributarios

El primer impacto de la
desaceleracion china en
el comercio internacional
afecta a la demanda de
insumos basicos para la
industria, particularmente
los metales. Pero también
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se comienza a reflejar en
los precios agropecuarios.
En efecto, esos precios
han estado reduciéndose tanto por factores de deman-
da como por la normalizacion de la oferta luego del
efecto meteorologico de “El Nifo” y su reemplazo por
el fenomeno de “la Nifia”, esperandose para este afo
una mayor produccion y recomposicion de stocks (ver
Grafico 1).

En el escenario local, el sector agroindustrial acompa-
fia el cambio de estrategia econémica del nuevo go-

Fuente: FIEL con base en datos del Ministerio de Economia.

bierno, pero las demoras en trazar un rumbo de media-
no plazo con medidas efectivas han llevado a reclamos
sectoriales. Todos los sectores econdémicos requieren
un horizonte de planeamiento adecuado, que en el caso
agropecuario va, al menos, de 1 a 3 afos para las deci-
siones de produccion del agro y la ganaderia.

Pero mas alla de esto, el sector reclama definiciones
sobre temas ya muy discutidos como los derechos de
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exportacion. Estos derechos subsisten desde el ante-
rior gobierno y, en el corto plazo, se han combinado
con una caida de los precios internacionales, aumento
de los insumos en dolares y el arrastre de una situa-
cion financiera delicada de los productores debido a la
fuerte sequia que afectd los resultados de la campafa
anterior, 2022-23. En consecuencia, los margenes bru-
tos se fueron ajustando, a lo que se sumaron algunos
inconvenientes climaticos que limitaron los rindes de la
cosecha de trigo ya finalizada y de la entrante cosecha
de maiz y soja. En el caso del maiz, adicionalmente,
los cultivos del norte de la Pampa HUmeda se vieron
afectados por el avance de una plaga, la “chicharrita”
que causa la enfermedad del Spiroplasma y que provo-
ca graves pérdidas en los rendimientos. En 2023, los
derechos de exportacion representaron en torno de un
5,4% de los ingresos tributarios totales del gobierno
nacional, contrayéndose desde un 8% del afio anterior
debido a los efectos de la
sequia sobre los volume-
nes exportados (ver Grafi-
co 2). En un marco rece-
sivo de la economia, con
otros impuestos cayendo,
puede aparecer el riesgo
de una politica tributaria
que no quiera desprender-
se de una fuente segura.

Otro reclamo, mas recien-
te, se vincula con la fal-
ta de coordinacion entre
los distintos niveles de
gobierno. La presion que
ejerce el gobierno central
sobre los ingresos provin-
ciales ha llevado a que
las provincias revisen las
fuentes propias de ingre-
sos para compensar los
ingresos perdidos por transferencias discrecionales.
El caso mas relevante es el de la Provincia de Buenos
Aires, donde el gobierno provincial aumenté significa-
tivamente la presion tributaria sobre el sector con el
ajuste del impuesto inmobiliario rural y varios munici-
pios implementaron o aumentaron tasas aplicables al
sector. Un agravante de la situacion proviene de la
situacion de muchos productores que se encuentran en
zonas donde se aplico la emergencia agropecuaria y se
prorrogo el pago de impuestos debido a las condiciones
de sequia que afectaron a la produccion. En 2024, por
lo tanto, esos productores enfrentarian la doble carga
del pago de las prorrogas y el aumento de los impues-
tos.

La Mesa de Enlace que agrupa a los representantes de
los productores ha presentado reclamos por la defini-
cion de las retenciones ya que esta proximo el inicio
de la siembra de trigo, el alto costo de la vacuna de
aftosa, las desventajas de las economias regionales en
términos de insumos y costos de transporte y los riesgos
que corren frente a la nueva disposicion del gobierno
para facilitar la importacion de alimentos.

La falta de coordinacion de las politicas ha llevado

también a dificultades en el funcionamiento de los
mercados. Por el lado de los exportadores, las divisas
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“...el sector agroindustrial
acompana el cambio de
estrategia economica del nuevo
gobierno, pero las demoras en
trazar un rumbo de mediano
plazo con medidas efectivas han
llevado a reclamos sectoriales.”

se liquidan con un “dédlar blend” que utiliza en un 80%
el mercado oficial y en un 20% el mercado del dolar fi-
nanciero. La iniciativa de la “mezcla del délar” fue he-
redada del gobierno anterior, pero la caida de la brecha
entre los mercados de la divisa ha restado valor al dolar
efectivo de la liquidacion. A la vez, los productores (Fe-
deracion de Acopiadores) han observado que los con-
tratos de abastecimiento se pagan al dolar oficial, mas
bajo. Este desacuerdo ha seguido escalando con una
denuncia de la Confederacion de Asociaciones Rurales
de Buenos Aires y La Pampa (Carbap) ante la Comision
Nacional de Defensa de la Competencia, acusando a
la industria procesadora por “cartelizacion” en el co-
mercio de granos. Como se aprecia, las intervenciones
publicas en los mercados siguen generando distorsiones
a lo largo de la cadena de valor limitando, por lo tanto,
el desarrollo de oportunidades de crecimiento.

Frente a este panorama
incierto de la politica,
los productores agricolas
deben avanzar con sus
tareas que, en esta etapa
del ano, se concentran en
las cosechas del maiz y la
soja. Lamentablemente,
el clima siguié afectando
la evolucion de los culti-
vos en la zona nlcleo por
una sucesion de lluvias y
tormentas intensas. Por
su parte, otras zonas si-
guieron sufriendo sequia.
Sin revestir la gravedad
de la sequia de la campa-
na anterior, estos hechos
dieron como resultado
un recorte de los pronos-
ticos de produccion. La
cosecha de trigo finalizo
con muy buenos rindes y un volumen estimado de 14,5
millones de toneladas. En maiz se esperan 57 millones
de toneladas equivalente a un aumento del 58% con
respecto a la campaha pasada. En soja se esperan 50
millones de toneladas que mas que duplica los resulta-
dos de la campanfa anterior (informacion de la Bolsa de
Cereales de Rosario).

