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EDITORIAL

La herencia y la agenda

Las inconsistencias de la politica econdmica oficial -insistiendo con mas déficit y mas emision-
se han hecho visibles para casi todos. Sin embargo, el desafio para la proxima Administracion
-destaca Daniel Artana en la Situacion General del mes- no pasa solamente por reducir el déficit
fiscal y el financiamiento inflacionario del mismo. Alcanzar un crecimiento alto y sostenido
-revirtiendo el desempeno econémico mediocre que, en comparacion con otros paises de la
region, la Argentina tuvo desde 2007 en adelante- requiere también la implementacion de una
amplia agenda de reformas microeconémicas.

El ajuste macroeconémico -en efecto- estda en marcha, mientras que las condiciones
microecondmicas se siguen deteriorando. En la macro, las provincias enfrentan la caida de
ingresos tributarios por dos vias: recortan gastos (salarios e inversion) y alargan los pagos, o
recurren en alglin caso a mayores transferencias discrecionales desde la Nacion (un camino bien
riesgoso). El gobierno nacional todavia no ajusta su gasto, pero ello no puede evitar algunas
consecuencias: en lo que va del afo, el tipo de cambio oficial acusa una devaluacion promedio
($/USD) del 52%, las tasas de interés a 1 afo del Banco Central fueron ajustadas hasta el 29.2%
(17.9% en agosto de 2013), mientras que las importaciones de bienes caen 11% anual (unos 8
mil millones de dolares). La inflacion al 41% anual hace su trabajo: los salarios reales caen casi
6%, permitiendo una suave contraccion del empleo en un contexto de creciente recesion. La
industria va camino a una recesion larga que, de extenderse hasta fines de 2015, resultaria
comparable o alin mas extensa que la de 1999/2002 (27 meses), cercana al record de 1987/90
(32 meses).

La implosion de la economia real, sin embargo, solo ajusta las cuentas a nivel agregado: el déficit
de cuenta corriente no puede explotar, y por ello la caida de importaciones, las crecientes
restricciones que aislan a la economia del mundo financiero, y finalmente el default sobre una
parte de la deuda. Pero el resto de las cuestiones que llevan al deterioro de la economia siguen
alli, y determinan que -por la via de un menor nivel de inversion de equilibrio, una contraccion
de la poblacion activa y una generalizada pérdida de productividad- el crecimiento econémico
potencial de la Argentina sea cada vez menor.

En una perspectiva mas amplia que el analisis del corto plazo, Santiago Urbiztondo examina
indicadores sintéticos de calidad institucional y de las politicas pUblicas del pais que muestran un
deterioro marcado muy anterior a los desequilibrios y despropésitos mas recientes que algunos
identifican como aquéllos a resolver a partir del proximo gobierno. El analisis le permite afirmar
que los problemas a resolver para lograr revertir el deterioro del pais van mucho mas alla de
los arreglos superficiales (“chapa y pintura”) al modelo econdmico actual: antes de intentar
acordar cuales son las reformas estructurales a emprender, es importante que no queden dudas
de que éstas son necesarias.

Este nimero de Indicadores se edita en oportunidad de cumplirse los 50 anos de FIEL, y su
celebracion tendra lugar en la Conferencia Anual a desarrollarse el 1 de octubre. En tal evento,
Juan Carlos De Pablo efectuara una disertacion, cuyo contenido se anticipa en esta publicacion.
Disfruten su lectura, como asi también el de todas las habituales notas de Indicadores.

Juan Luis Bour
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SITUACION GENERAL

Al ritmo de la recesion

Las inconsistencias de la politica econémica oficial —insistiendo con mas déficity mas emision-
se han hecho visibles para casi todos. Sin embargo, el desafio para la proxima administracion
no pasa solamente por reducir el déficit fiscal y el financiamiento inflacionario del mismo.
Alcanzar un crecimiento alto y sostenido —revirtiendo el desempefio econdmico mediocre
que, en comparacion con otros paises de la region, la Argentina tuvo desde 2007 en adelante-
requiere también la implementacion de una amplia agenda de reformas microeconémicas.

por Daniel Artana*®

*Economista de FIEL
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| panorama recesivo
que muestran casi
odos los indicadores

de actividad y empleo, se
ha sumado en los ultimos
dias una alta inestabili-

Grafico 1. Variacion porcentual interanual de los préstamos al sector

privado en moneda constante (IPC-FIEL)

dad en las variables fi- 35%
nancieras que se puso en
evidencia por el aumento

observado en la brecha 25% AV
cambiaria. Los agentes M
econdémicos parecen res-

ponder a la abundancia 15%
proyectada de pesos y la
escasez de divisas, dolari-

zando sus portafolios. La 5%
recesion se ve confirmada

por la evolucion del cré-
dito al sector privado me- 5%

dido en pesos constantes:
la caida de las Gltimas se-

manas es superior al 10% 15%

anual, porcentaje incluso
mayor al observado du-
rante los peores momen-

tos de la crisis 2008- 2009
(Grafico 1).

Ante ese panorama, el gobierno nacional confirmé su
intencion de mantener alto el déficit fiscal financiado
con emision monetaria. En ese contexto, el Banco Cen-
tral no puede corregir por si solo el problema: carece
de divisas para acolchonar el desequilibrio externo que
se profundizara ante las expectativas negativas sobre la
economia brasilefa y el precio internacional de la soja.

“...el gobierno nacional confirmo
su intencion de mantener alto el
déficit fiscal financiado con emision
monetaria.”

La falta de correccion de
los desbalances macro-
economicos aumenta las
chances de un escena-
rio en el cual la brecha
cambiaria y el aumento
de los costos presionan
sobre el tipo de cambio
oficial. En algiin momen-
to, la autoridad monetaria convalida una depreciacion
del peso que, ante la falta de una mejora en las cuen-
tas fiscales, termina presionando nuevamente sobre la
inflacion. El problema se potencia si se acorta el plazo
entre un incidente cambiario y el siguiente.

La economia argentina y de la region
desde 2007

El desempefo econdémico de la Argentina desde 2007
a la fecha ha sido pobre, aln a pesar de las extraor-
dinarias circunstancias externas. El Cuadro 1 muestra
que el crecimiento econémico de la Argentina se ubica
algo por debajo del 3% anual, superando sélo a México,
igualando a Brasil, y un 25% por debajo del promedio de
4% alcanzado por los otros siete paises utilizados como
referencia. A su vez, la tasa de inflacion (medida por
FIEL) fue casi seis veces superior a la del resto de paises
(promedi6 24.5% anual, comparado con 4.6%).

En materia de exportaciones, el desempefio de la Ar-
gentina fue aun peor que el mediocre 3% de crecimien-
to anual de los otros paises latinoamericanos. Medidas
a precios constantes, las exportaciones argentinas no
crecieron entre 2007 y 2013 auln a pesar de que los tér-
minos del intercambio externos fueron 22% mas altos
en el sexenio 2008-2013 que los observados en 2007,
y que el tamafno de Brasil
fue 49% mayor en ese pe-
riodo respecto del dltimo
ano de gestion del ex-pre-
sidente Kirchner.

La comparacion de la
evolucion de la inversion
también es desfavorable
para la Argentina. Medida
a precios constantes, crecio 4.3% al ano en relacion al
6.8% observado en los otros 7 paises. En 2013, la tasa
de inversion medida por el INDEC era so6lo 21% del PIB,
algo mas de dos puntos por debajo del promedio del
grupo de referencia y muy lejos del 30% de Perd. La
baja inversion fue una constante desde 2003 a la fecha:
los maximos fueron de sélo 22% del PIB, aln a pesar de
las excepcionales condiciones externas.

Sin embargo, la Argentina fue el campedn en el aumen-
to del tamano del Estado en la economia (y por ende
de la presion tributaria). Entre 2007 y 2013, el gasto
publico aument6 12 puntos del PIB mientras que en el
resto de los paises, promedid 3 puntos. Eso posiciono a
la Argentina como el pais con mayor peso del Estado en
la region sin que ello se tradujera en una mejora en las
condiciones sociales.

El discurso oficial destaca los supuestos logros de la dé-
cada ganada. Sin embargo, hay dos periodos muy dis-
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SITUACION GENERAL

Cuadro 1

Indicadores macroecondmicos de paises latinoamericanos

Exportaciones Inversion Ingresos e
PIB: Tasa de | Inflacion: | ByS a precios a precios Inversion Publicos: 3:;2%;?233 e | Gasto
crecimiento | Promedio | constantes: constantes: en 2013: Variacion entre 2007 y 2013 Publico: %
% promedio | anual Tasa de Tasa % del PIB 2007 y 2013 en u¥1tos del del PIBén
anual 2007 | entre 2007 | crecimiento % crecimiento % a precios en puntos del PIBp- Precios 2013
a 2014 y 2014 (%) | promedio anual & promedio anual | constantes PIB - Precios Corrientes
2007 a 2013 2007 a 2013 Corrientes
Argentina 2.90% 24.50% 0.00% 4.30% 20.90% 11.0 12.4 46.0%
Brasil 2.70% 5.70% 1.50% 5.30% 18.10% 1.6 2.1 40.5%
Chile 3.60% 2.90% 1.30% 7.00% 25.80% -4.3 4.3 23.6%
Colombia 4.10% 3.40% 4.30% 7.00% 27.60% 0.5 0.7 28.7%
Mexico 1.60% 4.30% 1.10% 1.10% 21.50% 1.7 4.4 27.2%
Paraguay 5.00% 4.90% 4.40% 7.20% 17.90% 2.2 5.4 22.7%
Peru 5.90% 3.10% 3.60% 10.40% 29.60% 0.6 3.3 21.0%
Uruguay 5.10% 7.90% 4.60% 9.70% 23.40% 1.5 3.8 35.2%
Promedio
simple
resto de
paises 4.00% 4.60% 3.00% 6.80% 23.40% 0.54 3.4 28.4%

tintos: una primera parte de normalizacion luego de una
crisis profunda y una segunda, desde finales de 2007 en
adelante, donde mucho antes de que se evidenciara el
problema de los fondos buitre, el desempefo econémico
fue pobre: bajo crecimiento en relacion a los otros paises
de la region, baja inversion, estancamiento de las expor-
taciones medidas en pesos constantes y alta inflacion.

Las inconsistencias de la politica econdmica oficial hoy
son visibles para casi todos; antes eran tapadas por una
nueva mejora en el precio de la soja o por un aumento
en el PIB de Brasil medido en doélares. Pero alcanzar un

crecimiento alto y sostenido requiere de una elevada
inversion y de alta productividad, cosas que nunca se
lograron en la década K. El desafio para la proxima ad-
ministracion no pasa solamente por reducir el déficit
fiscal y el financiamiento inflacionario del mismo. Hay
toda una agenda de reformas micro que deben apun-
tar a mejorar la calidad del gasto social, abandonar el
proteccionismo mercantilista con claro sesgo anti-ex-
portador, eliminar las distorsiones de precios relativos,
eliminar el sesgo rentista de muchas regulaciones (en
particular, la laboral) y reducir la presion tributaria,
eliminando impuestos anti-produccion.ll
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NOTA ESPECIAL

Del populismo a la economia de mercado.

Esta vez; ;sera diferente?

FIEL organiza por octavo afio consecutivo la Conferencia en Honor de Arnaldo T. Musich,
quien —entre otros cargos- fuera Presidente y Presidente Honorario de la institucion hasta
sus ultimos dias. Una version escrita de la disertacion del Dr. Juan Carlos de Pablo, panelista
participante del evento, se transcribe a continuacion.

Por Juan Carlos de Pablo* '

* 1 Titular de DEPABLOCONSULT, profesor en las universidades UDESA y UCEMA. Miembro de la Academia Nacional de Ciencias Econémicas.
depablo43@hotmail.com
Agradezco a Javier Gerardo Milei, Alfredo Martin Navarro y a Rodolfo Arturo Santangelo los comentarios realizados a la version preliminar.
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. “Nunca mas”, la expresion con la cual el fiscal

Julio César Strassera finalizé su alegato en el de-

nominado Juicio a las Juntas, se habia aplicado al
populismo en marzo de 1976, se aplico al neoliberalismo
a fines de 2001, y ahora nuevamente al populismo'. En el
plano politico; ;quién daba algo por los peronistas, cuan-
do el Proceso de Reorganizacion Nacional derroco a Maria
Estela Martinez de Perdn? Gobernaron 2/3 de los afos, a
contar desde la vuelta de la democracia.
Estas lineas, inspiradas por la cuestion central planteada
en la Conferencia Anual de FIEL de 20142, han sido escritas
por un “joven” de 70 afos. Buscan, por una parte, rela-
tivizar los entusiasmos que observo en algunos imberbes,
a raiz de los ultimos resultados de la politica econémica
implementada a partir de mediados de 2003; pero mas
importante todavia, pretenden ayudar a encarar la labor
gubernamental, a partir del 11 de diciembre de 2015,
para que “esta vez sea diferente”.

b. Error tipo I, error tipo Il, en octubre de 2015 no sola-
mente Cristina Fernandez de Kirchner no sera candida-
ta para un nuevo periodo presidencial, sino que ninguna
mujer u hombre podra ganar dicha eleccion basando la
campana electoral en el siguiente slogan: “Voteme. Soy
la prolongacion del modelo puesto en practica a partir de
mediados de 2003”.

;Puede el proximo gobierno ser mas intervencionista y ais-
lacionista que el actual? No descarto que haya candidatos
que enarbolen estas banderas, pero -nuevamente, error
tipo |, error tipo Il-, hay que adoptar las decisiones sobre
la base de que a partir de diciembre de 2015, tendremos
-como expresion general- “menos populismo y mas econo-
mia de mercado”. No por conviccion intelectual, sino por
imperio de las circunstancias®.

c. Planteada de manera frontal, la cuestion es la siguien-
te: ;qué tendria que ocurrir, desde el punto de vista téc-
nico, para no volver a fracasar e incubar una futura vuelta
del populismo? Aclaro que técnico no implica dejar de
lado las consideraciones sociales, politicas, culturales,
etc.; quiere decir interpretar con sentido profesional la
frondosa historia econémica argentina, para viabilizar y
hacer sustentable la futura politica econémica argentina.

NOTA ESPECIAL

d. “Argentina no es un pais ciclico, sino uno ciclénico”,
afirma Lucio Graciano Reca. “Hacemos lo mismo que los
otros paises, pero con mucho mayor entusiasmo”, com-
pleta Guido José Mario Di Tella. En una palabra, vivimos
en un pais super pendular®.

Si estas caracteristicas fueran gratis, vivir en Argentina
seria fascinante, porque cualquier profesor conoce las
ventajas pedagogicas que tiene la exageracion. Pero no
lo es: desde por lo menos mediados del siglo XX, el PBI
real de Argentina crece mas despacio que el del resto de
practicamente todos los paises del mundo, y con respecto
a la tendencia, la variacion de corto plazo oscila mucho
mas que en los otros paises.

e. Al comienzo del Proceso de Reorganizacion Nacional,
Carlos Alberto Floria y Marcelo Montserrat editaron un li-
bro titulado Pensar la republica. Enfatizo la fecha. Los
referidos autores, y quienes contribuyeron al volumen®,
no esperaron la derrota de Malvinas para reflexionar so-
bre lo que deberia ocurrir finalizado el entonces flamante
gobierno militar. En sus palabras; “hombres de familias
espirituales diferentes pensaron la Republica con libertad
individual y con honestidad intelectual. Fueron las condi-
ciones puestas a la colaboracion pedida. El resultado es
este libro. Que no es, por lo pronto, un proyecto nacional,
ni pretendiod serlo. Ni es un trabajo en equipo, no procur6
hacerse asi. Es la respuesta personal e independiente, con
planteos creativos o con proposiciones interesantes. Pen-
sar la republica es una faena para todos los estilos y para
todos los métodos de conocimiento, de la inteligencia y
del espiritu”.