En sintesis, la campana agricola 23-24 sigue pudiendo
marcar un punto de inflexion para la proyeccion del
sector agropecuario en todos sus roles aun cuando los
mercados internacionales no presenten condiciones 6p-
timas. En el caso agricola, la perspectiva de una me-
jora macroeconomica permitira normalizar el financia-
miento y en algiin momento del afio remover el cepo
cambiario. Ambos hechos mejoraran las condiciones
para la toma de decisiones de produccion e inversion.
La coordinacion entre los niveles de gobierno, que po-
dria demorar, también es un factor necesario para re-
ducir los riesgos de la inestabilidad de reglas que han
sido recurrentes en el caso argentino. Los problemas de
seguridad alimentaria y la volatilidad de la oferta mun-
dial derivada de la incidencia de desdrdenes climaticos
abren una nueva oportunidad para nuestra produccion.
Una vez mas sera el pais el que se debera organizar
para aprovecharla.®



Lineamientos para una reforma
regulatoria en energia

Lineamientos para una reforma regulatoria en energia a partir de diciembre 2023: gas natural y electricidad.
Fernando Navajas, Santiago Urbiztondo y Juan Pablo Brichetti. Diciembre de 2023. Documento de Trabajo N° 131.

En este trabajo los autores desarrollan una propuesta con distintas reformas en el mercado energético argentino -y mas
especificamente en los sectores de electricidad y gas natural- a ser puestas en practica por la nueva administracion
politica a partir de diciembre 2023. A partir de la coyuntura actual de la Argentina, y dado el devenir del funcionamien-
to de estos mercados durante las Ultimas dos décadas -en cuanto a sus instituciones, reglas, decisiones y resultados-,
junto a la situacion extrema en materia economica y social del pais mas generalmente (dada la situacion fiscal, de
inflacion, pobreza, etc.), se distinguen dos niveles de propuestas: i) las que resultan impostergables y vienen a corregir
las distorsiones mas profundas en la organizacion eficiente de estos sectores que han sido aplicadas durante los ultimos
20 anos (en conjunto, la “normalizacion”), y ii) las que incorporan sobre dichas correcciones las reformas que tomen
en cuenta los cambios tecnologicos, de objetivos ambientales y de realidad socio-econdmica de los usuarios, que resta-
blezcan plenamente una organizacion eficiente para maximizar el bienestar general por medio de servicios energéticos
provistos de forma descentralizada con la mayor calidad y al menor costo posibles.

»Otros trabajos relacionados con este tema:

Navajas, F.; Natale, O.; Panadeiros, M. (2018). “Descarbonizando el sistema energético argentino: algunas reflexiones”, en
Desarrollo Sostenible y Ambiente en la Argentina, compilado por José M. Fanelli, Ed. Siglo XXI- Fundacion OSDE. Navajas, F. (2015)
“Subsidios a la energia, devaluacion y precios”. DT N° 122, FIEL. Hancevic, P. y Navajas, F. (2013)

“Consumo residencial de electricidad y eficiencia energética: un enfoque de regresion cuantilica” DT N°120 FIEL.

A partir del afio 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.



Sobre los vouchers
(que no son vouchers)

En esta nota se analiza el alcance del programa Vouchers Educativos, revisando la poblacion
objetivo, tanto desde el lado del sistema educativo (oferta) como del de las familias
(demanda), explorando la incidencia en las provincias para ver el alcance concreto de un
programa de este tipo.

Por Ivana Templado*

1
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*Economista de FIEL.
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de Capital Humano lanzo el Programa
de Asistencia “Vouchers Educativos”,
que tiene como objetivo brindar apoyo a las
familias que matriculan a sus hijos en es-
cuelas privadas con financiamiento estatal,
facilitando el pago parcial de los aranceles

E n el pasado mes de marzo, el Ministerio

PANORAMA EDUCATIVO

Grafico 1

Porcentaje de matricula privada con subvencion estatal sobre
matricula total y sobre matricula total privada

para mantener la asistencia de los estudian- CABA | 39% | 80%
tes en dichas instituciones. Un programa CBA | 9% | 91%
tan especifico para esta poblacion es relati- SF | 20% | 97%
vamente novedoso para nuestro pais, si bien BA | 6% | 81%
el nombre del programa es confuso respecto ER | 5% | 94%
al concepto de vouchers, a lo que en la li- TOF 21% | 9a%
teratura se refiere como tal. El objetivo de CAT | 21% 39%
esta nota es analizar el alcance del progra- MIS | 20% | 94%
ma, revisando la poblacion objetivo, tanto SIN | 19% | 87%
desde el lado del sistema educativo (oferta) Tuc | 18% | 72%
como del de las familias (demanda), explo- MDZ | 17% | 76%
rando la incidencia en las provincias para SGO | 15% | 91%
ver el alcance concreto de un programa de RN | 14% | 72%
este tipo. Pero primero, para evitar mas P 14% | 91%
confusiones, un primer parrafo sobre lo que CH | 14% | 89%
se entiende por un modelo de financiamien- R} | 13% | 94%
to con vouchers. CORR | 13% | 83%
SX | 12% | 77%

1. El modelo de financiacion a la demanda SAL | 12% | 76%

FOR | 11% | 94%
A diferencia del enfoque tradicional de fi- St | 10% | 80%
nanciamiento a la oferta (como el actual en NON | 10% | 69%
nuestro pais), donde el Estado es el que se | 10% | 66%
hace cargo de asegurar el servicio educati- CHU | 9% | 60%
vo: desde construir las escuelas, equiparlas ' ' ' ' !
y mantenerlas, hasta de pagar los salarios 0 0-2 04 06 08 !
de los docentes, auxiliares y no docentes, 9% sobre Matricula Total 1% sobre Matricula Privada
es decir se asegura que todo el que quiera

(en teoria), tenga una escuela a donde en-
viar a su hija/o y que le presten un servicio
educativo gratuito; en la otra alternativa,
propuesta por Friedman en su famoso paper de 1955:
The role of government in education', el Estado sigue
financiando a la educacion, pero lo hace directamente
a través de las familias, es decir, a la demanda, son
ellas las propietarias del voucher (equivalente a un
mes/ano educativo) con el que tienen la libertad de de-
cidir y elegir qué escuela es la mejor para sus hijos (ya
sea en base a criterios de calidad, propuesta educativa,
actividades, religion, etc.). Determinado el costo pro-
medio por alumno (calculo no menor), se define el va-
lor que necesitaria cada estudiante y que recibira cada
familia y por lo tanto cada escuela por cada uno de sus
alumnos matriculados, cuantos mas alumnos inscriptos
tenga, mayor es el financiamiento que recibe para cos-
tear sus gastos. Esto incentiva la competencia entre
escuelas que, se supone, puede redundar en una mejor
calidad del servicio. Por supuesto, a partir de aqui sur-
gen alternativas varias a la hora de su implementacion,
y sus consecuentes puntos fuertes y débiles (Chile es
el caso emblematico de Latinoamérica, Suecia y Paises
Bajos son otros dos casos de estudio, aunque hay otros
mas también). El Estado sigue manteniendo responsa-
bilidades en la administraciéon, en la regulacion y en
la definicion del curriculum basico, y en ciertos casos,
también en la provision del servicio.

Fuente: elaboracion propia con base en Relevamientos Anuales 2022.

2. El programa especifico 2

Se trata de una prestacion temporaria orientada a las
familias cuyos ingresos familiares no superen el equiva-
lente a siete (7) salarios minimos vitales y moviles (SMV)
(aproximadamente, $ 1.420.000 a marzo 2024), que en-
vian sus hijas/os a escuelas de gestion privada con sub-
vencion estatal de al menos 75%. Cubre los niveles ini-
cial, primario y secundario hasta los 18 afios. Para mayo,
junio y julio de este afo, el monto maximo que perci-
biria una familia por cada uno de sus hijos seria de $
27.198%. Dicha prestacion no contributiva y mensual sera
el equivalente al 50% del valor de la cuota programati-
ca de jornada simple de cada nivel educativo informada
por cada Jurisdiccion o, en su defecto, estimada por la
SECRETARIA DE EDUCACION en funcion de casos testigo.

De acuerdo a los datos de los ultimos relevamientos
anuales, la poblacion de estudiantes que asiste a escue-
las privadas con subvencion estatal es de 2.4 millones,
el 23% de la matricula del pais. Los datos pUblicos dispo-
nibles sdlo permiten una aproximacion marginal porque
no detallan el porcentaje de subsidio que recibe cada es-
tablecimiento, por lo que sélo tendremos una idea de si la
escuela privada cuenta o no con subsidio estatal, pero no

1 http://la.utexas.edu/users/hcleaver/330T/350kPEEFriedmanRoleOfGovttable.pdf

2 https://www.boletinoficial.gob.ar/detalleAviso/primera/304996/20240321
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si es mayor o menor al 75%,
y por lo tanto si esta o no
alcanzada por el beneficio.
Este es el primer punto im-
portante, las escuelas y no

so6lo las familias son las que

Cuadro 1

Condiciones para recibir el beneficio educativo

tienen que cumplir_con las Familias

condiciones impuestas. Ingresos < 7 SMVM Ingresos >= 7 SMVM
Subsidios < No No

Dado que la educacion obli- 75%

gatoria es federal, es im- Escuelas privadas o

portante revisar cual sera la SUbS;qu'}:s ” o No

incidencia que tendra este
programa en cada provincia,
como se distribuye ese 23%
de matricula potencial al-
canzada. El Grafico 1 mues-
tra en naranja el porcentaje
de matricula alcanzada en
cada jurisdiccion sobre la
matricula total de cada una.
La Ciudad de Buenos Aires
es la que se ubica en primer 1
lugar, porque el 39% de sus
estudiantes podrian ser po-
tencialmente receptores de
este beneficio, seguida por
Cordoba, Santa Fe, Buenos
Aires y Entre Rios, todas con
mas de un cuarto de sus estu-
diantes asistiendo a estable-
cimientos de gestion privada
que reciben subvenciones
del Estado para el pago de
salarios docentes.

3%

BA
CABA
CAT
CBA
CHA

2
Las barras transparentes 5
muestran cuanto represen-

ta este grupo del total de la

m< 7¥SMVM 23

Grafico 2

Porcentaje de familias con hijos entre 4 y 18 afios, escuela de gestion
privada e ingresos totales menores a 7SMVM. Sobre el total de familias

de gestion privada.
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matricula privada; en el caso
de CABA este 39% de poten-
ciales perceptores represen-
tan el 80% de la matricula
total privada. En Santa Fe, representan casi la totalidad,
el 97%, en Cordoba el 91%, en Catamarca casi el 100%, es
decir, en esa provincia el beneficio llegaria potencialmen-
te a casi a todos los estudiantes del sector privado. Y con
esto surge el segundo punto, que la incidencia de este
programa sera muy heterogénea dependiendo del tamano
del sector privado en cada provincia.

sistema educativo.

Estos datos representan la cota superior de la posible ma-
tricula alcanzada, el maximo, porque, por un lado, estos
establecimientos no necesariamente reciben mas del 75%
de subsidio, y por el otro, puede ser que el ingreso fa-
miliar esté por arriba del $1.420.000, y aunque el esta-
blecimiento este alcanzado, la familia no. Ademas, este
Ultimo condicionante implica que el ingreso demostrable,
en blanco, sea menor a dicho tope; una consecuencia no
deseada es que puede surgir algin incentivo a la informa-
lidad o a una sub declaracion de ingresos por parte de las
familias para acceder al beneficio. A su vez, puede haber
familias cuyos ingresos son inferiores al estipulado, pero
que envian sus hijos a escuelas con menor subvencion a la
requerida y tampoco recibirian el beneficio. El cuadro 1

Fuente: Elaboracion propia con base en la EPH. Nota: las barras claras son las provincias donde la
representatividad del sector privado sobre el total para la EPH es menor al 50% del que se da en el

resume las alternativas.

Para aproximar el nimero de familias pasibles de ser al-
canzadas por el beneficio en base a sus ingresos, recurro a
la Encuesta Permanente de Hogares (EPH), aprovechando
que también recaba informacion sobre la asistencia a la
escuela y el sector de gestion. Resumidamente, lo que
se hizo fue identificar a las familias con hijos entre 4 y
18 anos (la escolaridad obligatoria) que asisten a la es-
cuela, teniendo en cuenta el tipo, si estatal o privada;
una vez identificados los hogares se reviso el ingreso total
familiar. Los Gltimos microdatos disponibles de la EPH son
los del tercer trimestre de 2023, por lo que surgen dos
posibilidades: (i) buscar el salario minimo, vital y movil
de agosto de 2023 (el mes del medio del trimestre de re-
ferencia) y ver cuantas familias hubieran cumplido con la
condicion de ingresos en ese momento, o (ii) actualizar
los salarios con los indices de salarios disponibles a marzo
2024 y comparar con el SMV de marzo. Para la compara-
cion, se llevan a cabo las dos estrategias de estimacion.

El Grafico 2 muestra el porcentaje estimado de familias

3 https://www.argentina.gob.ar/noticias/vouchers-educativos-para-la-clase-media
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que envian sus hijas/os a escuelas privadas con ingresos
menores a los siete salarios minimos estipulados por el go-
bierno. La barra verde oscuro es la estimacion para 2023,
la verde mas claro es la de 2024, el punto bordo es el pro-
medio de ambas. La mayoria de las provincias esta entre el
60% y el 90%, esto es, que
entre el 60% y el 90% de
las familias que envian sus
hijos a escuelas privadas
serian, teniendo en cuenta
sus ingresos, potenciales
perceptores del beneficio
educativo del gobierno. A
nivel pais, este porcentaje
es del 78%. Pero de nuevo,
no todas estas familias es-
tarian alcanzadas porque
no sabemos exactamente
cual es la interseccion en-
tre los establecimientos
que reciben mas del 75%
de subsidios y las familias
con ingresos menores a sie-
te SMV.