El escrito que publiqué en dicho volumen se tituldo “Hay
que detener el péndulo”. Mas que por su contenido, lo
traigo a colacion para mostrar que la preocupacion viene
de lejos.

f. La idea central de detener el péndulo sigue siendo bue-
na. En las lineas que siguen le daré contenido concreto,
para intentar que “esta vez sea diferente”. Seré delibe-
radamente selectivo, aprovechando que este escrito lo
publica una institucion que realiza investigaciones eco-
nomicas aplicadas, para enfatizar la importancia de los
conocimientos técnicos, como “insumo” esencial de una
politica econdmica exitosa y sustentable’.

1 “El populismo econémico es un enfoque que enfatiza el crecimiento y la distribucién, restandole importancia relativa a los riesgos que plantean
la inflacién, el desequilibrio fiscal, la restriccion externa y la reaccion de los agentes econémicos a las medidas abiertamente antimercado” (Dorn-

busch y Edwards, 1991).

2 Que tendra lugar el 1 de octubre de 2014.

3 Esta expresion esta inspirada en Reinhart y Rogoff (2009), quienes después de resefiar las politicas econémicas aplicadas durante 8 siglos,
encontraron que con gran frecuencia los funcionarios explicaban que el programa econémico que estaban aplicando no terminaria en una crisis,

porque “esta vez es diferente”.

4 Los cortes sistematicos de electricidad, junto a la imposibilidad de conseguir teléfonos, y no el “Consenso de Washington”, fue lo que nos hizo
privatistas a fines de la década de 1980. A propdsito: algunos trabajos realizados en aquel entonces por FIEL (1985, 1987, 1988, 1988a y 1989)
fueron muy importantes para contribuir a generar el “ambiente” proclive a abrir la economia, desregularla, etc.

5 Ferruchi (1978, 1984) analiz6 la politica econémica argentina enfatizando esta perspectiva.

6 Por orden alfabético, Juan Carlos Agulla, Elvio Baldinelli, Antonio M. Battro, Gastén Bordelois, Natalio Botana, Rafael Braun, Eduardo Bri-
ancesco, Francisco Bullrich, Pablo Capanna, Oscar Cornblit, Roberto Cortés Conde, Raul Ernesto Cuello, José Luis de Imaz, Juan Carlos de
Pablo, Marcelo Diamand, Carlos Alberto Floria, Ezequiel Gallo, Mariano Grondona, Mario S. T. Lanzarini, Roberto Martinez Nogueira, Jorge Mejia,
Marcelo Montserrat, Manuel Mora y Araujo, Luis Miguel Morea, Jorge Alberto Pegoraro, Eduardo Francisco Pironio, Jorge A. Rossetti, Ernesto

Sabato, Manuel A. Solanet y Carlos Strasser.

7 llustro este punto con la experiencia espafiola. Los Pactos de la Moncloa, firmados en 1977 por representantes de todos los partidos politicos

que tenian representacién parlamentaria, tuvieron en la persona de Adolfo Suarez su héroe politico. Pero el contenido de los referidos pactos lo

aporté un conjunto de economistas, funcionarios publicos ingresados durante la presidencia de Francisco Franco, liderados por Enrique Fuentes
Quintana.
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Que los recursos son escasos, Yy tienen usos alternativos,

la universalidad condena a recibir migajas a quienes debe-

no solo se aplica al capital y al trabajo, sino también a
las energias humanas de quienes se ocupan de preparar
los documentos que ayudan a formular e implementar una
politica econdmica. Ilustro esto con algunas implicancias
importantes, que no pretenden ser las Unicas.

Prioridad, focalizar. Desde el punto de vista de la politi-
ca economica hay perspectivas que sirven para entretener,
otras para entender. Los debates referidos a “Estado versus
mercado”, “liberalismo versus socialismo”, “crecimiento y
distribucion”, sirven para entretener, no para mejorar los
diagnosticos especificos, esenciales para la toma de deci-
siones. Ni qué decir de las explicaciones conspirativas, que
convierten en éxitos los resultados que “superficialmente”
son calificados como fracasos.

Sirve para entender averiguar por qué en el pasado, tanto
las politicas econoémicas populistas, como las “de merca-
do”, no solo no pudieron perdurar en el tiempo sino que
terminaron en crisis. Otra vez, sin apelar a argumentos
doctrinarios o conspirativos. Solo en base a analisis de-
tallados, profesionales, se podra echar luz sobre por qué
ocurrio lo que ocurrié. ;Qué importancia tuvieron los fac-
tores exogenos; se puede hacer una politica econdémica a
prueba de cualquier factor exdgeno; qué importancia tu-
vieron las presiones sociales y politicas, sobre un programa
técnicamente correcto; qué significa técnicamente correc-
to, cuando no hace lugar a las consideraciones sociales y
politicas?

Relacion entre teoria y politica economica. No es ni Uni-
ca ni cualquiera. Si fuera Unica, bastaria con meter el ana-
lisis econdmico en una computadora y fijar los objetivos
de una politica econdmica, para que la maquina disefie las
correspondientes medidas; si fuera cualquiera, nunca ha-
bria relacion entre la emisién monetaria y la tasa de infla-
cion, entre la restriccion externa y la tasa de crecimiento
de una economia, etc. Porque no es Unica pero tampoco
cualquiera, en el caso de la politica econdmica la teoria es
importante, pero la lectura de la historia y la introspeccion
también.

La “caja de herramientas”. En la feliz expresion de Joan
Violet Robinson, el economista aplicado anda por el mundo
con una caja de herramientas, donde conviven -entre otras
ideas basicas- las de la escasez, la sustitucion y la comple-
mentariedad, la eficiencia, la credibilidad, la consistencia
temporal, la distorsion, etc. También lleva en la caja lo
que explicaron Adam Smith, David Ricardo, Karl Heinrich
Marx, Alfred Marshall, John Maynard Keynes, Joseph Allois
Schumpeter, Simon Smith Kuznets, Paul Anthony Samuel-
son, Raul Prebisch, etc.

El economista aplicado pone todo al servicio del caso que
tiene entre manos, verificando que la descripcion sea co-
rrecta, que la calificacion del hecho como problema esté
bien planteada, para zambullirse sobre la explicacion
causal del problema -la porcion mas dificil de su tarea- y
derivar las propuestas correspondientes. El economista
aplicado no trata con teorias o modelos, sino con seres hu-
manos que le describen hechos que ellos califican como
problemas. El economista aplicado que sirve no es “cla-
sico”, “keynesiano” o “marxista”, sino aquel que conoce
todo lo que dijeron sus antecesores, y lo aplica en funcion
de la dificultad que esta tratando de resolver.

La importancia de los conocimientos especificos. Como
los recursos son siempre escasos, en materia de subsidios,
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rian ser los verdaderos destinatarios. ;Como se hace para
diferenciar entre quiénes deberian recibir cierto subsidio,
y quiénes no? Esto no se sabe apelando exclusivamente a
la aplicacion de principios generales, sino que requiere el
“oficio” que surge de haber metido las manos en el barro.
La politica econdémica exitosa cada vez mas requiere cono-
cimientos especificos. Referidos, por ejemplo, a como se
asignan subsidios, como se negocia con los gobiernos de los
otros paises, o con los organismos internacionales, como se
interviene cuando “falla el mercado”. Todo ello para ser
parte de la solucion y no del problema.

Tienen conocimientos especificos quienes operan, quienes
hacen investigacion aplicada concreta, asi como los ex mi-
nistros de economia o presidentes del Banco Central. No
tienen conocimientos especificos los conductores de pro-
gramas de radio o TV, o los invitados que emiten sonidos en
vez de expresar ideas.

Los conocimientos especificos no eliminan los conflictos de
politica econdmica, entendiendo por tales las medidas que
acercan alguna variable a su valor deseado, pero al mismo
tiempo alejan otra de su valor deseado.

La politica econdmica exitosa demanda una permanente
interaccion entre las medidas especificas, las circunstan-
cias, los objetivos de politica econdmica y la necesidad de
coordinacion. Enfatizo la importancia del aporte “de abajo
hacia arriba”, porque los economistas tenemos mas nocio-
nes de como coordinar los distintos pedazos que integran
una politica econémica, que la informacion que surge del
contacto directo con los problemas y las medidas especi-
ficas.

La actitud del economista aplicado. E| economista apli-
cado que quiera ayudar a mejorar una politica econémica,
debe tener la misma actitud que tienen las bibliotecarias,
los bomberos y los médicos del SAME. Cada uno de nosotros
los ignora por completo hasta que los necesita, cuando los
necesita reclama su presencia con determinacion y exige
milagros mas que soluciones factibles, y una vez que las
consigue vuelve a ignorarlos por completo.

El economista aplicado que hace décadas estudia una cues-
tion, y cuando recibe el llamado desesperado de algin mi-
nistro de economia, en vez de trasmitirle su saber para
mejorar una decision, le echa en cara que hasta ahora lo
habia ignorado, no entiende su rol y mejor que se dedique
a otra cosa.

Dos ultimas cuestiones, muy importantes

Primera cuestion. Seria una lastima que en el futuro el
populismo regresara nuevamente porque “la economia de
mercado” fallé en el plano instrumental; pero peor seria
que regresara por no haber entendido que la “economia de
mercado” no tiene que proponerse lograr las utopias que
el populismo anuncia pero nunca concreta.

El principio de escasez, segun el cual no hay de todo, para
todos, gratis, no es un principio ideoldgico. No lo inventa-
ron la Escuela de Chicago, el Consenso de Washington o la
Sociedad Mont Pelerin. En todo caso, lo cred Dios cuando
echo a Adan y Eva del Paraiso. Claro que los recursos esca-
sos tienen usos alternativos, pero esto no anula la vigencia
del principio de escasez; quiere decir que “subsidios para
todos” mas “milanesas para todos” mas “futbol para todos”
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mas “lo que se te ocurra para todos”, podra resultar desea-
ble pero no es factible. Lo cual, muchas veces, tiene impli-
cancias desgarrantes, pero; ;quién dijo que la vida es facil?
El populismo deja sin satisfacer objetivos que superan con
creces los recursos existentes, y encima al destruir el capi-
tal obliga a quien lo sucede, a la inevitable tarea de recom-
ponerlo. Los gobiernos no populistas tienen que bancarse
que los critiquen por aplicar un modelo “para algunos” -el
modelo es para todos, pero no para cualquier condicion
para cada uno-; esto es mucho mejor que generar una nue-
va crisis por tratar de implementar, con ayuda de profesio-
nales preparados, un modelo utopico “para todos”.

Armando Paulino Ribas enfatizé este punto durante el Pro-
ceso de Reorganizacion Nacional, antagonizando con los
“monetaristas”, quienes no veian ningln inconveniente en
financiar el gasto publico que fuera, como proporcion del
PBI total, con tal que no se emitiera dinero. En la perspec-
tiva de Ribas el sector publico es un costo que sufrimos
aquellos integrantes del sector privado que no somos be-
neficiarios de las erogaciones del Estado, planteando de
manera genuina la cuestion del tamafo del sector publico.

Segunda cuestion. “No se trata de que la privatizacion,
como la nacionalizacion, no podra curar todos los males so-
ciales. Todos los analistas serios dicen esto. El punto es mas
fundamental, y ha sido ignorado en la voluminosa literatura
que sobre privatizacion se desarrolldo en América Latina y
el Sudeste de Asia... El ciclo nacionalizacion-privatizacion
esta determinado por factores politicos y culturales, asi
como econdmicos... El referido ciclo no se puede entender
sin prestarle atencion a la tension fundamental que existe
entre las fuerzas del mercado y las divisiones étnicas... En
los paises en vias de desarrollo, el nacionalismo tiene 2
frentes: el externo, encarnado en el “imperialismo’, y el
interno, encarnado en los "extranjeros que tenemos aden-
tro’... La privatizacion reintroduce en los paises en vias
de desarrollo, una dependencia del capital externo y de
ciertas habilidades laborales, que con el tiempo resultan
dificiles de sobrellevar... Contra lo que se piensa, las so-
luciones de mercado agravan los odios étnicos, los cuales
con el tiempo socavan las soluciones de mercado” (Chua,
1995).

Esta afirmacion fue realizada a mediados de la década de
1990, es decir, en plena euforia de la vigencia de la “eco-
nomia de mercado”.

;Para qué sirve, pensando en Argentina post diciembre de
20152 En 1956 Lipsey y Lancaster plantearon la teoria del
segundo mejor (traduccion literal de second best), en base
a hallazgos particulares realizados por otros economistas.
Dicha teoria dice que en un mundo donde existe mas de
una distorsion, la eliminacion de alguna de ellas no nece-
sariamente mejora el bienestar. Ejemplo: una empresa se
beneficia con un derecho a la importacion del producto que
fabrica, pero se perjudica con un impuesto a la energia que
utiliza. La apertura de la economia, sin la correspondiente
correccion de la politica fiscal interna, puede hacer que-
brar a una empresa que en ausencia de ambas distorsiones
podria sobrevivir.

Tomado literalmente, el teorema del segundo mejor inmo-
viliza por completo el accionar de cualquier equipo econo-
mico, porque nunca se pueden eliminar todas las distorsio-
nes que existen en una economia, de manera simultanea.
El valioso mensaje que surge de Lipsey y Lancaster (1956)
es que, cuando se eliminan algunas distorsiones, lo menos
que hay que hacer es prestarle atencion a los afectados

mas cercanos.

Pues bien, la cita de Chua (1995) sugiere que el teorema
del segundo mejor no se refiere soélo al plano técnico, sino
que también abarca al institucional, idiosincratico, etc.
;Qué importancia tiene si, “culturalmente”, los argentinos
somos estatistas, autarquicos, regulomaniacos, etc., mas
alla de que luego -viajando, eludiendo o evadiendo- en el
plano individual tratamos de gambetear las implicancias in-
dividuales que surgen de nuestras preferencias generales?®.
Ejemplo: ;hasta donde hay que abrir una economia, des-
regularla y privatizarla, arriesgando una reversion futura
de dichas politicas, por parte de los gobiernos posteriores?
;Cabe confiar en que los resultados de la aplicacion de las
politicas econoémicas “correctas” sea tal, y sea tan perdu-
rable, que modifique la “cultura” nacional? Tema amplio,
que corresponde plantear para meditar.

Desafio fantastico se le presenta a quienes asuman el go-
bierno a partir de diciembre de 2015. Preparémonos para
darles una mano, cuando lo requieran. El sentido comln y
la historia sugieren que la van a necesitar, y que los profe-
sionales podemos realizar algunos aportes.ll
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8 “Las playas de estacionamiento de las entidades fabriles argentinas estan pobladas por autos importados”, observé agudamente un colega.
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PANORAMA FISCAL

Las Buenos Aires, ¢enfrentan
una situacion preocupante?

Buena parte de la poblacion y de la riqueza generada en el pais esta fuertemente concentrada en
la Provincia de Buenos Aires y en la Ciudad homdnima. Estas jurisdicciones grandes son también
las que han mostrado los mayores desequilibrios fiscales en los ultimos afos. Esta nota se propo-
ne, a partir de un diagndstico de la situacion, interpretar cuan preocupantes —si lo fueran- son las
circunstancias que viven ambas en materia fiscal y qué restricciones esta situacion les impone
en el corto plazo.

Por Cynthia Moskovits*

*Economista de FIEL.
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Las Buenos Aires en contexto

Durante 2012," el gasto publico de las provincias totalizo
$371.664 millones (16,9% del PIB). De esta cifra, casi 27%
($99.952 millones) corresponde a la Provincia de Bue-
nos Aires (PBA), mientras que mas del 9% ($34.077 mi-
llones) proviene de CABA,
de modo que en conjunto
estas dos jurisdicciones
representaron mas del
36% de los gastos totales
provinciales en dicho afo.
El Gasto primario (por un
total de $365.979,65 mi-
llones) siguid un patron
similar, estando 35,5% del
mismo concentrado en las
dos jurisdicciones. Por su
parte, los ingresos totales de las provincias alcanzaron en
2012 a $358.108 millones, de los cuales 25,2% ($90.167
millones) y 9,3% ($33.356 millones) corresponden a PBA
y CABA, respectivamente. Sin embargo, es relevante dis-
criminar dentro de los ingresos aquellos generados por
las propias jurisdicciones de aquellos que son fruto de
transferencias (sean automaticas o discrecionales) del
gobierno nacional. Al observar Unicamente los ingresos
propios (que alcanzan la suma de $148.526 millones),
la participacion de PBA y CABA resulta ser considerable-
mente mayor, concentrando en conjunto mas del 52% del
total de estos ingresos (32,6%, PBA; 19,7%, CABA). Por
el lado de los resultados, en 2012 el déficit primario de

El mayor alivio de las cuentas fiscales
en la Provincia de Buenos Aires se esta
logrando a expensas de una mayor
dependencia de la Nacion.