Es decir, a partir del cri-
terio de los ingresos, un
porcentaje muy alto de
las familias que envian sus hijos a escuelas privadas,
el 78%, estarian en condiciones de percibir el beneficio
propuesto por el gobierno; sin embargo, no necesaria-
mente lo hagan porque la escuela puede no cumplir la
condicion requerida para el establecimiento. Visto asi,
la propuesta tiene una segmentacion clara por escue-

“...el condicionante para
el beneficio basado en las
escuelas privadas con mayor
subvencion estatal podria,
eventualmente, acelerar el
traspaso de estudiantes de
escuelas privadas con menor
subvencion a éstas...”

PANORAMA EDUCATIVO

las, mas que por familias.

Queda claro que con la informacion publica disponible no
se puede llegar a una estimacion concreta del alcance de
esta politica, aunque tal vez si algunos puntos a tener en
cuenta, en principio, y mas
alla de la afinidad de este
gobierno por el modelo de
los vouchers educativos, el
uso de la palabra para este
programa desdibuja mar-
cadamente el concepto
original. Por otro lado, si
efectivamente el objetivo
es reducir el traspaso de
matricula del sector priva-
do al estatal, entonces de-
beria primar el criterio del
ingreso del hogar por sobre
el del subsidio de la escue-
la. Y mas alla de que se
deberia revisar si el tras-
paso de privado a publico
en recesiones y de publico
a privado en expansiones
efectivamente se verifi-
ca, el condicionante para
el beneficio basado en las
escuelas privadas con mayor subvencion estatal podria,
eventualmente, acelerar el traspaso de estudiantes de
escuelas privadas con menor subvencion a éstas, promo-
viendo la creacion de éstas ultimas, que son mas costosas
para el Estado porque se las subvenciona via oferta y via
demanda. M
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Nacionalismo politico
y liberalismo economico

una manifestacion local, se caracteriza por una com-

binacion de liberalismo econémico y nacionalismo po-
litico, y el acto del 2 de abril lo ha subrayado. Reiterada-
mente, durante el afo y medio de su campana electoral
nacional, Milei se presentd como la version argentina de Do-
nald Trump y Jair Bolsonaro. El posible proximo presidente
de Estados Unidos enfrenta su segunda campana electoral
ratificando la convergencia que representa entre liberalis-
mo econdmico y nacionalismo politico. Cabe senalar que
hoy la globalizacion esta en retroceso aun en el mundo de-
sarrollado y la economia liberal se identifica menos con el
libre comercio que con la reduccion del Estado. En el caso
de Trump, entre sus propuestas plantea la de reducir im-
puestos, que es mas relevante hoy en las filas liberales que
la baja de aranceles. Eso hace que el liberalismo extremo
estadounidense, representado por el Tea Party, mantenga
un claro apoyo a la candidatura del ex presidente republica-
no. Ademas, en su viaje a la Antartida -el primero que rea-
lizd Milei tras asumir-, llevo a jovenes libertarios, quienes
pusieron en territorio antartico una bandera del Tea Party
de color amarillo y con letras negras. A su vez, Trump man-
tiene su consigna de “America First” que es de tinte protec-
cionista y exalta para ello el nacionalismo norteamericano,
tanto en lo interno como en lo externo. Cabe recordar que
el lema del trumpismo es “Make America great again”, que
el mismo Trump ha modificado para nuestro pais, cambian-
do América por Argentina, y dejando la misma sigla (MAGA).
En la Conferencia de Accion Politica Conservadora, a la cual
asistio el presidente argentino y donde se abrazo con el can-
didato republicano, el lema fue: “Aqui termina el globalis-
mo”. Se trata de un mensaje por demas elocuente que no
parecio disgustar a Milei.

La derecha antipolitica occidental, de la cual Milei es

Esta convergencia de liberalismo econémico y nacionalismo
politico se refuerza con valores religiosos y culturales con-
servadores, como se ve en la posicion tanto de Trump como
de Milei en temas como el rechazo al aborto. Quizas en la
interpretacion del liberalismo econémico argentino haya
una fuerte discrepancia entre Trump y Milei. Pero no la hay
si se observa al presidente argentino como manifestacion
local de un fenémeno global, que se ha desarrollado en el
ultimo lustro con intensidad en Estados Unidos y Brasil. En
Jair Bolsonaro, quien tendra buenos resultados en la elec-
cion de medio mandato de octubre en Brasil y ha empezado
a impulsar a su esposa Michelle como eventual candidata
presidencial para 2026 si él no pudiera presentarse, la com-
binacion de liberalismo econdmico y nacionalismo es una
caracteristica fundamental. Su gobierno tuvo el apoyo y la
simpatia de los mercados. Al mismo tiempo, sus militantes
usan la camiseta de la seleccion de futbol brasilefa, que
lleva los colores de la bandera nacional. Es una coincidencia
muy clara con Trump. El apoyo evangélico es fundamental
en la coalicion electoral del ex presidente brasilefio y ello
implica la adhesion también a los valores culturales y reli-
giosos conservadores.

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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La vision religiosa de la politica esta presente en Trump -au-
nque cinicamente-, que ha usado en repetidas oportunida-
des la Biblia como referencia. También lo esta en Bolsonaro
y en Milei, con su particular relacion con la religion judia.
El apoyo de los tres a la causa de Israel contra Hamas es
coincidente. El candidato republicano -que en su presiden-
cia dispuso trasladar la embajada estadounidense en Israel
de Tel-Aviv a Jerusalén- en los Ultimos dias ha criticado el
“abandono” de Biden a la causa israeli contra Hamas. Lo
mismo ha hecho Jair Bolsonaro, que cuando fue presidente
y visito Israel se sumergio en las aguas del Jordan: ahora
ciento ocho de sus diputados han pedido el juicio politico a
Lula por su supuesto apoyo a la causa palestina. Milei hizo
otro tanto: lloré orando frente al Muro de los Lamentos al
visitar Israel y anuncid el traslado de la embajada argenti-
na en Tel-Aviv a Jerusalén. Durante su campafa electoral
sostuvo que sus alianzas internacionales iban a ser Estados
Unidos e Israel.