PANORAMA FISCAL

las provincias totalizo la suma de $7.871 millones. Casi
el 79% del mismo estuvo representado por PBA, mien-
tras que aqui la participacion de CABA fue mucho mas
modesta (2,9% del total). Analogamente, del déficit glo-
bal total ($13.555 millones), el 72% correspondio a PBA,
mientras que solo el 5,3%, a CABA.

Las cifras hasta aqui pre-
sentadas dan cuenta de
la importancia de estas
jurisdicciones si se quiere
pensar el futuro cercano
de las finanzas publicas,
no solo provinciales sino
consolidadas. Mas aun, su
evolucion es muy proba-
ble impacte en los com-
portamientos y decisiones
macroeconomicas que enfrente la Argentina en el corto
plazo.

Evolucion reciente de las cuentas fiscales en
Bs. As.y CABA. 2013y 2014

Durante 2013, PBA obtuvo resultados fiscales que con-
trastan notoriamente con aquellos registrados el ano
anterior:? superavit primario de $1.532 millones (en con-
traste con el déficit primario de unos $6.300 millones,
registrado en 2012) y déficit global por $1.029 millones
(en contraste con los casi $10.000 millones de 20123).
Esta mejora se logra tanto por el lado de los ingresos

Cuadro 1

Esquema ahorro-inversion financiamiento

Ao 2012. En millones de pesos corrientes

Pcia de Pcia de Bs.As +
C.A.B.A como
24 . Bs.As como C.A.B.A como
Concepto Jurisdicciones Pcia de Bs.As C.A.B.A % de las 24 .J/;’,igsif__‘g 02n4e s % de las 24
jurisdicciones J jurisdicciones

Gasto total* 371.664,01 99.952,19 34.077,41 26,9% 9,2% 36,1%
Gasto
primario* 365.979,65 96.369,81 33.587,67 26,3% 9,2% 35,5%
Ingresos totales 358.108,52 90.167,03 33.356,87 25,2% 9,3% 34,5%
Ingresos
propios 148.526,39 48.410,75 29.279,43 32,6% 19,7% 52,3%
Ingresos
tributarios
propios 121.213,14 46.127,68 27.951,47 38,1% 23,1% 61,1%
Déficit primario -7.871,13 -6.202,78 -230,80 78,8% 2,9% 81,7%
Resultado
Global -13.555,49 -9.785,16 -720,54 72,2% 5,3% 77,5%
Stock de deuda 158.109.500,39 | 74.551.417,18 | 9.713.392,46 47,2% 6,1% 53,3%

Fuente: Elaboracion propia en base a DNCFP
Nota: Los gastos de seguridad social se presentan por el neto.

12012 es el ultimo dato anual para el que la Direccién Nacional de Coordinacién Fiscal con Provincias del Mecon presenta la informacion completa
y homogénea del esquema Ahorro-Inversién-Financiamiento de las 24 jurisdicciones.

2 Fuente: ASAP.

3 Existe una discrepancia entre ASAP y la DNCFP, siendo que la primera fuente registra pagos de intereses por $2.436 millones, mientras que la
segunda indica pagos en concepto de Rentas de la propiedad por $3.582 millones.
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Cuadro 2
Esquema ahorro-inversion financiamiento Pcia de Bs.As
En millones de pesos corrientes

1er 1er
cuatrimestre cuatrimestre Variacion Variacion
Concepto 2014 2013 2014-2013 2013 2012 2013-2012
Ingresos
totales 61.616 42.563 44,8% | 150.052 111.433 34,7%
Tributarios
propios 27.117 20.076 35,1% 67.633 46.128 46,6%
Resto 34.499 22.487 53,4% 82.419 65.305 26,2%
Gastos
totales 55.493 41.854 32,6% | 151.081 120.291 25,6%
Gastos
primarios 53.364 40.509 31,7% | 148.520 117.855 26,0%
Corrientes 52.069 39.532 31,7% | 143.826 113.729 26,5%
De Capital 1.295 977 32,5% 4.694 4126 13,8%
Intereses 2.129 1.345 58,3% 2.561 2.436 5,1%
Resultado
global 6.123 709 763,6% -1.029 -8.858 -88,4%
Resultado
primario 8.252 2.054 301,8% 1.532 -6.422

Fuente: Elaboracién propia en base a ASAP
Nota: Gastos e ingresos de seguridad social se presentan brutos.

cuanto por el de los gastos. Los primeros muestran fuer-
tes aumentos: los recursos corrientes crecieron 35%, los
tributarios 41% y en particular los tributarios de origen
provincial, 46,6%, con fuertes subas en alicuotas y bases
imponibles.* Los gastos corrientes, por su parte, crecie-
ron entre 2013 y 2012 s6lo un 26%. En particular, los sa-
larios del sector publico aumentaron a un ritmo inferior
al total del gasto, con una variacion interanual del 23,5%
(muy por debajo de la inflacion). Por su parte, los gastos
de capital -siempre los mas flexibles- crecieron apenas
13,8%.

En 2014, la tendencia descripta parece acentuarse. La
informacion acumulada al primer cuatrimestre del afio
muestra un nuevo mejoramiento en los resultados fis-
cales de la provincia. El superavit primario supero6 los
$8.000 millones (301% superior al acumulado durante
el 1er cuatrimestre de 2013), mientras que el superavit
global estuvo por encima de los $6.000 millones (763%
mayor al acumulado en igual periodo del afio anterior).
Sin embargo, en 2014, no so6lo se sigue observando un
ajuste de las erogaciones, sino que durante este periodo
aumenta significativamente el peso de las transferencias
de origen nacional.

Por un lado, tanto los gastos corrientes como los de ca-
pital, crecieron un 32,6%. En particular, los salarios au-
mentaron menos que el promedio (27,9%), dando cuenta

de una muy fuerte caida del salario real de los empleados
publicos provinciales. Pero por el lado de los ingresos,
sobresale el aumento en las transferencias corrientes
(discrecionales) de origen nacional. Mientras en 2013,
las mismas acumulaban al 1er cuatrimestre, un monto de
$1.130 millones, dicha cifra asciende a $5.640 millones
durante igual periodo de 2014, lo que significa casi mul-
tiplicar la cifra por 5 o, lo que es lo mismo, una suba muy
cercana al 400%. El mayor peso de las transferencias de
la Nacion en las cuentas fiscales permite explicar que los
ingresos totales de la provincia acumulen al primer ter-
cio del ano un crecimiento interanual del 44,8%, mien-
tras que el mismo se reduce a 35% si consideramos solo
los ingresos tributarios propios. Un ejercicio hipotético
suponiendo que estas transferencias se hubieran ubicado
en niveles normales (por ejemplo, con una tasa de creci-
miento similar a la registrada por los ingresos tributarios
propios) muestra que el superavit primario hubiera sido
apenas poco mas de la mitad de lo que efectivamente
fue ($4.138 millones), mientras que el superavit global
hubiera sido aproximadamente la tercera parte de su va-
lor efectivo ($2.008,5 millones).

Queda claro entonces, que el mayor alivio de las cuentas
fiscales en PBA se esta logrando a expensas de una mayor
dependencia de la Nacion y sélo en segundo lugar, de la
contencion de gastos.

4 Los cambios en la legislacion entre fines de 2012 y principios de 2013 incluyen: 1) Aumento de la alicuota de Ingresos Brutos para la categoria
de Grandes Contribuyentes, que pasé de 4,5% a 5%, pero sin aumentar el piso minimo de facturacién para ser considerado dentro de esta cat-
egoria, con lo cual se produjeron nuevos ingresantes Unicamente por el proceso inflacionario; 2) Creaciéon de una categoria adicional de medianos
contribuyentes con una alicuota del 4%; 3) Creacion de un impuesto complementario para quienes poseen mas de un inmueble; 4) Redefinicion de
las escallas del impuesto inmobiliario rural; 5) Modificaciones en el impuesto a la propiedad automotor (se derogaron algunos descuentos). Véase

FIEL, Indicadores de Coyuntura, N° 548.

5 Los datos también corresponden a ASAP.
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PANORAMA FISCAL

Cuadro 3

Esquema ahorro-inversion financiamiento C.A.B.A
En millones de pesos corrientes

1er Trimestre 1er Trimestre

Concepto 2014 2013
Ingresos totales 15.323,90 10.583,20
Ingresos propios 13.894,50 9.605,00
Ingresos
tributarios
propios 13.318,90 9.268,50
Gastos totales 11.011,80 7.824,00
*Gastos primarios 10.554,60 7.556,90
**Gastos primarios

corrientes 9.427,60 7.053,50
**Gastos primarios
de capital 1.127,00 503,40

*Intereses 457,20 267,10
Resultado global 4.312,10 2.759,20
Resultado
primarios 4.769,30 3.026,40

Fuente: Elaboracion propia en base a ASAP

La CABA,’ por su parte, registré durante 2013 resultados
fiscales negativos. El déficit primario fue de $170 millones,
mientras que el global alcanzo la suma de $947,7 millo-
nes. Entre 2012 y 2013, los ingresos totales crecieron 41%,
mientras que los tributarios propios lo hicieron a un ritmo
superior, en torno al 45%, en buena medida debido al au-
mento en la presion tributaria legal.® Esto ilustra que las
transferencias de Nacion no tienen un peso significativo en
las cuentas fiscales de CABA; e incluso han perdido consi-
derable terreno, ya que entre 2012 y 2013 se redujeron, en
términos absolutos, en un 22%.

Para el afo en curso, la informacion acumulada al 1er tri-
mestre muestra un superavit primario por $4.769 millones
(57% mayor al acumulado en igual periodo de 2013), mien-
tras que el superavit global fue de $4.312 millones (56%
mayor al de 2013). Los ingresos totales crecieron a la par
de los ingresos propios (44,8% fue la variacion de los in-
gresos totales, 44,7% la de los ingresos propios y 43,7% la
de los tributarios propios). Los gastos totales presentan un
crecimiento 4 puntos porcentuales menor al de los ingre-
sos, lo que explica el resultado superavitario. Como en el
caso de PBA, el aumento salarial es inferior al del gasto en
su conjunto, dando cuenta esta partida de mas del 37% de
la variacion del gasto total.

En sintesis, las cifras de la primera parte del afio muestran

Variacion Variacion

2014-2013 2013 2012 2013-2012
44,8% | 47.616,40  33.763,80 41,0%
44,7% | 42.642,00  29.676,00 43,7%
43,7% | 40.470,60 @ 27.950,50 44,8%
40,7% 48.564,10 | 33.435,70 45,2%
39,7% | 47.786,20 | 32.962,10 45,0%
33,7% | 38.586,40  28.290,30 36,4%
123,9% 9.199,80 4.671,80 96,9%
71,2% 777,90 473,60 64,3%
56,3% -947,70 328,10 -
57,6% -169,80 801,70 -

que tanto PBA como CABA se ajustan a la restriccion pre-
supuestaria conteniendo erogaciones, basicamente salarios
y gastos de capital. La diferencia entre ambas es que PBA
logra cierto aire a través de una mayor dependencia de
transferencias discrecionales de la Nacion.

La evolucion de las deudas provinciales y los
proximos pagos

La acumulacion de déficits se ha venido reflejando, como
no podria ser de otra manera en el caso de las jurisdiccio-
nes provinciales, en el aumento de sus pasivos. En el caso
de PBA, el stock registrado al 30 de junio Ultimo supera
los $85.900 millones, mientras que un afo atras alcanza-
ba la suma de $71.367 millones (un aumento del 20,4%).
Este incremento se concentrd, principalmente en deuda
nominada en moneda extranjera. En efecto, el stock de
deuda en concepto de titulos publicos en moneda extran-
jera crecié $7.730,5 millones, mientras que la deuda con
organismos internacionales aumento6 en $1.062,4 millones.
Estos aumentos son explicados en buena medida por la de-
valuacion de la moneda nacional llevada a cabo en enero
de 2014. Analizar la estructura de la deuda puede ayudar
a determinar si existe una situacion apremiante en materia
de liquidez o solvencia para la provincia. En PBA, 54.0% de
la deuda corresponde a titulos publicos, 36,8% tiene como
acreedor al gobierno nacional y fondos fiduciarios publicos,

6 Suba de la alicuota de ingresos brutos para la categoria de Grandes Contribuyentes de 4% a 5%; modificacién en el cémputo para la estimacion
de las valuaciones fiscales, elevando la base sobre el que se aplica la alicuota.
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PANORAMA FISCAL

7,0% son préstamos direc-
tos de organismos interna-
cionales y el 2,2% restante
se reparte entre convenios
bilaterales, bancos y otros.

Grafico 1.

Composicion de la Deuda publica Provincial por acreedor y tipo de moneda
PBA y CABA (al 30-06-2014)

El hecho de que casi el 37%
s s 100%

de la deuda de la provincia
esté en manos del gobier- 90%
no nacional, es otro factor 80%
mas que pone en evidenc1:a 70%
la creciente dependencia 0%
de PBA respecto de éste, ?
pero a su vez puede facili- 50%
tar el panorama en cuanto 40%
a los pagos. En cuanto a la

s 30%
composicion de la deuda
por moneda, el 41% del 20%
stock esta denominado en 10%
dolares, 16,4% en euros, 0%
menos del 1% en otras mo- 1
nedas (liras, francos sui- M Titulos PUblicos en Moneda Extranjera
Z0S Yy yeneS) Yy ﬁnalmente H Convenios Bilaterales, Bancos y Otros en USD
el 42% restante en pesos7 W Gobierno Nacional y Fondos Fiduciarios Publicos en $

Con respecto a la deuda en

2

Préstamos directos de Organismos Internacionales en USD
Titulos Pablicos en $

titulos publicos, la misma

supera los $46.000 millones, de los cuales mas del 90% es-
tan denominados en moneda extranjera. En sintesis, del
total de deuda provincial, 60% corresponde a monedas dis-
tintas del peso (basicamente dolares).

Asi, solo por bonos en moneda extranjera la provincia de-
bera hacer pagos por unos USD 1600 millones hasta fines
de 2015. El 15% de los mismos (USD 241 millones) en lo que
resta del afo, 10% (USD 159 millones) durante el primer
semestre de 2015, mientras que el grueso de los pagos
(USD 1200 millones) se concentra en el segundo semestre
del afo proximo.

En el caso de CABA, el stock de pasivos registrado a mitad
de ano es de $15.710,7 millones, cuando 12 meses atras
apenas alcanzaba $9.113,7 millones, lo que implica un 72%
de suba. Casi el total de la deuda corresponde o bien a
titulos publicos (87,2%) o a préstamos de organismos in-
ternacionales (12.0%). En términos de la composicion por
moneda, mas del 91% del stock es en dolares, 7% en euros
y el resto, menos del 2%, en moneda nacional.

En virtud de estos stocks y de sus condiciones, en la segun-
da mitad de 2014 CABA debe enfrentar pagos por servicios
de su deuda por la suma de $815 millones. De este mon-
to, $249,7 millones corresponden a amortizaciones, de
los cuales $89,5 millones se pagan en pesos (36%), $150,3
millones en doélares (60%) y $9,9 millones en euros (4%).
Los $585,3 millones restantes, corresponden a intereses,
de los cuales $548,3 millones se pagan en délares (93,7%),
$32,8 millones en pesos (5,6%) y $4 millones en euros
(0,007%) Para el ano 2015, el monto de pagos a realizar
es aln mas abultado: $4.236,7 millones en concepto de
amortizaciones (98% en ddlares, 1% en pesos y 1% en euros)
y $869,6 millones en concepto de intereses (93% en dola-
res, 6% en euros y 1% en pesos). Asi, la CABA necesita, en la
segunda mitad de 2014, unos USD 85 millones para abonar
servicios de deuda, cifra que se incrementa hasta los USD
597 millones el ano proximo (10% en la primera mitad del

ano, mientras que, como en el caso de PBA, el grueso de
los pagos debera realizarse durante el segundo semestre).

Y entonces?

Tanto PBA como CABA han estado tratando de ahorrar al-
gunos pesos, tanto a costa de mayor presion tributaria -
basicamente en 2013 y algo en 2012- cuanto conteniendo
ciertos gastos. También, en el caso de la primera, aumen-
tando su dependencia del gobierno nacional por la via de
recibir mayores transferencias discrecionales. Ambas se
enfrentan, en el corto plazo, con una fuerte necesidad de
ddlares que, como sabemos, escasean en la Argentina. Por
ello, las autoridades de ambas habian decidido salir a los
mercados internacionales a colocar grandes sumas de deu-
da (unos USD 2000 millones en conjunto). En la situacion
actual de la Argentina esta posibilidad ha quedado practi-
camente vedada a menos que estén dispuestas a aceptar
condiciones realmente negativas, peores a las que ya no
estuvieron dispuestas a convalidar en los ultimos meses.
PBA podria paliar parte del problema recurriendo nueva-
mente a la Nacion, aunque probablemente aceptando con-
diciones -sino explicitas, por lo menos implicitas- también
muy costosas, aumentando su grado de subordinacion. Ello
implica, por otra parte, mayores riesgos en materia ma-
croeconomica. La CABA, por su parte, seguramente debe-
ra recurrir a la adecuacion de sus gastos y, eventualmente,
a un nuevo aumento de la presion tributaria legal (muy
dificil en momentos de recesion). Por Ultimo, habra que
ver si existe alguna posibilidad de recurrir a organismos
internacionales. La colocacion de bonos locales con alguna
garantia que sirva como gancho sera una alternativa a
evaluar.

Parece que la situacion no es facil, en particular ante la
proximidad de las PASO, en las que muy probablemente se
definan los préximos 4 afos de la Argentina, por lo menos
en materia politica.ll

7 Este ultimo grupo incluyen bonos USD-Linked, que alcanzan al 2% del total de la deuda.
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PANORAMA FISCAL

CLAVES FISCALES

Claves de la Recaudacion Tributaria Nacional

« En el mes de julio, la recaudacion tri-
butaria nacional alcanzo la suma de $
107.089,9 millones, lo que implica un
aumento del 33,4% en términos inte- 0%

Recaudacion Tributaria Nacional

ranuales, un ritmo menor respecto de lo
que venia ocurriendo.

==Rec Total

=IVA

» Tanto IVA como ganancias, seguridad
social y la recaudacion total vienen
decreciendo en términos reales. Utili-
zando promedios moviles de 3 meses
(para suavizar el comportamiento de
las variables) se tiene que, en julio, el
IVA presento la variacion interanual real
mas baja en lo que va del ano (-7,9%);

Variacion Interanual

=—=Seg social

~==Ganancias

Ganancias también presenta un creci-

miento interanual negativo en términos 0%
reales (-1,6%), muy similar al del mes
anterior. Por otro lado, si bien la brecha

X

O O 0O QDA RN
E & N & € Y S R ¢ &
FEE VLI FELE VRS FLE VLI FLE VLSS L
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entre la evolucion de los precios y la de
seguridad social tuvo una mejora con
respecto a lo ocurrido en junio (paso de
-10,7% a -9,4%), el deterioro en estos in-
gresos es auin mas significativo. Mientras

tanto, la brecha de recaudacion total
6,0%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de la Secretaria de Hacienda
Nota: Los promedios mdviles corresponden a 3 meses

Resultado Primario (% de los ingresos genuinos)

continla agrandandose, presentando
a julio una variacion real negativa de 4.0%
-3,4%.
, . 2,0%
Claves del Sector Publico
Nacional no Financiero

0,0%

-2,0%

o En el mes de junio, el SPNF recibio
-4,0%

transferencias de utilidades por parte

= Resultado Primario Genuino
= Utilidades BCRA

Utilidades FGS
= Resultado Primario Oficial

del BCRAy del FGS de ANSES por un mon- 6,0%

to total de $23.659,8 millones (51% de

las mismas provenientes de BCRA, y los -8,0%

$11.600 millones restantes provenientes 0.0%

de ANSES). Se trata del monto mas ele- " EneDic 2010

vado recibido por este concepto desde

Ene-Dic 2011 Ene-Dic 2012  Ene-Dic 2013  Ene-Jun 2013  Ene-Jun 2014

enero, representando casi la mitad de lo
registrado en el ano.

« Pese a ello, junio arrojo déficit primario por $286,8 mi-
llones, cuando en junio de 2013 se habia registrado supe-
ravit primario por $156,2 millones.

« Sin considerar los ingresos extraordinarios, el resultado
primario genuino es deficitario por un monto de $23.946
millones, cifra que casi triplica la del déficit genuino de
$8.138 millones correspondiente a junio de 2013.

« En junio, el gasto primario aumento 50,3%, (0,7 puntos
porcentuales por arriba de lo que aumentaron los ingresos
totales y 15% por encima de los recursos genuinos) Buena
parte de este aumento (67%) es explicado por seguridad
Social y Transferencias corrientes. En particular, las trans-
ferencias al sector privado explican 28% de la suba total.

» En el primer semestre se acumulan transferencias de
utilidades provenientes de ANSES y BCRA por un monto
total de $50.748 millones. Ello implica un aumento del
183% respecto de lo que se habia acumulado durante el
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Fuente: Elaboracion propia en base a Secretaria de Hacienda

primer semestre de 2013.

« El déficit primario genuino del semestre asciende a
$48.546 millones (267% mayor al acumulado para igual
periodo en 2013). Considerando el total de recursos, el
resultado primario acumulado es superavitario por un
monto de $2.202 millones. En enero-junio de 2013 el su-
peravit primario habia sido mas del doble.

e En el primer semestre, el gasto primario acumula un
crecimiento interanual del 42,2%. 35,6% de este creci-
miento es explicado entre salarios y transferencias para
subsidios economicos. Al mes de junio, los subsidios acu-
mulan un crecimiento interanual del 78%, liderado por el
sector energético.

« Los pagos de intereses acumulan en el primer semestre
$39.493,9 millones, generando un déficit global acumu-
lado de $37.291,3 millones. Considerando solo los ingre-
sos genuinos, el déficit global alcanza los $88.039 millo-
nes, 177% superior al de igual periodo de 2013.H
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SINTESIS FINANCIERA

Por Guillermo Bermudez*

La restriccion cambiaria disparo la
cotizacion de los dolares sucedaneos

Agosto se encamina a ser el segundo mes de mayor expansion de Base Monetaria a causa del financiamiento al
Tesoro, y en un contexto de dolarizacion de carteras y creciente restriccion de empresas al acceso a divisas,
la reduccion de tasas de interés de comienzos de mes no hizo mas que propiciar un aumento en la cotizacion

de dolares sucedaneos.

Base Monetaria y esterilizacion

Durante el mes de julio,
el BCRA expandio la Base
Monetaria en $ 1.078
millones, a pesar de la

fuerte esterilizacion
realizada a través de la
operacion con Lebacs 80.000
-que en el mes alcanzé

: 60.000
a los $ 14.416 millones-
y la algo mas moderada 40.000

absorcion realizada por 19.896 19.412
otras operaciones con el

20.000
Sector Financiero, entre o -

43.712

Grafico 1. Factores que Explican la Evolucion de la Base Monetaria

Acumulado 2013 vs. Acumulado 2014

Millones de Pesos
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las que se destacan las
operaciones de pase por
un total de $ 1.328 mi-
llones. No obstante estos
factores de contraccion,
la emision con destino
al financiamiento del
Sector Publico, por unos
$ 11.748 millones, vy la
dirigida a la adquisicion
de divisas, por $ 6.219
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millones, terminaron
generando la referida
expansion de Base.

(*) Julio 2014 acumulado al 18/07

La informacion disponible hasta la tercera semana de
agosto, muestra un nuevo salto en la Base Monetaria, del
orden de los $ 24.919 millones, superando los $ 21.683
millones del pasado mes de junio. Nuevamente, el motor
de la expansion a lo largo de agosto ha sido la emision
con destino de financiamiento al Sector Publico, por $
18.495 millones, al tiempo que en esta oportunidad, las
operaciones con el Sistema Financiero también resul-
taron expansivas por $ 6.221 millones, mientras que la
adquisicion de divisas significé un bajo aporte de $ 287
millones.

En cuanto a la expansion monetaria derivada de opera-
ciones con el Sistema Financiero, debe tenerse presente
que, hacia la primera quincena del mes, y luego de haber
reducido las tasas ofrecidas en las licitaciones de Letras

*Economista de FIEL.
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y Notas, la autoridad monetaria encontro dificultades en
la esterilizacion de base por medio de este instrumento,
al no poder siquiera renovar los vencimientos, viéndose
obligada a revertir el recorte de tasas que habia realiza-
do apenas 15 dias antes.

En el acumulado del afio hasta la tercer semana de agos-
to, la expansion de la Base Monetaria se ubica en torno
a los $ 19.412 millones, a pesar de la fuerte esteriliza-
cion via Lebacs de los meses pasados -que en el periodo
analizado alcanzo a los $ 69.647 millones-, resultando el
financiamiento al Sector Publico, por unos $ 55.073 mi-
llones, la principal fuente de expansion, por encima de
la colocacion de pesos originada en la compra de divisas,
que sumo otros $ 43.712 millones.

El recorte de tasas realizado a comienzos de agosto te-
nia por objeto estimular la actividad econémica a partir
de la reduccion del costo del crédito. Sin embargo, le-




jos de incentivar el aumento de éste, vino a quitar mas
atractivo a las colocaciones en pesos, en un escenario de
marcada dolarizacion de la cartera del publico en gene-
ral, en el cual se agrega que las empresas empezaban a
operar mas fluidamente con délares sucedaneos de modo
de hacerse de las divisas que le permitieran sostener su
actividad, teniendo en cuenta la mas cefida restriccion
externa tras la definicion que se ha dado a los holdouts.
Precisamente, esta medida contribuyo a elevar las dis-
tintas cotizaciones del dodlar, excepto el oficial, que si
bien avanzd ligeramente, no siguio el paso y propicio la
ampliacion de la brecha cambiaria.

En cuanto a la reversion en el recorte de la tasa de in-
terés en 100 puntos basicos hacia la cuarta semana del
mes, la medida permitié al BCRA no sélo renovar Letras
y Notas por unos $ 8.000 millones, sino que allané el ca-
mino para una absorcion adicional de $ 2.800 millones. Si
bien la expectativa apunta a que esta suba de tasa per-
mita contener la presion sobre el mercado paralelo de
la divisa, las necesidades de financiamiento del Sector
Publico hacia el segundo semestre del afo, que implican
una expansion de base estacionalmente mas alta en estos
meses, hacen prever que la autoridad monetaria debera
realizar un mayor esfuerzo, en términos de tasa de inte-
rés, para contener el crecimiento de la Base Monetaria.
En linea con esto ultimo, se encuentra el hecho de que,
asi como en la rueda de licitacion del martes 26, el BCRA
contd con una menor asistencia del Banco de la Nacion
Argentina (BNA), asi también ocurrira en los proximos
meses, a partir de que esa entidad financiera tenga un
rol mas activo en la implementacion de los programas de

Créditos y Depositos del Sector Privado

Durante agosto se profundizo
la caida real de los depositos
y del crédito. Hacia mediados
de agosto, el crédito al Sector
Privado no Financiero, con- 60,0
tinué con su caida nominal,
que en 15 dias significd una 50,0
contraccion  $404 millones,

N 40,0
motorizados por una muy fuer-

te contraccion en el stock de 30,0 I\
créditos de tarjetas de crédito '
del orden de $ 7.113 millones. 20,0

El ritmo de crecimiento nomi-

nal del crédito se ha reducido 100

SINTESIS FINANCIERA

gobierno dirigidos a estimular el consumo. En efecto, en
la mencionada licitacion de Letras, el BNA, no sélo no
se presento sino que hizo efectivo el pago de las letras
que tenia en su poder. Este escenario, presenta un desa-
fio adicional a la autoridad monetaria, en virtud de que
dependera en las futuras ruedas de esterilizacion de una
mayor participacion de los bancos privados.

En relacion a las necesidades de financiamiento del Sec-
tor Publico, es importante observar el deterioro que ya
se ha producido en la calidad de la cartera activa del
BCRA. En efecto, hacia mediados de agosto el stock de
Adelantos Transitorios al Tesoro se ubico cerca de los $
218 miles de millones, alcanzando un crecimiento anual
del 42%, y colocando a esta fuente de financiamiento
cerca de su maximo segun el limite impuesto por la re-
forma de la Carta Organica en términos de la evolucion
de la Base Monetaria y de la Recaudacion Tributaria. Es
precisamente la evolucion de la Base Monetaria la que
aun le otorga margen a esta fuente de creacion de di-
nero. En esta linea, al observar la evolucion de otras
cuentas del activo del Central, se tiene que los Titulos
Publicos, y en particular, las Letras Intransferibles del
Tesoro Nacional, son las que mas crecieron detras de los
Adelantos Transitorios, al aumentar respecto de agosto
de 2013, 38.2% y 46%, respectivamente. Asimismo, es-
tos guarismos no contemplan los resultados del Decreto
1311/13 por el cual se dispone la utilizacion de reservas
para cancelar deuda con Organismos Internacionales y
otros bilaterales, por un monto de USD 3.043 millones a
cambio de la colocacion de una Letra Intransferible, en
dolares y a diez afios, en el activo del BCRA.

Grafico 2. Evolucion del Crédito al Sector Privado en Términos Reales

Variacion anual (%)
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la actualidad. Del mismo modo
que lo ocurrido en los Gltimos
3 meses, la financiacion con Adelantos sostuvo su dinamica
de crecimiento interanual en torno del 5.5%, y ha sido este
tipo de linea, reflejando el deterioro de la cadena de pagos
de las empresas, ha evitado una caida mas profunda adn del
financiamiento bancario.

Esta pérdida de dinamica nominal del crédito se torna en

caida del crédito en términos reales, que alcanza en agosto
en el agregado al 14.8% anual, y que varia entre un 20% y un
8%, dependiendo de la linea a la que se haga referencia. Asi,
mientras que los créditos prendarios se reducen 21% anual y
los hipotecarios lo hacen 19%, los personales merman 16% y
los descuentos de documentos 14.3%, las tarjetas caen 14%
y 8% lo hacen los adelantos. Incluso la caida real del crédito
ha perforado el ritmo de contraccién alcanzado en la rece-
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sion de 2008. Mientras que hacia
diciembre de 2008, el crédito caia
en términos reales -0.4%, caida
que seria mas profunda en los si-
guientes meses, en la actualidad
el stock real de crédito se reduce
un 14.8% anual.

Grafico 3.
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pesos para fondearse, lo que a su

vez tiene como consecuencia el aumento del circulante en
poder del publico que genera mayores presiones sobre el
dolar oficial y paralelo, al no encontrar alternativas renta-
bles a la colocacion de depdsitos en pesos. Asi, el caso de
la tasa de interés por colocaciones a plazo fijo, se ubico a
mediados de agosto en el 20%, medida sobre bases moviles
a 20 dias, luego de haber alcanzado a fines de marzo el 23%.
Por su parte, la tasa Badlar para Bancos Privados, continua
su caida desde mediados de abril cuando habia superado el

Tasas de Interés y Tipo de Cambio

Como se mencionara arriba, la
creciente dolarizacion de la car-
tera del publico junto con una
mayor operacion de empresas
con instrumentos dolarizados, en
conjuncion con una politica de
recorte de tasas y restriccion al
acceso de divisas en el BCRA, no
tuvo otro resultado que una espe-

70,0

60,0
rable suba de la cotizacion de los
ddlares sucedaneos, incluyendo el = 500
délar informal, que no fue seguido -
en su ritmo por la devaluacion del 3 40,0

tipo de cambio oficial, y propicio
un importante aumento de la bre-
cha cambiaria.