El componente liberal de la coalicion mileista lo representa
él mismo, con su idea libertaria de reducir el Estado al mini-
mo, pero no representa el valor del nacionalismo. Ese es el
aporte fundamental que realiza su vicepresidente, Victoria
Villarruel. Lo que Trump y Bolsonaro representan en una mis-
ma persona, en Argentina se articula con los dos miembros
de la formula presidencial gobernante. Desde esta perspec-
tiva, mantener la armonia entre ambos no sélo es una con-
veniencia para la gobernabilidad, sino también una compo-
sicion ideologica fundamental para articular su coalicion. EL
48° aniversario del ultimo golpe militar los mostré a ambos
en una narrativa coincidente, al cuestionar la representada
por las organizaciones de derechos humanos y la izquierda,
responsabilizando exclusivamente a las Fuerzas Armadas por
la violencia de los setenta, y asumiendo en cambio la version
de la “memoria completa” que ubica al accionar terrorista
inicial como causa de la respuesta militar posterior. La causa
Malvinas es cara al nacionalismo argentino y en cambio es
débil en el liberalismo. Nuevamente, el 2 de abril Villarruel
representa una version enfatica de apoyo a ella. En ambos
casos, el rol del extinto padre de la Vicepresidente, el te-
niente coronel Eduardo Villarruel, quien combatio contra las
guerrillas y los ingleses en Malvinas, subraya el rol ideologico
de la actual vicepresidente.

En conclusion: como ejemplo de los valores conservadores,
Milei y Villarruel coincidieron en impulsar el reemplazo del
salon que conmemora a las mujeres en la Casa de Gobier-
no por el de los proceres; también coinciden en la vision
religiosa de la politica: el presidente con su relacion con el
judaismo vy la vicepresidente en su adhesion al catolicismo,
coincidiendo también en su posicion contraria al aborto;
Milei y Villarruel no sélo son una version local del fenome-
no global de la antipolitica, sino también la combinacion de
liberalismo econoémico y nacionalismo politico que la carac-
teriza; por Ultimo, es asi como las diferencias entre ambos
enriquecen al oficialismo, pero su profundizacion es una cla-
ra complicacion para la gobernabilidad..
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Conflicto de Milei con los lideres
de la region

legas de la region entré en crisis en la segunda

quincena de marzo. Con el presidente colombiano
Gustavo Petro, el proceso de distanciamiento ya se dio
en el mes de febrero. El presidente argentino habia ca-
lificado pUblicamente a su colega colombiano de “ter-
rorista asesino”. Sin rectificacion por parte de Milei,
Petro retir6 a su embajador en Argentina. El pasado del
presidente colombiano registra su pasaje por grupos
guerrilleros como el M-19, que después se disolvid y se
volco a la politica. A quienes siguen los movimientos de
Milei en el campo internacional, la calificacion que uso
respecto a Petro puede parecer sorprendente e incluso
fuera del lenguaje normal de la diplomacia. Pero, en
alguna medida, se trata de un presidente “hiperactivo”
en las redes sociales que no solo esta trasladando su
lenguaje a la accion politica, sino que incluso empieza
a influir en sus expresiones en el campo diplomatico.
La idea de que Petro es un “comunista” con pasado

I a relacion del presidente argentino con sus co-

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria

por Rosendo Fraga*

terrorista no es una impronta circunstancial de Milei:
es consecuencia de su vision politico-ideologica. En los
Gltimos dias de marzo, Milei volvio a reiterar este tipo
de ataques contra Petro, que estuvo cerca de romper
las relaciones diplomaticas, un hecho sin precedentes
entre los dos paises que, ayudados por su falta de fron-
tera comin en América del Sur, carecieron de los con-
flictos que han tenido otros paises limitrofes. Aun la
canciller argentina, Diana Mondino, que suele atenuar
las declaraciones de Milei, eludi6 la calificacion de
“asesino”, pero mantuvo la de “ex terrorista”. Pero en
los ultimos dias de marzo, las partes acordaron evitar
la escalada del conflicto y el embajador colombiano en
Buenos Aires volvio a su destino.

Al mismo tiempo se desataba un conflicto diplomatico
entre Argentina y México, al calificar Milei de “igno-
rante” al presidente de este pais, Andrés Lopez Obra-
dor. La reaccion del presidente argentino se debi6 a
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que su par mexicano, que enfrenta una eleccion pre-
sidencial el préximo 2 de julio, dijo no entender como
el pueblo argentino habia votado por un hombre como
Milei. La canciller mexicana propuso a su presidente no
solo retirar al embajador, sino incluso interrumpir las
relaciones diplomaticas bilaterales. Pero Lopez Obra-
dor decidio6 evitar que el conflicto escale, en una ac-
titud coincidente con la de Petro. Su argumento expli-
cito fue evitar que la irrupcion de un presidente como
Milei en el ambito regional proyecte una imagen de
division, conflicto y antagonismo en una region que,
pese a sus diferencias, ha logrado contener sus conflic-
tos, como las diferencias por el proceso electoral ve-
nezolano, el conflicto de soberania en Esequibo entre
Guyana y Venezuela, o la crisis humanitaria de Haiti,
frente a la cual la region parece haberse desentendi-
do. Pero para Lopez Obrador, su prioridad de politica
exterior es su relacion con Washington, que ha incor-
porado una vision norteamericana a su politica exterior
y sus intereses geopoliticos, por lo cual los tres paises
que firmaron el acuerdo del NAFTA en los afos noven-
ta -hoy denominado CA-
FTA- integran una misma
region (Canada, Estados
Unidos y México). Lopez
Obrador quiso evitar que
pudiera interpretarse que
Milei representa la alian-
za con Estados Unidos en
América Latina y México
el antagonismo. Para ello
decidié evitar que este
conflicto diplomatico de-
rivara a la campana elec-
toral que su candidata,
Claudia Sheinbaum, tiene ganada en los hechos por la
amplia diferencia que mantiene respecto a la principal
candidata de la oposicion.

Simultaneamente, Lula pareciera mantenerse ajeno a
estas controversias, recibiendo la visita de Emmanuel
Macron. Cuando Milei asumio6 el pasado 10 de diciem-
bre, habia calificado al presidente brasilefio de “comu-
nista”, un apelativo que suelen usar tanto Trump como
Bolsonaro respecto a sus adversarios politicos internos
y externos. Al mismo tiempo, invitaba al ex presidente
Jair Bolsonaro a que asistiera a su ceremonia de asun-
cion, asumiendo que ello iba a impedir la presencia
del actual presidente brasilefio. Las relaciones entre
Lula y Milei han sido frias, pero el presidente brasilefio
parece dispuesto a eludir una escalada de conflicto. La
visita de Macron tuvo tres objetivos. Por un lado, la po-
litica medioambiental y su aplicacion al Amazonas, que
Francia quiere mantener como una reserva mundial al
margen de cualquier explotacion economica. Esta si-
tuacion no solo es rechazada por Lula, sino también
por su antecesor, y podria decirse que es una tradicion
de Brasil: defender que el Amazonas es un ambito de
pleno ejercicio de la soberania brasileiia. Macron bus-
c6 atenuar este conflicto. En segundo término, busco
subrayar la alianza estratégica entre Brasilia y Paris.
Los dos paises tienen un acuerdo para la construccion
de submarinos, para la cual se ha construido un as-
tillero en proximidades de Rio de Janeiro que ya tiene
avanzada la construccion del tercer submarino del tipo
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"...1a relacion de Milei con
los presidentes de la region
entro en crisis en los ultimos
dias de marzo..."

Scorpene. Se trata de tres submarinos convencionales
pero modernos. El cuarto sumergible es a propulsion
nuclear y ello permitiria a Brasil entrar en calidad de
actor global en el ambito estratégico militar. El pun-
to que se vincula con la Argentina es la definicion de
Macron de que el tratado Union Europea-Mercosur ha
dejado de ser util tal como fue negociado a fines de la
década anterior. Esto no generd un rechazo del presi-
dente brasilefio. Lula sigui6 desde la Amazonia y Rio
de Janeiro las alternativas de los conflictos entre sus
colegas de la region. Cabe sehalar que paralelamen-
te se han deteriorado las relaciones del presidente de
Venezuela, Nicolas Maduro, con sus colegas de Brasil y
Colombia, que han rechazado la manipulacion de las
candidaturas opositoras realizadas por el venezolano,
posicion compartida por Lopez Obrador, aunque menos
explicitamente, y desde ya por Milei.

El presidente argentino se ha instalado como el lider
de una corriente de centroderecha o simplemente de
derecha, alineada con Estados Unidos en la region. Ar-
gentina es el cuarto pais
en poblacion de América
Latina detras de Brasil,
México y Colombia. La re-
lacion de Milei con ellos
(Lula, Loépez Obrador vy
Petro) no es buena, y los
hechos lo comprueban y
manifiestan. El lenguaje
que introduce Milei en la
diplomacia, proveniente
de las redes sociales, ha
sido el desencadenante
de conflictos con ape-
laciones a sus colegas de “comunista”, “terrorista” y
“asesino” que les ha prodigado. Es algo que Milei no va
a modificar -a lo sumo podra moderar-, porque deriva
de su personalidad, que es lo mas dificil de cambiar en
los lideres politicos. Es claro que el presidente argenti-
no seguira manteniendo una postura ambigua respecto
a la Administracion Biden, con la cual coincide en su
agenda internacional en conflictos como Ucrania, Gaza
y Taiwan, pero que difiere en su ideologia politica,
como lo pone de manifiesto su apoyo abierto a la can-
didatura de Donald Trump. Para el presidente argenti-
no, que gane uno u otro candidato en Estados Unidos
representan escenarios muy distintos en los proximos
anos. Para la region, también lo que suceda electoral-
mente en Brasil serd importante. Si en la eleccion de
medio mandato que tiene lugar en octubre se imponen
los candidatos de Jair Bolsonaro a nivel municipal, eso
comenzara a plantear que su candidatura presidencial
no es imposible para 2026 con su esposa Michelle como
candidata alternativa si la prohibicion judicial a pre-
sentarse siguiera vigente para el ex presidente.

En conclusion: la relacion de Milei con los presidentes
de la region entro en crisis en los Gltimos dias de mar-
zo, con conflictos abiertos con Petro y Lopez Obrador,
y subyacentes con Lula. Al mismo tiempo, Lula recibia
en Brasil al presidente francés, siguiendo con atencion
el duelo entre los presidentes de la region, pero avan-
zando en un liderazgo de hecho en cuanto a la negocia-
cion UE-Mercosur..g
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Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
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UNIDAD

ARGENTINA

FUENTE

2023

| TRIM 23

ANEXO ESTADISTICO

II'TRIM 23 1l TRIM 23 IVTRIM 23

PBI Precios constantes, variacion % anual INDEC -1,6 g -5,0 -0,8 -1,4

Inversion interna bruta Precios constantes, variacién % anual INDEC -1,9 -0,3 -1,6 1,0 -6,8

Exportaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC -6,7 -4,1 -11,2 -4,7 -6,3

Importaciones Precios constantes, variaciéon % anual INDEC 2,2 5,1 3,1 21 -1,8

Consumo total Precios constantes, variacion % anual INDEC

ACTIVIDAD ECONOMICA UNIDAD FUENTE

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

Produccion industrial (IP| Manufacturero Variacion % anual INDEC -1,8 -4,8 -12,8 -12,4 na

Base 2004=100)

Construccion (ISAC Base 2004=100) Variacién % anual INDEC -3,0 -2,1 -12,2 -21,7 na

Ventas en supemercados (constantes) Variacion % anual INDEC 0,9 -1,7 -6,6 -13,8 na

Centros de compras (constantes) Variacién % anual INDEC 15,5 18,3 1,3 -20,4 na

Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacién % anual INDEC 3,4 3,1 1,1 na na

Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacién % anual FIEL -1,2 -0,1 -5,5 -6,0 71
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL -2,0 -4,0 -5,1 4,5 -2,0
Cigarillos Variacién % anual FIEL -1,5 -3,5 -24,6 11,0 -0,4
Insumos textiles Variaciéon % anual FIEL 0,3 0,6 0,8 -2,7 -3,7
Pastay papel Variacion % anual FIEL 3,0 B85 3,7 -0,7 -1,9
Combustible Variacién % anual FIEL 6,1 9,1 1,4 0,8 -0,0
Quimicos y plasticos Variacion % anual FIEL -8,6 6,9 -1,1 -3,0 0,3
Minerales no metalicos Variacion % anual FIEL 9,9 -6,9 -0,4 -13,0 -33,4
Siderurgia Variacién % anual FIEL -0,1 -7,0 -20,2 -8,2 -3,8
Metalmecanica Variacién % anual FIEL -9,9 -9,8 -18,0 -18,5 -15,0
Automéviles Variacion % anual FIEL 13,5 6,1 -0,5 -16,4 -19,0
Bienes de consumo no durable Variacién % anual FIEL -0,0 -39 -7,8 2,4 -1,7
Bienes de consumo durable Variacion % anual FIEL -3,8 -4,3 -16,6 -17,2 -16,6
Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL -0,3 41 -1,2 -4,1 -5,5
Bienes de capital Variaciéon % anual FIEL 3.1 0,3 -0,5 -19,3 -16,8