Tal como se observa en el Grafico
4, la liquidez bancaria mantuvo
la tendencia a la baja de la tasa

27%, ubicandose en la actualidad en el 21%.

De este modo, en los primeros 15 dias de agosto, los deposi-
tos del Sector Privado no Financiero cayeron nominalmente
-1.7% respecto del mes anterior, con colocaciones a plazo
sin cambios (+0.5%) y fuerte caida de los depdsitos en caja
de ahorro (-7.9%). En términos reales, los depdsitos se re-
ducen 10% anual, con plazos fijos contrayéndose al 9.7%,
cuentas corrientes al 11.4% y cajas de ahorro al 14.4%.

Grafico 4.Tasas de Interés y Devaluacion Efectiva y Esperada
Badlar, Lebacs y Devaluacion implicita en Futuros de Ddélar y del Tipo de
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Asi, la reduccion de tasa de comienzos de mes, produjo una
creciente presion sobre la divisa, que comenzando el mes
con una cotizacion de $ 8.25 por ddlar, llego al cierre de
agosto a los $ 8.42 por dolar, sin que ello pudiera evitar una
ampliacion de la brecha de cambio hasta un 70% a fin de
mes, 0 del 60% medida en bases moviles 30 dias. El ritmo
de devaluacion oficial, que alcanz6 un equivalente anual
superior al 20% y que acumula 44% en los Ultimos 12 meses,
determind una moderada merma de la expectativa de deva-
luacion implicita en operaciones de futuro, que se ubicaria
a fin de mes en 31%.

No obstante lo anterior, el publico siguio recurriendo a la
adquisicion de dolares para atesoramiento con autorizacion
de AFIP, convirtiendo a agosto en el mes récord desde que
la operatoria fue permitida a comienzos de afo, al efectivi-
zarse operaciones por unos USD 259.7 millones de dolares,
26.2% por encima de los montos adquiridos por esta via en
julio, y acumulando en el ano USD 1,311 millones. Téngase
presente que este drenaje no computa la adquisicion con
motivo de viajes, que implicd validaciones por USD 420.3

Reservas Internacionales

Hacia fin de agosto, el stock
de Reservas Internacionales
del BCRA se ubicé en USD
28.606 millones, unos USD 397
millones por debajo del regis-
tro de fin de julio, USD 8.443

millones y operaciones efectivizadas por USD 335 millones
desde comienzos de afo.

En este contexto, el BCRA ha operado tratando de moderar
el dolar implicito en operaciones bursatiles (“dolar bolsa”)
de modo de contener el piso del dolar informal, al tiempo
que lo ha hecho en el mercado de futuros de modo de re-
ducir las expectativas de devaluacion. En cuanto a la ope-
racion con futuros en Rofex, hacia fines de febrero de 2014
se espera un dodlar de $ 9.65, mientras que para posiciones
cercanas a 12 meses, en julio de 2015, el ddlar esperado al-
canza a $10.8. En este contexto, debe tenerse presente que
la relacion entre las Reservas Internacionales y los pasivos
Monetarios del Banco Central alcanzo a fines de agosto un
valor cercano a 13.7, que representa el valor contable de
cada dolar de reserva de la autoridad monetaria, calculado
sobre la base del stock de Reservas Brutas. Al mismo tiempo,
si se tomara un concepto mas acorde de reservas, p.e. des-
contando los llamados “Argentdolares”, la relacion anterior
resultaria incluso mas alta.

Grafico 5. Reservas Brutas del Banco Central y Netas de Pasivos

en Moneda Extranjera
(Millones de US$)

millones menos que en el Ulti-
mo afo, y USD 1.993 millones
por debajo del stock de fin de
ano. La pérdida de divisas del
mes de agosto, vuelve a dar-
se en un mes en el que segln
informacion de la Camara de
la Industria Aceitera (CIARA) y
el Centro de Exportadores de
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USD 1.983 millones, acumu-
lando en el afo USD 17.620
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Internacionales, se ubico ha-

cia mediados de mes en USD
21.149 millones. Hacia los
proximos meses, la falta de dolares comerciales no sera
compensada con dolares financieros, comprometiendo la
meta del BCRA de alcanzar fin de afio con un stock de
Reservas Brutas en el orden de USD 28 miles de millones.
Varios factores apuntan en ese sentido, la necesidad de
divisas para saldar las importaciones de energia, el pago
de servicios de deuda, la postergacion de la emision de
nueva deuda por parte de YPF y el anuncio de Chevron de
no integrar el segundo tramo de la inversion a realizarse
en Vaca Muerta. Precisamente, este escenario es el que
ha llevado al BCRA a limitar el acceso a las divisas a las
empresas y evaluar la utilizacion del swap de moneda

acordado con China. De este modo, hacia fines de 2014
el stock de Reservas Brutas alcanzaria el orden de los
USD 25.000 millones, mientras que las Reservas Netas se
ubicarian por debajo en unos USD 7.000 millones.

Hacia los proximos meses, la administracion de las esca-
sas reservas internacionales requerira un creciente es-
fuerzo, en términos de actividad econémica, al tiempo
que la autoridad monetaria tratara de contener la mo-
netizacion del déficit fiscal, y actuara conteniendo las
presiones derivadas de una creciente brecha de tipo de
cambio y de tasas de interés.
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Y al final, ;Que paso?

EI INDEC publico las estadisticas del segundo trimestre de la Encuesta Permanente de Hogares
con modificaciones metodologicas que, sumadas a las ya existentes, obligan a bucear para
encontrar, entre tantos niimeros, los verdaderos datos.

por Nuria Susmel*

*Economista de FIEL
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safio de poder interpretar qué es lo que los nimeros

dicen. Dias pasados, el INDEC publicé las estadisticas
del segundo trimestre del relevamiento de empleo y des-
empleo, y entonces ese desafio se potencio: ya no se trata
solamente de interpretar qué es lo que los numeros quie-
ren decir, sino de saber cuales son los nUmeros.

I a lectura de las estadisticas siempre presenta el de-

Pero una vez que el INDEC arroja el guante, no queda mas
remedio que levantarlo, arremangarse y comenzar a bucear
entre cuadros y mas cuadros hasta armar el rompecabezas
que permita saber qué pasoé en el mercado de trabajo.

En lo que va del ano, el INDEC realiz6 dos correcciones en
los datos de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH). En
primer lugar, ajusto la estimacion de la poblacion que se
utiliza para los célculos de la EPH. Procesado el Censo 2010,
se concluyé que se estaba subestimando la poblacion de
referencia. En resumen, la poblacion relevada es hoy un
3% mas alta que la que se venia utilizando, por lo que se
estaba subestimando tanto la poblacion econémicamente
activa como el empleo.

El punto no es la correccion -que ya se habia aplicado en
censos anteriores-, sino que el ajuste poblacional, es decir
la diferencia que se estaba encontrando, se decidio distri-
buirla a lo largo de cuatro trimestres -a partir del cuarto
trimestre de 2013-, con lo cual la poblacion encuestada que
ano a afo crecia alrededor de 220 personas mostro un au-
mento de 650 mil en el cuarto trimestre del 2013 y de 1 mi-
lL6n en el segundo trimestre de este afo. Esto, claramente,
dificult6 las comparaciones ya que los aumentos mostrados
en la Poblacion Econémicamente Activa (PEA) y en el em-
pleo se deben simplemente a los cambios introducidos en
la poblacion.

Si ya esto dificultaba entender qué estaba pasando, en el
segundo trimestre de este afo el INDEC se percaté de que
la estructura de la poblacion que utilizaba para estimar la
poblacion activa y el empleo no era la correcta. Nuevamen-
te, el Censo 2010 mostraba una composicion distinta y de
esa composicion surgia que habia mas poblacion joven de la
que se preveia; como ésta participa menos en el mercado
de trabajo, la tasa de actividad y la tasa de empleo estaban
sobre estimadas.

Por suerte, el parte de INDEC publica un (Unico) cuadro con
la comparacion de las tasas publicadas y su equivalente
aplicando la nueva estructura encontrada. De alli surge que
la tasa de actividad “nueva” es en promedio para el ano
2013 0.71 puntos mas baja que la anterior y que la tasa de
empleo es 0.68 también mas baja. Una caida tan cercana
en ambas tasas -cosa por demas curiosa, aunque no impro-
bable- conlleva a que la tasa de desempleo se mantenga en
un nivel casi idéntico.

Al margen de las curiosidades y de preguntarse por qué no
se realizaron ambos cambios simultaneamente, la cuestion
es que nuevamente la correccion se hace sin anestesia. El
dato del segundo trimestre del afno se calcula con la nueva
estructura mientras que los datos anteriores con la vieja, lo
que lleva a que los datos no resulten comparables.

En resumen, los datos presentados por el INDEC, por un
lado, estan inflados respecto de los anteriores porque la po-
blacion se ajusto hacia adelante y no hacia atras; al mismo

MERCADO DE TRABAJO

tiempo estan reducidos, porque el ajuste de la estructura
poblacional arroja tasas de actividad y empleo mas bajas
que las anteriores. En resumen, los nimeros asi presenta-
dos solo arrojan confusion sobre el mercado de trabajo.

Poder realizar comparaciones hacia atras requiere de dos
cambios en los datos presentados: en primer lugar “sua-
vizar” el cambio en la poblacion y en vez de distribuir la
diferencia que surge de ambos censos en un afo, hacerlo a
lo largo de un periodo mas largo, ya que el aumento de la
poblacion debe de haberse dado gradualmente.

La segunda modificacion que deberia hacerse para poder
comparar los datos es re-estimar las tasas de actividad y
empleo anteriores bajo, nuevamente, la presuncion de que
el cambio en la estructura poblacional fue dandose lenta-
mente entre la ocurrencia de ambos censos.

Hechas estas consideraciones se puede pasar a los niume-
ros. Los datos crudos de INDEC muestran que tanto la ofer-
ta de trabajo como el empleo cayeron fuertemente en el
Gran Buenos Aires, mientras que en el Interior, tanto la PEA
como la ocupacion mostraron aumentos moderados, los
que si se extrapolan a las regiones no relevadas por INDEC
indican para el total de la economia un aumento en el ul-
timo ano tanto en la oferta de trabajo como en el empleo.

Cuando se realizan los ajustes, tanto en evolucion de la
poblacion como en el impacto del cambio de estructura
sobre las tasas de actividad y empleo, se repite la caida
en el empleo y en la oferta de trabajo en GBA, donde se
perdieron 221 mil puestos de trabajo en el ano y se reti-
raron del mercado de trabajo 238 mil trabajadores. Claro,
la caida en la oferta contraresta la caida en la demanda
y el nimero de desocupados y la tasa de desempleo en la
version de INDEC no han cambiado en el afio, nuevamente
algo que, si bien es posible no deja de sorprender.

Para el interior del pais, los ajustes relativizan el incremen-
to, tanto de la oferta como de la demanda de trabajo, y
de los 218 mil puestos creados en el afo que surgen de las
estadisticas crudas, se pasa a solamente 90 mil que si se
extrapolan al resto del interior no relevado (otras 90 mil)
no alcanzan para compensar la caida en GBA, dando como
saldo una pérdida de 40 mil puestos de trabajo en el ano.

En resumen, en el Ultimo afio el empleo total, que ya venia
mostrando una desaceleracion, cae en 40 mil puestos de
trabajo, por primera vez desde el ano 2009. El empleo en
Gran Buenos Aires también cae por cuarto trimestre conse-
cutivo, mientras que el interior urbano aln muestra signos
de crecimiento que ya no alcanzan para compensar el com-
portamiento en GBA.

Por su parte, la oferta de trabajo para el total de las re-
giones urbanas también muestra una caida, basicamente
sustentada por el comportamiento de la oferta en Gran
Buenos Aires que por cuarto trimestre consecutivo -curio-
samente al igual que el empleo- viene mostrando disminu-
cion ya que en el interior la oferta de trabajo, al igual que
el empleo contintia creciendo. El movimiento en la misma
direccion de oferta y demanda contribuye a sostener con
variaciones pequefias la tasa de desocupacion.

A pesar del esfuerzo de limpiar los datos, queda la sensa-
cion de que la cancha aln esta embarrada.l
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cas de “mando y control”,
que desconocen los meca-
nismos econdémicos de los consumidores y productores y
tratan de imponer reglas que terminan en el racionamien-
to de divisas (importaciones y venta minorista de dolares
legales), la limitacion lisa y llana de su oferta a través
de las prohibiciones de exportacion (leche y carne, cupos
agricolas) y la busqueda de mayor poder de control sobre
los inventarios y el capital empresario a través de leyes
como la de abastecimiento que se discute en el Congreso.

La construccion de esta paradoja recurrente en la historia
economica de la Argentina se vincula estrechamente con
el desborde del gasto publico, su control y la negociacion
politica que lo sustenta (con independencia del régimen
vigente, democratico o
autoritario). La negacion
de esta realidad se hace
evidente en el analisis de
las usinas de pensamiento
cercanas a las autorida-
des cuando comparaban la
crisis de 2001 con la fase
creciente del ciclo de 2003 al 2008. En sus términos, la
crisis de 2001 habria ocurrido por una dinamica explosiva
del endeudamiento creciente del Estado (sin vincularlo al
crecimiento del gasto) bajo un modelo que aun sustituia
importaciones. En contraste, sefalaban que el éxito de
crecimiento en 2003-08 se debia al fuerte superavit de
la cuenta corriente sostenido por un “nuevo modelo de
desarrollo” que se tradujo en una abundancia de dolares.
Asi indican, siguiendo a los hechos, que el superavit de la
cuenta corriente arrojo un acumulado de USD 39.021 en-
tre 2003 y 2008 y que ese resultado fue fundamental para
que el crecimiento econdmico no generara un estrangula-
miento del sector externo y para que la entrada de divisas
permitiera el aumento de la reservas del Banco Central
que pasaron de USD 14.119 a 46.386 millones entre di-
ciembre de 2003 y diciembre de 2008. En su opinion, el

“...las falencias del comercio exterior
se deben a errores propios...”

Fuente: elaboracion propia en base a IFS-FMI

crecimiento y reindustrializacion de la economia argenti-
na a partir de 2003 mostré una fortaleza excepcional en
la historia econdémica del pais. Fortaleza que, segun ob-
servamos, se habria perdido en los afos siguientes hasta
llegar al nuevo estrangulamiento actual.

Dos aspectos que omite ese diagnostico son claves para el
éxito pregonado. Por una parte, en ese periodo la Argenti-
na como otros paises de la region se vieron favorecidos por
el aumento récord de los precios de las commodities agro-
pecuarias (Grafico 1). Varios de esos paises capitalizaron
ese aumento en fondos de estabilizacion, mas inversion
y nueva infraestructura (Chile, Colombia, Pert, Uruguay,
parcialmente Brasil). Por
otra parte, durante ese pe-
riodo el modelo auspiciado
por el gobierno se basaba
en la idea de “superavits
gemelos”, externo y fiscal.
Aunque aun en ese periodo
las autoridades mostraban
su preferencia por los mecanismos de mando y control de
la economia, sus consecuencias sobre los mecanismos del
mercado eran menores.

Desde entonces, aln con precios agroindustriales intere-
santes, el desborde fiscal y monetario crecientes comen-
zaron a erosionar los resultados anteriores, a la vez que
se puso en evidencia que la reindustrializacion econémi-
ca no se habia concretado. Por el contrario, las nuevas
Cuentas Nacionales muestran que la participacion de la
industria manufacturera en el PBI' en 2013 era de 19,7%
que no es diferente del 19,9% de 2004. Este resultado
no deberia sorprender ya que las propias autoridades han
definido toda su estrategia industrial como una donde la
sustitucion de importaciones estaba en el centro de la
escena por oposicion a una estrategia exportadora. En

Medido a precios de mercado.
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una cadena de errores
paradojales, el gobier-
no fue concentrando
el comercio exterior
en la produccion de
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forman lo ocurrido en

los primeros siete me-
ses del anho, en todos y
cada uno de esos meses las exportaciones redujeron su
valor y las importaciones lo hicieron en seis de siete. La
contraccion exportadora es un poco superior a la impor-
tadora para los siete meses contabilizados, pero ambas
muestran reducciones que son significativamente mayo-
res en las cantidades transadas que en los precios.