ARGENTINA

FUENTE NOV 23 DIC 23 ENE 24

PRECIOS Y SALARIOS

UNIDAD

IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 2114 12,8 25,5 20,6 13,2
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 251,3 15,7 29,7 20,4 11,9
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 180,0 11,8 20,2 21 17,7
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 169,4 10 17,2 11,9 72
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 149,0 71 13,8 14 20,2
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 2317 12,4 30,7 22,3 10,3
Salud % var. Anual y mensual INDEC 227,7 15,9 32,6 20,5 13,6
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 187,7 10,4 31,7 26,3 21,6
Comunicacion % var. Anual y mensual INDEC 186,4 15,2 15,6 251 247
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 218,2 13,2 20,2 24 8,6
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 141,7 8,3 6,2 0,9 9,9
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 219,1 12 21,6 19,4 1,2
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 204,4 11,5 32,7 44,4 16,6

IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 210,1 12,9 251 19,6 15

IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 212,8 13 25,7 21,2 11,9

IPC Regioén Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 219,5 12,8 28,4 19,5 10,9

IPC Regién Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 212,5 11,8 25,2 21,7 M",7

IPC Regién Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 207,2 12,8 25,8 22,3 13,5

IPC Regién Patagénica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 207,7 12 24,3 24,2 1,3

Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 2.277,8 77438 8595,56 10314,7 11496,92

Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 26.397 132.000 146.000 156.000 180.000

PRECIOS UNIDAD FUENTE 2023 NOV 23 DIC 23 ENE 23 FEB 24

Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 276,4 11,1 54,0 18,0 10,2

Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 2745 11,5 53,2 16,6 8,9
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 261,0 11,6 50,3 18,0 9,6
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 231,3 9,7 43,6 19,8 6,7
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 272,9 12,4 52,8 17,4 10,6
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 432,2 10,8 80,8 5,0 2,6

COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2023 NOV 23 DIC 23 ENE23  FEB23

indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 251,5 11,3 30,1 15,5 6,4
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 326,0 12,8 48,3 13,2 6,3
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 183,0 9,7 9,9 19,3 1,9
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 216,7 9,9 21,3 15,2 26,9

Indicadores de Coyuntura N° 662, abril de 2024 | 49



ANEXO ESTADISTICO

ARGENTINA

TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio nominal

Tipo de cambio bilateral real, USA

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

Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacién - Soja)

MERCADO LABORAL

Empleo Urbano 31 Aglomerados
Desocupacion

Asalariados publicos
Salario privado (mediana)

COMERCIO EXTERIOR

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

« Export. de combustibles y energia

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

* Imp. de vehiculos automotores

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

UNIDAD

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

Pesos por délar, promedio

UNIDAD

miles de personas
% de la PEA

Miles de trabajadores
Pesos

UNIDAD

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

Millones de US$

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

FUENTE

Banco Nacion
FIEL

BCRA

FIEL

FIEL

FUENTE

INDEC
INDEC

MTSS
MTSS

FUENTE

INDEC
INDEC
INDEC

INDEC

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

2023

308,0
106,7

96,9
325,2

250,0

2022

12.890
7,0

2022

3.363
126.279

2023

66.787
14.430,0
23.823,0

20.656,0

7.878,0
=1/

-6,6
73.715,0
11.051,0
28.496,0
7.925,0
15.968,0
7.940,0
1.851,0
489,0
0,9

-16,3
-6.928,0

DIC 23

671,8
138,5
132,0
658,8
520,0

X]

13.191
6,9

SEP 23

3.490,0
342.258,0

NOV 23

4.923
689,0
1.757,0

1.746,0

680,0
-12,2
-22,1
5.487,0
852,0
2.154,0
399,0
1.313,0
666,0
61,0
43,0
-2,0
-2,9
-615,0

ENE 23

837.,8
144,2
130,5
762,9

601,3

[PX]

13.108
6,2

OCT 23

3.495,0
365.396

DIC 23

5.723
1.040,0
1.781,0

1.766,0

686,0
<T/f)
-6,6

4.255,0

584,0

1.786,0

315,0

903,0

511,0

119,0
38,0

0,9

-16,3

1.018,0

FEB 24

853,8
123,6
11,5
766,6

604,3

23

13.396
5,7

NOV 22

3.502,0
404.609

ENE 24

5.398
1.627,0
1.868,0

1.227,0

677,0
-3,6
8,9
4.601,0
776,0
1.765,0
287,0
1.018,0
548,0
186,0
22,0
3,8
-29,7
797,0

MAR 24

869,1
114,8
103,7
759,8
598,9

IV 23

13.518
57

DIC 23

3.528
651.242

FEB 24

5.531
1.442,0
3.816,0

1.413,0

718,0
638
13,5
4.093,0
584,0
1.786,0
315,0
903,0
511,0
119,0
38,0
64
132

1.438,0

ARGENTINA

BALANCE DE PAGOS UNIDAD FUENTE 2023* |ITRIM 23 IITRIM23 HlITRIM23 IVTRIM23
Cuenta corriente Millones de US$ Minist. Economia -1,1 -5.380 -6.743 -5.952 -3.420
« Balance de mercancias Millones de US$ Minist. Economia -0,2| -353 -2.025 -1.373 815
+ Balance de servicios Millones de US$ Minist. Economia -0,3| -2.289 -1.637 -1.618 -734
« Balance de rentas Millones de US$ Minist. Economia -0,8 -3.249 -3.647 -3.428 -3.929
« Transferencias corrientes Millones de US$ Minist. Economia 0,1 512 567 467 428
Balance de cuenta capital Millones de US$ Minist. Economia 0,01 25,0 40,7 37 39
Balance de cuenta financiera Millones de US$ Minist. Economia -1,4 -7.143,5 -7.422,1 -7.062 -4.426
Errores y Omisiones Millones de US$ Minist. Economia -0,2| -1.789,0 -720,2 -1.147,7 -1.044,3
SISTEMA FINANCIERO UNIDAD FUENTE 2023 DIC 23 ENE 24 FEB 24 MAR 24
Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 9,0 105,0 102,7 104,8 83,8
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 863 101,6 947 99,8 78,0
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 959 107,5 106,0 107,6 70,7
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 958 109,8 109,7 108,9 71,2
Privados)
Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 2227 1.906 1.950 1.705 1.430
Indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 462590 930.420 1.260.563 1.014.712|  1.213.485
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 27.745123 | 48.830.013 53.921.912 55.900.521| 56.876.259
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 11447944 | 18.562.644 20.151.748 21.786.764| 22.805.531
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 6241308 | 9.226.815 | 10.923.532 10.541.474| 11.319.773
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 17.816.332 | 33.436.638 | 36.729.061 37.064.369| 35.177.300
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 30.885 22.763 27.642 26.690 28.025
Central
Stock LELIQ Millones de pesos, fin de periodo BCRA 10.791.848 1.636.551 5.150 3.000 -
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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$

ARGENTINA

FUENTE 2023 NOV 23
Minist. Economia 42.981.822 4.679.610
Minist. Economia 30.806.867 3.416.957
Minist. Economia 14.791.510 1.665.240
Minist. Economia 8.782.659 915.880
Minist. Economia 3.146.166 382.566
Minist. Economia 526.431 39.675
Minist. Economia 1.013.267 117.224
Minist. Economia 2.546.833 296.372
Minist. Economia 2.888.467 243.781
Minist. Economia 1.343.738 142.408
Minist. Economia 1.544.729 101.374
Minist. Economia 9.286.490 1.018.871
Minist. Economia 3.694.851 719.584
Minist. Economia 51.841.658 5.651.504
Minist. Economia 9.619.766 1.059.420
Minist. Economia 2.608.827 237.124
Minist. Economia 5.037.827 542.297
Minist. Economia 27.676.945 3.170.676
Minist. Economia 3.603.869 419.851
Minist. Economia -5.164.636 -210.484
Minist. Economia 6.183.916 544.472
Minist. Economia -11.348.552 -754.956
FUENTE 2022 IV TRIM 22
Minist. Economia 394.167 395.848
Minist. Economia 144.680 142.531

DIC 23

5.922.687
4.236.005
2.079.428
1.046.363

427.270

61.502
147.793
473.649
595.782
182.889
412.893

1.090.900
478.537
8.146.449
1.169.987
303.253
1.017.616
4.269.722
453.662
-1.991.316
3.339.121
-5.330.437

I TRIM 23
394.167

144.680

ENE 24

7.699.887
5.064.288
2.850.797
1.021.903

463.278

46.121
171.216
510.972
969.839
324.671
645.168

1.665.760
982.266
6.427.412
1.731.460
361.611
691.168
3.642.180
132.777
2.010.746
1.492.338
518.408

Il TRIM 23
401.433

139.128

FEB 24

7.249.314
5.200.435
2.673.178
1.092.286

571.061

50.503
154.801
658.606
500.010
219.430
280.581

1.548.869
491.129
6.594.059
1.581.965
367.467
779.833
3.764.587
136.251
1.232.524
894.412
338.112

Il TRIM 23
404.579

140.863

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC.

Fed Fund Rate

US Treasury Bill (10 afos)
LIBOR 180 dias

Dow Jones (Industrial)
indice Bovespa

indice IPC

indice IPSA

indice Taiwan Weighted
indice Hang Seng
indice SET

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

UNIDAD

indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice

indice

FUENTE

Federal Reserve
Federal Reserve
IMF

Dow Jones

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

2023 DIC 23
5,03 5,33
3,96 3,88
5,40 6159

34.123 37.715
114.257 132.697
53.264 56.980
5.680 6.185
16.322 17.931
19.066 17.047
1.632 1.416
1.439 1.455
2.498 2.655
3.220 3.240
30.637 33.464

ENE 24

5,33
3,99
5,58
38.150
127.752
57.373
5.977
17.890
15.485
1.365
1.513
2.497
3.153
36.287

FEB 24

5,33
4,25
5,60
38.996
129.020
55.414
6.467
18.967
16.511
1.371
1.551
2.642
3.142
39.166

MAR 24

5,33
4,24
5,56
39.760
127.691
57.369
6.597
20.126
16.618
1.377
1.538
2.757
3.233
40.398

CONTEXTO INTERNACIONAL

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

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

2023 I TRIM 23
2,5 1,3
27.360,9 26.813,6
21,3 21,1
10,8 11,4
4.1 7,7
-3.3 13,4
-818,8 -214,5
11 1,1
2023 I TRIM 23
29 4,0
2.176,8 1.989,0
16,5 171
18,1 18,1
4,6 53
-3.4 1,9
-28,6 -12,6
50 52

Il TRIM 23

1,8
27.063,0
21,3
10,9

6,7

7,0
-216,8
1.1

Il TRIM 23

34
2.184,2
16,4
18,8
38
45
0,0

50

I TRIM 23 IV TRIM 23

3,4
27.610,1
21,4
11,0

54

0,9
-200,3
1.1

Il TRIM 23

2,0
2.246,6
16,6
18,1
46
7,0
74
49

44
27.957,0
215
10,9

44

2,5
-194,8
1,1

IV TRIM 23

2,0
2.287,4
16,1
17,5
4,7
-3,7
-8,5

5,0
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ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2023 ITRIM23 NITRIM23 [IITRIM23 IVTRIM23
PBI Real, variacion % anual BCCh 0,2 0,3 -0,4 0,6 0,4
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 335,9 346,1 343,8 321,1 332,6
Inversion % PBI corriente BCCh 23,8 23,7 23,3 24,5 23,9
Exportaciones % PBI corriente BCCh 31,1 33,1 29,3 30,7 31,3
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 7.6 12,5 11,7 9,7 7.6
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh -4,5 12,7 5,1 -0,9 45
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh -11,9 0,5 -3,5 -5,3 -3,7
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 839,8 811,4 800,8 851,2 895,9
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2023 ITRIM23 INITRIM23 |IITRIM23 IVTRIM23
PBI Real, variacion % anual BCU 0,4 1,9 2,1 -0,2 2,0
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 77,2 74,8 77,7 77,0 79,3
Inversion % PBI corriente BCU 17,4 16,4 18,6 16,3 18,3
Exportaciones % PBI corriente BCU 29,5 30,6 28,6 29,4 29,3
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 5,9 7,6 6,9 43 4,8
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU -7,5 -5,3 -8,3 -12,3 -3,7
Cta. corriente de balance de pagos Millones de US$ BCU -2,8 -0,6 -0,8 -0,9 -0,5
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 38,8 39,2 38,6 38,0 39,5
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2023 DIC 23 ENE 24 FEB 24 MAR 24
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 555 520 485 459 461
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 328 291 284 279 282
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 254 213 205 193 194
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 996 1.078 943 900 958
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 950 869 835 822 838
Café US centavos por libra ICO 140 138 148 153 166
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA - DOE 78 72 74 77 8.769
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2218 2.382 2232 2.207 231
Cobre USD por ton.metr. LME spot 8.409 8.580 8.513 8.475 8.835
Niquel USD por ton.metr. LME spot 16.578 16.570 16.070 17.435 16.740
Zinc USD por ton.metr. LME spot 2.392 2.654 2.552 2.382 2434
Oro USD por onza NY spot 2.027 2.062 2.048 2.046 2.233
PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)

PBI real 2024, var % anual -4.5

IBIF real 2024, var % anual -24

Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2024 (promedio) 1200

IPC 2024 var % diciembre-diciembre 165
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