La contabilidad externa del primer semestre muestra
que los productos primarios de exportacion sufrieron una
fuerte contraccion de precios, -12,1% en promedio. Entre
los afectados se encuentran las frutas frescas, la pesca y
los minerales, todos productos de economias regionales.
Los cereales sufrieron la mayor caida, -15%. La prevision
de los productores determind una reduccion de oferta
que fue reforzada por la intromision de la politica pu-
blica que ya venia operando con prohibiciones y cupos
de exportacion en trigo y maiz. Ambos factores causaron
una bajas del 46% en la oferta exportable. En cuanto a
los productos agroindustriales, los incentivos de precios
fueron muy diferentes, ya que se registré un aumento
de los precios internacionales de los lacteos, las carnes
y la harina de soja (insumo para los anteriores) y cueros,
mientras que el aceite de soja y girasol sufrieron bajas
de precios. En otra muestra de las paradojas imperantes,
solo la harina de soja y los aceites han estado libres de
intervencion plblica, aunque pesa sobre ellos una fuerte
presion impositiva via retenciones, que -aunque menor
que la que pesa sobre la soja- recorta los margenes de
beneficio por via de los aumentos internos de costos por
encima de la depreciacion de délar oficial. Por Gltimo,
para las manufacturas industriales la situacion de pre-
cios fue practicamente semejante a la del afo pasado,
en promedio, con importantes mejoras para los plasti-
cos que sin embargo contrajeron su volumen. En el rubro
de material de transporte, que es el Unico fuertemente
dinamico del conjunto industrial, los precios se mantu-
vieron pero las cantidades se contrajeron en casi un 20%.
Notablemente eso ocurre en un caso en el que el comer-
cio es fuertemente administrado (Convenio automotriz
con Brasil) y la Argentina integra una cadena de valor
regional, comerciando autopartes con el resto del mun-
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Fuente: elaboracion propia en base a INDEC

do. En este caso los resultados paradojales no pueden
atribuirse a “sorpresas” del mercado internacional, de-
vienen de falta de prevision de la propia politica publica.
Estos resultados se mantienen si se agrega un mes mas
al analisis (ya publicado por el INDEC aunque con menor
detalle).

Del lado importador, el panorama del primer semestre
en precios y cantidades es muy variado con precios con
suaves desvios por arriba y por debajo de la situacion del
semestre precedente y destacandose el fuerte aumen-
to de las cantidades importadas de minerales (25%) y la
contraccion de las cantidades de vehiculos automotores
(-38%).

Como se mencionara, para resolver la paradoja de una
economia que se achica hay que hacer un buen diagnos-
tico tratando de abstraerse de los razonamientos circula-
res que la habitan. Uno de ellos, lamentablemente, es la
idea de que el pais funciona mejor con una baja insercion
internacional, pues cada vez que se abre al mundo, los
mercados internacionales le son desfavorables (o0 en una
version extrema, conspiran en su contra). En el Grafi-
co 2 se reproducen los indicadores del INDEC para los
términos del intercambio (ITl) y el poder de compra de
las exportaciones argentinas. Como puede apreciarse,
la evolucion de los precios de exportacion cobrados fue
superior a la de los precios de importacion pagados, ven-
taja que se mantuvo aun durante la crisis 2009-10 y solo
en 2013 se sufrid una leve retraccion. En cambio, cuando
se analiza el poder de compra de las exportaciones, cuyo
crecimiento estuvo impulsado por el crecimiento de la
oferta agropecuaria y la industria automotriz, ese valor
se reduce en los Ultimos tres afios indicando que las fa-
lencias del comercio exterior se deben a errores propios,
es decir a una baja dinamica exportadora. Nuevamente,
el exceso de consumo interno fogoneado por un gasto
publico desbordado y el fuerte desincentivo a la inver-
sion estan por detras de la persistente paradoja que, en
el mejor de los casos, debera resolverse en el proximo
turno de gobierno.
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Argentina del Acero vuelve
a recordar que este desem-
peno es producto de una
baja base de comparacion
en 2013, sugiriendo que no

Grafico 1. IPI NIVEL GENERAL
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produccion (-5.3%) en los
primeros 7 meses del ano,
al tiempo que en julio los
planos terminados en ca-
liente registran un impasse
en la caida de actividad
acumulada. Pero, mas pre-
ocupante aln resulta el
hecho de que Acindar se
haya visto en la necesidad
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julio, y anunciar en agosto
otra parada adicional por
10 dias en su planta de Vi-
lla Constitucion, afectando
a 300 empleados. Precisa-
mente, las paradas no al-

canzan al tren laminador, SIDERURGIA
sino a la produccion prima-

ria de acero, a partir de la PETROLEO PROCESADO
percepcion de la empresa CIGARRILLOS

de una tendencia a la baja
en la comercializacion en
el sector automotriz y de
construccion. Es importan-
te notar que las ventas de
la empresa en los prime-
ros 7 meses retrocedieron
en 120 mil toneladas, lo
que equivale a un mes de
produccioén, mientras que
las paradas anunciadas re-
presentan medio mes, de
modo que se anticipan po-
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Grafico 2. RANKING DE VARIACIONES PORCENTUALES
Acumulado 7 meses 2014 / Acumulado 7 meses 2013
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tenciales nuevas medidas. AUTOMOTORES  -22,5%

De este modo, hacia agosto — ‘ ‘
; 552 BEE® EBE

se abre el interrogante de NI - 29

si el ligero aporte que rea-

liza la siderurgia al IPI de

FIEL, en el orden del +0.3%

en el acumulado para los primeros 7 meses del ano, podra
sostenerse en el futuro proximo.

El otro sector de actividad que en el acumulado para los
primeros siete meses del afio y en la comparacion inte-
ranual, presenta una variacion positiva es el de Proceso de
Petrdleo (+0.5%). Este sector vuelve a mostrar en el mes de
julio una tibia recuperacion interanual (+0.4%) y una mo-
derada alza respecto a junio (+1.7%). Hacia los proximos
meses se espera que la mejora se sostenga, aunque existen
dudas de que se puedan superar los registros de 2013 6
2012. Al mismo tiempo, el aporte al crecimiento del IPI en
el acumulado desde enero continua siendo positivo, pero
cercano a cero, desde mayo pasado.

Mientras que el sector de Cigarrillos acumula un crecimien-
to nulo en el periodo enero - julio en relacion a igual pe-
riodo de 2013, los siguiente cinco sectores de produccion
muestran una caida interanual menor a la del promedio
de la actividad industrial medida por el IPI de FIEL para el
acumulado de los primeros 7 meses: Alimentos y Bebidas
(-0.1%), Insumos Quimicos y Plasticos (-0.2%), Insumos Tex-
tiles (-0.2%), Papel y Celulosa (-1.7%) y Minerales no Meta-
licos (-2.4%).

En el caso de Alimentos y Bebidas, que acumula una ligera
contraccion del -0.1% en el acumulado para los primeros 7
meses del afo y en la comparacion interanual, la actividad
de julio resulto sostenida por la produccion de alimentos.
En efecto, en julio el bloque se contrajo -0.5% respecto
al mismo mes de 2013, a partir de la caida en la produc-
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cion de Bebidas en
-10.1%, mientras
que la produccion
de Alimentos cre-
cio +2.2% sobre las
mismas bases de
comparacion  en
virtud del avance BUI
de la industria mo-
linera y de produc-
cion de azlcar. En

el caso de la zafra BCND
de la cana de azl-
car, segun la Esta-
cion Experimental Pl

Agroindustrial

Obispo Colombres,
se registra en la
Provincia de Tucu- BK
man una merma
del area sembrada
del -4.8%, que per-
mitiria  alcanzar
una produccion de

BCD -17,4%

Grafico 3. EVOLUCION POR TIPO DE BIEN

Variacion Interanual Acumulado 7 Meses 2014 / Acumulado 7 Meses 2013
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de toneladas de
acuerdo a distintos
rindes, lo que a su vez segln su rendimiento fabril otorga-
ria una produccion de entre 1.2 millones y 1.4 millones de
toneladas de azlcar, lo que a su vez significaria un impor-
tante incremento de la produccion anual de la provincia.

En cuanto a la evolucion de otras actividades dentro del
bloque de Alimentos, hacia agosto se ha conocido una nue-
va controversia entre Comercio Interior y representantes
del sector de la lecheria, carnes y frigorificos. Mientras que
referentes del sector sostienen que la Secretaria de Estado
ha avanzado en un nuevo cierre de exportaciones de Leche
y Carne, desde Comercio Interior se plantea el cuidado de
la mesa de los argentinos y que las recientes subas de los
precios en la carne resultan injustificadas desde los costos
de produccion. En materia de lecheria, el cierre de las ex-
portaciones apuntaria a contener los precios locales, y su
implementacion se da a partir de permitir solo embarques
de leche en polvo con precios que resultan excepcionales
en las circunstancias actuales de mercado. Precisamente,
esta politica se daria como respuesta a la mejora en el
precio efectivamente realizado por las usinas lacteas a los
productores primarios, por encima del precio autorizado
por Comercio Interior, frente a la advertencia de que se
suspenderian los ROE si se realizaba dicha accion. En ma-
teria de carnes, el cierre de las exportaciones se da como
respuesta a los recientes aumentos registrados en el mer-
cado de Liniers, a partir de una escasez de animales causa-
da por problemas en los caminos rurales. Precisamente, el
cierre de las exportaciones se da como represalia al enten-
der que el movimiento al alza de los precios es producto
de la retencion de animales con el objeto de aprovechar
la cuota 481. Lo paraddjico de esta accion de politica se
encuentra en el hecho probado de que la prohibicion de ex-
portaciones ha fracasado en el pasado y solo ha contribuido
a la pérdida de 12 millones de cabezas del stock ganadero,
y al cierre de frigorificos y pérdida de puestos de trabajo.
Ejemplos recientes lo constituyen el cierre de Estancias del
Sur por parte de MARFRIG, que tras permanecer inactivo
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desde febrero por la restriccion a las exportaciones, des-
pidid a 350 trabajadores, estando su sala de faena habili-
tada para exportar a la Union Europea e Israel. Del mismo
modo, la suspension de 600 trabajadores en el frigorifico
de Hughes, Santa Fe, de la misma empresa, 6 el cierre
en junio del frigorifico Carnes Huinca, en Huinca Renanco,
provincia de Cordoba, donde se perdieron 200 empleos.
Asimismo, la politica resulta paraddjica si se tiene presen-
te que en 2013 las exportaciones alcanzaron a solo el 7%
de la produccidn, al tiempo que apenas a comienzos de
agosto se anuncio6 la buena noticia de la autorizacion por
parte de la UE a participar de la CUOTA 481 (Cuota Feed-
lot) para la importacion de 48.200 toneladas anuales de
carne de engorde de corral con arancel cero, a distribuirse
entre 6 paises (EEUU, Canada, Australia, Australia, Nueva
Zelanda y Uruguay), correspondiendo realizar los primeros
embarques hacia fin de afio o comienzos de 2015.

A nivel sectorial y como viene ocurriendo en los Ultimos
meses, son nuevamente, los sectores de Automotores y
Metalmecanica los que evidencian una merma de activi-
dad marcadamente superior al promedio de los restantes
sectores industriales. Asi, mientras que la produccion de
Automotores se redujo -22.5% en el acumulado para los
primeros 7 meses del afo, la produccion metalmecanica lo
hizo -9.3%, en términos interanuales.

En el caso de los Automotores en particular, en el mes de
julio se volvio a registrar una nueva fuerte caida interanual
de la produccion que alcanzd -30.4%. En el acumulado para
el periodo enero - julio la actividad se contrajo un -22.5%
respecto a igual periodo de 2013. Las exportaciones regis-
traron una violenta caida del -38.7% interanual y del -30%
respecto a junio, acumulando un retroceso del -25.6% en
los primeros 7 meses del afo. Por su parte, las ventas ma-
yoristas (a concesionarias) caen otro abultado -33.5% res-
pecto a julio 2013 y acumulan -33.7% en 7 meses. En el mes
continuaron los conflictos gremiales por despidos y suspen-
siones, al tiempo que las automotrices acumulan deudas



por importaciones por unos USD 2.500 millones a partir de
que aun contando con DJAI aprobadas, el BCRA no autoriza
la entrega de délares para el pago a proveedores, sino solo
a aquellas empresas que realizan exportaciones. En cuanto
al avance del Pro.Cre.Auto y las ventas minoristas, a me-
diados de agosto el BNA habia concretado 4.936 créditos,
27% de ellos en GBA, por un monto de $ 476 millones, aun
cuando poseia aprobabas 9.116 carpetas. Por su parte, ACA-
RA registro en julio ventas por 61.273 unidades, un -30% de
caida en términos interanuales, aunque en relacion a junio
se vendieron 8.000 unidades adicionales, lo que represento
15% de aumento. Desde ACARA sostienen que Pro.Cre.Auto
aportd concrecion de algunas operaciones e incremento de
visitas a los locales comerciales. Teniendo presente que su
vencimiento es el 23 de septiembre, persiste el interrogan-
te de si sera prorrogado y ampliado a unidades fabricadas
en Brasil, cuestion que de concretarse, contradiria el ob-
jetivo oficial inicial del programa de alentar la produccion
nacional. En cuanto a las autopartistas, Visteon se retird
del pais, pero la planta vuelve a operar en manos de UOM
y los operarios, dado que la empresa cedid sus bienes. Las
perspectivas para agosto muestran que LEAR vuelve a ope-
rar, pero Parana Metal suma suspensiones por 3 semanas
afectando a 152 operarios. A su vez, Volkswagen suspende
900 empleados por diez dias entre agosto y septiembre.
Asi, el sector automotriz, excluyendo la produccion de au-
topartes, es el sector que mas resta al crecimiento del IPI
de FIEL, al tiempo que en lo que resta de 2014, es dificil
que el sector pueda revertir su aporte negativo al IPI.

Siguiendo la clasificacion de la actividad industrial por tipo
de bien, la produccion de Bienes de Uso Intermedio acu-
mula un ligero crecimiento del +0.4% en el periodo enero
- julio y en comparacion con igual periodo de 2013. Los
restantes tipos de bienes, muestran una merma de la pro-
duccion en el acumulado para los primeros 7 meses del
ano. Asi, los Bienes de Consumo No Durable caen un ligero
-0.1%. Por su parte, los Bienes de Capital y de Consumo
Durable, muestran importantes reducciones de la produc-
cion que alcanzan al -7.1% y -17.4%, respectivamente, en
la comparacion con lo ocurrido en los primeros 7 meses del
ano 2013. (Grafico 3).

X

En términos desestacionalizados, el IPI de julio se redujo
-0.7% respecto del mes anterior. Esta columna, que se es-
cribe en ocasion de la celebracion del 50° aniversario de
la Fundacion FIEL, merece hacer presente que el Proyecto
del IPI se encaré hace un cuarto de siglo ante la ausencia
de un indicador oficial de actividad industrial mensual, in-
dicador que no seria presentado sino hasta 1995 cuando
INDEC lanza el Estimador Mensual Industrial (EMI). EL IPI
de FIEL fue originalmente publicado desde 1987, pero lue-
go extendido hasta 1980. Precisamente, esto nos permite
identificar a la presente fase recesiva, con 14 meses de
duracion, como la tercera mas extendida entre las 8 re-
cesiones industriales que atraveso el pais desde 1980 a la
fecha, siendo superada en duracion por las recesiones de
fines de los noventa [1999.11 - 2002.02] con 27 meses y
la de fines de los ochentas [1987.07 - 1990.03] de 32 me-
ses. El presente episodio, que ha comenzado en mayo de
2013, se encuentra a dos meses de alcanzar la duracion
promedio de las recesiones de la industria identificadas en
Argentina, no obstante lo cual su profundidad es baja en
relacion a dicho promedio, al contraerse la actividad a una
tasa equivalente anual del -6.6% contra el -15.7% de los 8
eventos anteriores. En este contexto es oportuno recor-
dar también a Abel Viglione, quién tuvo a su cargo el area
industrial de la Fundacion, implementando desde alli el
Proyecto del IPI, y quién con su partida hace algo menos de
dos afios, dejo a las estadisticas un poco mudas.

Hacia los proximos meses, en un escenario de marcada
escasez de divisas, no solo por la restriccion en la cuen-
ta capital y financiera del Balance de Pagos, sino también
por el importante deterioro del resultado corriente y co-
mercial en particular, junto con crecientes necesidades de
financiamiento del Sector PUblico y el encarecimiento del
costo del crédito local, sera necesario atender el desen-
volvimiento de la firmas que podrian ver comprometido su
capital de trabajo, mas alla de los efectos derivados de la
propia recesion.

Enfra a www.cocacoladeargentina.com.ar y enconfra el ¢

COCA-COLAYY LA ONDA DINAMICA SON MARCAS REGISTRADAS DE THE COCA-COLA COMPANY. BEBIDA SIN ALCOHOL GASIFICADA DE EXTRACTOS VEGETALES.
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n lo que va del anho
2014, la economia
muestra serios proble-

mas -en materia de activi-
dad, inflacion, empleo, etc.-

REGULACIONES

Grafico 1. Cambio 2005-2012 del indice global (GCl) y pilares 1.
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carrilar mucho antes, desde
2004 a mas tardar: entre

Fuente: Informes WEF 2006-2007 y 2013-2014.

Grafico 2. Nueva posicion y Cambio en la posicion WEF de Argentina emulando
6 pilares de 6 paises seleccionados (entre paréntesis se sefala la posicion
actual del pais respectivo)

los parametros de la politi-
ca econdémica post-2004 se

han destacado la revalua-
cion paulatina del peso, un

fuerte crecimiento del gasto

publico (y en menor medida
también de la presion fis-

cal), una creciente interven-

cion directa y distorsiva en
mercados aceptablemente
competitivos (trigo, carne,

medicamentos, etc.) y la

profundizacion de claros
desequilibrios (energia, ser-

-80

vicios publicos, etc.) en un
contexto externo favorable
inédito (fuerte crecimiento
de Brasil, alta liquidez inter-

Uruguay (85)  Chile (34)

® Nueva posicion

Brasil (56)  Colombia (69) México (55) Peru (61) Prom (60)

= Cambio de posicion

nacional, precios récord de

la soja, etc.)." Dichas medidas, por su propio caracter cor-
toplacista (ya que no pueden sostenerse e implican costos
diferidos temporalmente), llevaron a una disyuntiva: corre-
gir desequilibrios cada vez mayores y con un enorme costo
politico o “profundizar el modelo”. Ya sabemos que esto
Ultimo fue lo elegido a partir de 2007 primero y de 2011
después, pero no puede perderse de vista que lo que ocu-
rri6 desde 2007 fue el resultado de redoblar la apuesta ante
el agotamiento del cortoplacismo iniciado tiempo atras.

Ambas visiones podrian ser anecddticas, y en todo caso tal
vez existan ciertas coincidencias puntuales entre quienes
se sienten mas identificados con una u otra posicion, pero
lo importante es que dependiendo de cual sea la perspecti-
va general (y del poder politico en particular) que prevalez-
ca sobre el pasado inmediato, se adoptaran decisiones muy

distintas de cara a la proxima década por parte de quienes
sucedan a la actual administracion. La cuestion post-2015
es si puede restablecerse la normalidad y una perspectiva
de desarrollo de mediano y largo plazo sélo con “chapa y
pintura” a la politica econémica actual, o si por el contra-
rio se precisan reformas estructurales significativas. Res-
ponderla requiere ineludiblemente evaluar donde estamos.
Solo después podremos preguntarnos cuales son los pasos
a seguir.

La calidad de las instituciones y la politica
economica

;Como sintetizar la calidad de las instituciones y de la po-
litica publica de forma tal que sea posible comparar va-

1 Una nota temprana planteando esta lectura es Urbiztondo, S.: “Una nota sobre la consistencia de la politica econdmica de la actual adminis-

tracién”, Indicadores de Coyuntura # 454, FIEL, Abril 2005.
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rios paises a lo largo del
tiempo? Seguramente sea
imposible hacerlo de forma
precisa o consensual, pero
igualmente existen esfuer-
zos importantes a tal fin.

Grafico 3. EFW - Fraser Institute: posiciones sintéticas de Argentina y

paises de la region, 1980-2011
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combinada de estas bases
de datos permite evaluar
el desempefio institucional

encia entre puntajes EFW-Fraser Institute y WEF,

periodo 2005-2011

y la calidad de la politica
econdmica desde una pers-
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region, asi como posterior-
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entre dichos indicadores y
una medida que resume la
credibilidad y valoracion
del futuro (la tasa de in-
version), esencial para el
crecimiento econoémico y el
desarrollo social.?

Argentina Brasil Chile Colombia México Pert Uruguay EE.UU. Control*
Primer ejercicio: mEFW 2005 ®EFW 2011  ®WEF 20062007 ™ WEF 2012-2013
Analisis de los
indicadores WEF en Nota: los puntajes en las bases originales son normalizados con base Argentina = 100 en EFW 2005 y WEF

, 2006-2007.
el pe”OdO 2005'201 2 * Control representa el promedio
En lo que respecta a la situacion actual, los dltimos datos
disponibles son del Informe WEF 2013-2014, elaborado so-
bre observaciones del afo 2012. Alli se observa, entre otras
cosas, que Argentina esta en la posicion 104 segln su indice
global CGI (sobre un total de 148 paises), 26 lugares por

lineal de los paises de la region (excluyendo Argentina y EE.UU).

debajo del promedio de la region y 3 lugares peor incluso
que el promedio de los paises denominados “Bolivarianos”
(Bolivia, Ecuador y Venezuela). De hecho, salvo en pilares 4,
5 -salud y educacion- y 10 -tamaiio del mercado-, Argentina
esta peor calificada que el promedio del resto de los paises

2 Desde 2005 WEF realiza encuestas anuales a ejecutivos en mas de

150 paises, que junto con fuentes externas (FMI, etc.) alimentan un indice

compuesto por 12 pilares: 1. instituciones, 2. infraestructura, 3. ambiente macro, 4. salud y educacion primaria, 5. educacién superior y capacitacion,

6. eficiencia del mercado de bienes, 7. eficiencia del mercado laboral, 8.
del mercado, 11. sofisticacion de negocios, y 12. innovacion. Desde m
amplitud tematica) con su indice EWF, orientado a la libertad econémic

desarrollo del mercado financiero, 9. disponibilidad tecnolégica, 10. tamafio
ucho antes (1970), el Fraser Institute hace algo similar (aunque de menor
a, evaluando 5 areas —1. tamafio del gobierno, 2. sistema legal y derechos

de propiedad, 3. politica monetaria, 4. libertad de comercio internacional y 5. regulacién. En tal sentido, el indice WEF es mas amplio que el EWF

en cuanto a captar dimensiones institucionales y de la politica publica (
distintos pilares evaluados (que contienen resultados mayormente dete

3 Si bien debe en general notarse que WEF tiene puntajes del 1 (peor)
cluyen medidas de posicion relativa (donde posiciones mas altas sefiala

no soélo econémica) reflejadas en los valores -y cambios de valores- de los
rminados por dichas politicas publicas).

al 7 (mejor) y EFW-Fraser del 1 (peor) al 10 (mejor), en ambos casos se in-
n peor calidad del indicador global respectivo), por lo cual dichas diferencias

de escala no son relevantes aqui. En ambos casos, sin embargo, el nimero de paises evaluados aumenté en el tiempo, por lo cual las posiciones
relativas tienen cierta tendencia a empeorar (aunque no de manera lineal con el aumento del tamafo de las muestras en tanto los paises incorpo-

rados tienden a ubicarse en las posiciones peor evaluadas).
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de la region. Por otra parte,
contrastando esta situacion
con la del afo 2005 (con-
signada en el Informe WEF

REGULACIONES

Grafico 5. Inversion como % del PBI (precios corrientes) en paises LATAM

seleccionados, promedios quinquenales, 1981-2013

2006-2007, el mas lejano 28%
disponible), en la Figura 1

se observa que la Argentina 26%
tuvo un fuerte retroceso

P e 24%
en los ultimos 7 afos: su

posicion relativa empeoro 2%
en todos los pilares (en el
indice global cay6 34 po-
siciones, del puesto 70 al 18% -

20%

104), especialmente por
el deterioro del ambiente 16% 1
macroeconomico, solo su- 14% -
perada por Venezuela cuyo
salto en el periodo fue de 125 -
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Una primera pregunta en-
tonces es qué cambios en
los puntajes recibidos se
requieren para mejorar sus-
tancialmente la posicion
del pais. ;Es necesario me-
jorar solamente la calidad
institucional, o también
lograr mejoras sustancia-
les en otros pilares como la
calidad de la infraestructu-

FuenteT Etaboracion propia en base a WEO-FMt:

Grafico 6. Variacion del esfuerzo de inversion (Delta pp del PBI 2011-2013
vs. periodo en paréntesis de cada pais) (eje horizontal) y de la posicion EFW

(posicion EFW 2011 vs. periodo en paréntesis de cada pais) (eje vertical), en
paises seleccionados. Coeficiente de correlacion: 58,6%.

ra, el ambiente macroeco- Argentina (81-85)
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saber, calidad de sus insti-
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tuciones, infraestructura,

ambiente macroeconoémico, eficiencia en el mercado de
bienes, eficiencia en el mercado de trabajo y desarrollo
del sistema financiero). En caso de replicar la calidad insti-
tucional del promedio de 6 paises seleccionados (Uruguay,
Chile, Brasil, Colombia, Perl y México), manteniendo los
mismos parametros que los efectivamente obtenidos en el
resto de los pilares, el pais mejoraria solo 8 posiciones en el
ranking global de WEF.

En efecto, para lograr una mejora sustancial en el ranking
es necesario mejorar también en otros pilares referidos mas
directamente a logros derivados de la politica econdmica:
como se observa en el Grafico 2, si tuviéramos indicadores
similares en los 6 pilares seleccionados al del promedio de
los 6 paises seleccionados de la region, podriamos avanzar
de la posicion 104 hasta la posicion 61 del WEF, mejoran-
do 43 puestos respecto de la situacion actual (y superando

también por 9 puntos la posicion del pais en el afio 2005).
A partir de aqui se puede concluir que la mejora en la eva-
luacion general del pais dentro del ranking WEF no requiere
contar con instituciones de paises altamente desarrollados,
pero si precisa que dicha mejora institucional esté acompa-
fada de un salto apreciable (aunque igualmente alcanzable)
en la calidad de las politicas pUblicas.

Segundo ejercicio: Analisis del periodo
pre-2005

Pero, ;qué tan ambicioso es superar levemente la posicion
WEF del afo 20057 ;Cual hubiera sido la posicion WEF de

Argentina en afios previos, seglin los cambios en las politicas
publicas observados en las ultimas décadas? Una respuesta
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posible resulta al considerar los datos del EFW del Fraser
Institute que cubren el periodo 1980-2011. Por un lado,
limitando la descripcion a la posicion relativa en el ran-
king (sobre un total inicial de 104 paises incluidos en 1980
y 154 paises en 2011), el Grafico 3 permite observar que
también aqui Argentina tiene actualmente la peor posi-
cion (112) entre los paises de la region seleccionados, ob-
servandose ademas que su posicion empeord fuertemente
respecto de la década de 1990 (de la posicion 34 en 2000
paso a la posicion 100 en 2005) y es también levemente
peor que en la década de 1980.*

Por otro lado, debe notarse que pese a su diferente co-
bertura y énfasis tematico, los datos de ambas encuestas
son cualitativamente consistentes entre si: tomando igual
periodo (2005-2011) en ambos casos, el Grafico 4 -donde
también se agrega el caso de Estados Unidos- muestra que
existe una correlacion aceptable entre ambos indicado-
res: mas alla de distintas magnitudes, solo México tiene
una evolucion distinta segun cual sea el indice considera-
do (EFW cae, WEF sube).

Tercer ejercicio: implicancias sobre la
inversion, 1981-2013

;Por qué es importante examinar la posicion de Argentina
en los rankings internacionales que miden (imperfecta-
mente) la calidad de las instituciones y las politicas pu-
blicas? Obviamente no es por ningln tipo de narcisismo
nacionalista, sino debido a la relevancia que dicho po-
sicionamiento tiene como indicador de la existencia de
condiciones propicias para lograr un mejor desempeno
economico a lo largo del tiempo: si no tuviera relevancia
alguna, entonces el indice construido estaria reflejando
los gustos o preferencias de quien lo construye pero no
estaria en absoluto evaluando algo relevante para discer-
nir sobre algunos requisitos fundamentales a cumplir para
lograr un mayor desarrollo econémico en una economia
moderna.

Los problemas de medicion, sin embargo, no solo estan
en el indicador de calidad institucional y de las politicas
publicas, sino también en el correspondiente al resultado
economico asociado. En tal sentido, como el desempe-
fio econémico (nivel y evolucion del PBI) esta afectado
por multiples factores aleatorios y exdgenos (particular-
mente en el caso de los paises de la region, altamente
dependientes del cambiante contexto internacional), una
medida un poco mas robusta se obtiene al comparar los
distintos esfuerzos de inversion realizados en cada pais a
lo largo del tiempo. En efecto, el esfuerzo inversor, me-
dido como los recursos (publicos y privados) destinados a
aumentar la capacidad de produccion para obtener rendi-
mientos futuros, medido normalmente como porcentaje
del PBI, es el vehiculo ineludible (al menos mientras di-
cha inversion sea suficientemente eficiente) para lograr
el crecimiento econémico y la mejora de oportunidades
para la poblacion en su conjunto.

Al respecto, entonces, el Grafico 5 muestra que durante

la Gltima década Argentina ha tenido el menor esfuerzo
inversor y que el mismo ha sufrido el mayor deterioro al
cabo de las ultimas décadas: salvo en Argentina, a partir
del quinquenio 1981-1985 el esfuerzo inversor aumento en
todos los paises seleccionados (excepto México, donde se
mantuvo constante). En efecto, en 1981-1985 Argentina
invertia casi 22% del PBI y superaba en 1,7 puntos porcen-
tuales el esfuerzo promedio del resto, pero en 2011-2013
invierte menos del 18% del PBI y esta 5,3 pp debajo del
promedio.

Pero, ;cual es en definitiva la relacion entre los indica-
dores de calidad institucional y el esfuerzo inversor en
el mediano plazo? En tal sentido, observar la correlacion
entre ambos indicadores en un mismo periodo encuentra
el problema de que en muchos de ellos hubo cambios en
distintas direcciones a lo largo de los Gltimos 30 afos, por
lo cual los efectos positivos y negativos que pudieran es-
tar asociados a los mismos pueden quedar ocultos. En ese
sentido, para evitar este problema, los periodos de medi-
cion en cada pais deberian variar tomando como punto de
partida la situacion en el momento mas lejano del presen-
te desde el cual los cambios en el esfuerzo inversor son
maximos. En el Grafico 6 se observa el resultado de este
ejercicio, a partir del cual se obtiene una fuerte correla-
cion negativa entre el cambio en la posicion EFW-Fraser
y el esfuerzo de inversion en los paises seleccionados to-
mando en cada caso el sub-periodo mas extenso en el cual
el esfuerzo inversor tuvo una evolucion monotona (cre-
ciente -como por ejemplo en Uruguay desde 1986-1990
y en Colombia desde 2001-2005- o decreciente -como en
Argentina desde 1981-1985 y en Brasil desde 1986-1990).

Conclusion

La discusion previa sefiala a las claras que el deterioro del
pais -en lo que respecta a su politica econémica- no se
inicia en 2007 ni en 2011, sino mucho antes (incluso antes
del periodo 2002-2005 cuando se comienzan a gestar los
desequilibrios que derivan en la profundizacion del actual
modelo populista). Por ello, la recuperacion sustancial de
la economia requiere revertir el deterioro de la calidad
institucional y de las politicas pUblicas post-2001, pero in-
cluso avanzar mucho mas alla también. Debe entenderse
claramente también que ello no significa intentar replicar
las instituciones y politicas publicas de la década de 1990,
sobre las cuales en su momento (y sobretodo posterior-
mente) se sehalaron sus debilidades e inconsistencias. El
verdadero desarrollo solo podra lograrse por medio de po-
liticas pUblicas consistentes de forma integral, ajustando-
se a las caracteristicas propias de nuestra idiosincrasia y
complejidad social, de manera tal que exista un consenso
suficiente sobre su equilibrio, justicia y efectividad para
lograr asi su sostenibilidad en el tiempo.

No deberia haber discrepancias en cuanto a que es un
espejismo creer que a partir de 2016 pueden resolverse
los problemas visibles s6lo con “chapa y pintura”. Acor-
dar como hacerlo es sin embargo un paso posterior, una
tarea igualmente ardua que nunca iniciaremos sin antes
renunciar a los atajos y espejismos que cotidianamente se
proponen a la sociedad. M

4 La peor posicién actual de Argentina comparada con la de la década de 1980 obedece en parte al aumento en el nimero de paises de la muestra,
aunque los paises incorporados en general tuvieron puntajes superiores a los que tenia el pais en la década de 1990 (por lo cual su posicion no se
habria deteriorado aun aumentando el nimero de paises que componen el ranking). Claramente, en todo caso, hay un importante deterioro entre
la medicién de 2000 y la del afio 2005 que no puede explicarse por esta manera (hubo un deterioro de 64 posiciones pero solo se incorporaron 18

paises a la muestra).
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El deterioro de la situacion social

enido el paro general del 27 de agosto, es necesario

advertir que la situacion social se esta deteriorando
efectivamente. Los indicadores sociales muestran en 2014
una evolucion peor que en 2009, el Unico afo en el cual el
Kirchnerismo tuvo la economia en recesion.

Tas el debate sobre el nivel de acatamiento que ha
t

La inflacion es 40% anualizada y es mas probable que suba a
que baje en lo que resta del afno. En Mendoza se estima que,
anualizada, esta llegando al 50%. Es una situacion muy dife-
rente a la de cinco afos atras, cuando la recesion modero la
inflacion y la mantuvo en torno al 15%.

El nivel de pobreza es superior a entonces y hoy se ubica
alrededor del 27%, que en los menores puede llegar al 35%,
dado que las familias que viven por debajo de la linea de po-
breza tienen mayor tasa de natalidad. Hoy puede estimarse
que, hacia fin de ano, el porcentaje de poblacion bajo el
nivel de pobreza alcanzara a un tercio de la poblacion (33%),
siempre y cuando la inflacion anualizada se mantenga en
torno al 40%.

por Rosendo Fraga*®

Hay indicadores que evidencian un fuerte deterioro del con-
sumo: ha caido varios puntos la venta de alimentos en los
supermercados y de nafta en estaciones de servicio. El dato
mas relevante es que, aio contra aio, la cantidad de basura
ha disminuido en 20%. Esto quizas muestre que la caida de la
actividad es mayor a lo que se estima hasta ahora.

La realidad socio-laboral argentina muestra que, sobre 42
millones de habitantes, la poblacion econémicamente ac-
tiva son 17,5 millones. De ellos, solo 8 millones son traba-
jadores registrados o en blanco. Puede sumarse a ello casi
otro millon de trabajadores autonomos que estan aportando
efectivamente al sistema provisional.

Desde esta perspectiva, debe registrarse que la mitad de
la poblacion economicamente activa esta en la formalidad
y la otra en la informalidad (trabaja en negro, vive de sub-
sidios o esta desocupada). El promedio salarial de quienes
trabajan en la informalidad es aproximadamente la mitad
de quienes tienen un trabajo formal.

Ademas, cuando la economia entra en crisis, la destruccion

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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de puestos de trabajo en el trabajo formal es gradual o es-
calonada. Primero se reducen horas extras, después se ade-
lantan vacaciones y se reducen jornadas de trabajo, luego
siguen las suspensiones y finalmente los despidos.

Sobre este universo del trabajo formal -que es el represen-
tado por los sindicatos-, hoy puede estimarse que aproxima-
damente 50.000 trabajadores estan sufriendo suspensiones.
La cantidad de trabajadores formales ha sufrido una caida
en los ultimos meses, pese a que el sector publico sigue
aumentando su dotacion. Ello evidencia que la destruccion
de empleo ha comenzado y se esta dando con intensidad en
el sector privado.

Pero mientras en los 8 millones de trabajadores formales,
la absorcion de la crisis es gradual y atenuada, en el mun-
do informal es inmediata y automatica. Cuando la recesion
comienza, el “no vengas mas”, “veni la mitad del tiempo”
0 “te puedo pagar la mitad” es un ajuste inmediato, que lo

sufren muchos de los 6 millones de trabajadores informales.

La Argentina enfrenta una situacion economica dificil, con
los indicadores sociales deteriorandose. El gobierno “redo-
bla la apuesta”, buscando alinear la politica con la consigna
“Patria o buitres” y avanzando hacia una mayor estatizacion
de las decisiones econoémicas.

El futuro de la economia puede ser previsto o evaluado a
través de cifras y curvas que permiten pronosticar. Con la
politica suele suceder otro tanto. La sociologia politica pro-
porciona elementos empiricos, como los sondeos de opinion,
a través de los cuales también puede medirse la evolucion
de la politica y su eventual proyeccion.

Pero las cifras en lo social son mas relativas. El conflicto
social funciona con la “teoria del resorte”: acumula y un
momento salta y aparece una serie de tensiones contenidas.
A veces no es posible determinar cual ha sido el detonante
que ha hecho saltar ese resorte.

En los Ultimos meses la Argentina ha mostrado dos “resortes

PANORAMA POLITICO

saltando” en materia de conflicto social: los saqueos con
motivo de la huelga policial en diciembre y la violencia en
el centro de la Ciudad de Buenos Aires en la noche del 13
de julio, cuando se perdio el partido contra Alemania en la
final del Mundial. Se trat6 de dos situaciones imprevistas y
fuera de calculo que permitieron emerger situaciones sub-
yacentes no previstas.

En este marco, el ultimo cuatrimestre de 2014 presenta un
cuadro social dificil, en el cual el “resorte” puede volver a
saltar. La combinacion de inflacion creciente con mas rece-
sion puede precipitar este tipo de situacion. Los sectores
de menores ingresos pueden verse empujados al saqueo
si sufren la dificultad de alimentarse. Pero la irrupcion de
este problema puede precipitar otros que estan contenidos,
como la frustracion de la clase media.

Fin de afio se ha transformado en Argentina en los Ultimos
tiempos en un momento en el cual las tensiones sociales se
exacerban, en un ciclo que puede ser definido como “esta-
cional”.

En una situacion de irrupcion de la violencia social, los sin-
dicatos pueden tener cierto rol en términos de contener,
pero no seran los protagonistas principales. Los Movimientos
Sociales (piqueteros y cooperativas) también pueden incidir,
aunque hoy no decisivamente. Las fuerzas de izquierda con
fuerte presencia en los conflictos sociales pueden jugar un
rol en precipitar situaciones, pero después dificilmente las
controlen. Las barras bravas de ftbol son un factor que in-
teractua con la politica.

Pero seran los nuevos intereses para el control de la calle
que han surgido con la extension del crimen organizado y
los carteles de la droga y los resentimientos acumulados, los
que puedan jugar un rol mas imponderable.

Hay que recordar que la recesion disminuye la conflictividad
de los trabajadores formales cuando no hay inflacion, como
sucedio en 2002, pero no lo hace cuando la inflacion devora
sus salarios. M
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Eficiencia energetica

“..En tanto la evidencia apunta a que la falta de acceso al gas natural implica ineficiencias (so-
breconsumo) de energia eléctrica, existe una ganancia de eficiencia de promover el acceso al gas
natural... Es decir que una politica de mejoras en la eficiencia del consumo de energia eléctrica de
los hogares debe visualizarse en conjunto con la cantidad vy calidad disponible de otros energéticos.
Porque el acceso a la energia es un concepto relativo, dado que siempre hay varias calidades de
energia. Es decir que los hogares siempre van a estar accediendo a algun tipo de energia alternativa
(GLP si no tienen gas natural o kerosene o biomasa en niveles mds bajos de la cadena de calidad) vy
sufriendo baja eficiencia energética...”

Consumo residencial de electricidad y eficiencia energética: un enfoque de regresion cuantilica
P. Hancevic y F. Navajas. Abril de 2013. Documento de Trabajo N° 120.

En este trabajo, Hancevic y Navajas utilizan una extensa base de datos del consumo de energia de los hogares,
y extraen resultados de los patrones de consumo que vinculan consumos elevados con caracteristicas de los mis-
mos hogares, tal que puedan ser Utiles para identificar los grupos de hogares en donde pueden estar localizadas
las ineficiencias energéticas. Este trabajo tiene como antecedente trabajos que modelan funciones de consumo
de energia que, utilizando micro-datos de encuestas de gasto de los hogares, “recuperan” niveles fisicos de
dichos consumos y utilizan informacion del vector de datos socio-econémicos de la misma encuesta. El estudio
econométrico se realiza con regresion cuantilica, esta metodologia permite estudiar los impactos marginales de
las variables a lo largo de toda la distribucion del consumo de energia de los hogares, permitiendo observar el
comportamiento del consumo de los hogares de consumo elevado, en un sentido condicional al modelo estudiado.

M Otros trabajos relacionados con este tema y publicados como Documentos de Trabajo de FIEL::

“Workable Environmentally Related Energy Taxes”, F. Navajas, M. Panadeiros y O. Natale, DT 113 (2012) “Energia, Maldicion
de Recursos y Enfermedad Holandesa.” F. Navajas DT 108 (2011) “What Drove Down Natural Gas Production in Argentina?” D.
Barril y F.Navajas, DT 107 (2011)

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



ANEXO ESTADISTICO

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados

Septiembre 2014

ARGENTINA
CUENTAS NACIONALES UNIDAD FUENTE 2013 IITRIM13 NI TRIM13IVTRIM 13 | TRIM 14
ESTIMACIONES OFICIALES. FUENTE: MINISTERIO DE ECONOMIA
PBI Precios constantes, variacion % anual Minist. Economia 2,95 5,47 3,44 1,38 -0,21
Inversion interna bruta Precios constantes, variacién % anual Minist. Economia 3,00 7,77 4,85 2,06 1,90
Exportaciones Precios constantes, variacion % anual Minist. Economia -5,28 4,47 -1,30 -7,75 -6,42
Importaciones Precios constantes, variacion % anual Minist. Economia 1,65 9,58 1,65 -2,44 -3,84
Consumo total Precios constantes, variacion % anual Minist. Economia 4,73 5,36 5,22 1,22 -0,69
ACTIVIDAD ECONOMICA UNIDAD FUENTE 2013 ABR 14 MAY 14 JUN 14 JUL 14
Actividad econdémica (EMAE) Variacion % anual INDEC 4,9 -0,70 -0,20 0,00 s/d
Produccién industrial (EMI) Variacion % anual INDEC -0,2 -4,07 -4,90 -0,40 -0,69
Construccion (ISAC) Variacion % anual INDEC 4,6 -2,57 -4,60 0,63 -1,46
Ventas en superm. (constantes) Variacion % anual INDEC 18,8 Hax o e e
Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC 17,0 ek Fk Frx ax
Servicios publicos (ISSP) Variacion % anual INDEC 7,5 3,63 4,90 4,77 4,41
Produccién industrial (IP1) Variacién % anual FIEL 0,4 -6,29 -7,81 -1,73 -5,52
« Alimentos y bebidas Variaciéon % anual FIEL 1,0 -3,09 -3,24 1,42 -0,52
« Cigarrillos Variacion % anual FIEL -2,4 16,86 -16,44 -2,42 4,54
* Insumos textiles Variacion % anual FIEL -0,1 -1,21 -3,31 -0,96 -4,73
« Pasta y papel Variacién % anual FIEL -1,4 -1,80 -2,60 -1,97 -1,92
» Combustible Variacion % anual FIEL -1,3 6,99 12,89 2,22 0,41
« Quimicos y plasticos Variacién % anual FIEL 2,9 -6,99 0,70 9,11 0,92
+ Minerales no metalicos Variacién % anual FIEL 9,4 -6,04 -7,67 -4,64 -0,21
- Siderurgia Variacion % anual FIEL 4,5 7,69 5,13 8,89 3,36
* Metal-mecanica Variacion % anual FIEL -6,5 -14,04 -13,67 -8,30 -10,69
* Automéviles Variacién % anual FIEL 47 -20,98 -35,49 -19,50 -30,40
« Bienes de consumo no durable | Variacion % anual FIEL 0,5 0,00 -5,18 0,86 0,18
- Bienes de consumo durable Variacién % anual FIEL -4,8 -19,60 -24,94 -15,39 -19,66
« Bienes de uso intermedio Variacién % anual FIEL 2,2 -2,02 1,89 4,38 0,34
« Bienes de capital Variacion % anual FIEL 6,1 -8,41 -16,29 -4,32 -15,30

ARGENTINA
PRECIOS Y SALARIOS UNIDAD FUENTE 2013 ABR 14 MAY 14 JUN 14

IPC GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 10,8 s/d s/d s/d s/d
IPC-GBA (Regulados) % var. Anual y mensual INDEC 8,6 s/d s/d s/d s/d
IPC-GBA (Estacionales) % var. Anual y mensual INDEC 20,7 s/d s/d s/d s/d
IPC-GBA (Resto IPC) % var. Anual y mensual INDEC 9,0 s/d s/d s/d s/d
Alimentos y bebidas (IPC-GBA) % var. Anual y mensual INDEC )] s/d s/d s/d s/d
Indumentaria (IPC-GBA) % var. Anual y mensual INDEC 618) s/d s/d s/d s/d
Vivienda (IPC-GBA) % var. Anual y mensual INDEC 10,5 s/d s/d s/d s/d
Equip. y mant. del hogar (IPC-GBA) | % var. Anual y mensual INDEC 11,9 s/d s/d s/d s/d
Atencion médica y gastos para la salud (IPC-GBA)| % var. Anual y mensual INDEC 13,3 s/d s/d s/d s/d
Transporte y comunicaciones (IPC-GBA) | % var. Anual y mensual INDEC 13,5 s/d s/d s/d s/d
Esparcimiento (IPC-GBA) % var. Anual y mensual INDEC 14,1 s/d s/d s/d s/d
Educacién (IPC-GBA) % var. Anual y mensual INDEC 11,3 s/d s/d s/d s/d
Bienes y Servicios varios (IPC-GBA) | % var. Anual y mensual INDEC 10,7 s/d s/d s/d s/d
IPCNu (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC s/d 1,79 1,43 1,29 1,43
Alimentos y bebidas (IPCNu) % var. Anual y mensual INDEC s/d 1,08 0,66 0,81 0,93
Indumentaria (IPCNu) % var. Anual y mensual INDEC s/d 2,49 1,30 1,12 0,78
Vivienda y servicios basicos (IPCNu) | % var. Anual y mensual INDEC s/d 3,12 1,08 3,28 0,60
Equip. y mant. del hogar (IPCNu) % var. Anual y mensual INDEC s/d 1,73 1,25 0,94 1,39
Atencion médica y gastos para la salud (IPCNu)| % var. Anual y mensual INDEC s/d 0,96 0,91 3.1 0,78
Transporte y comunicaciones (IPCNu)| % var. Anual y mensual INDEC s/d 2,28 1,63 0,73 2,59
Esparcimiento (IPCNu) % var. Anual y mensual INDEC s/d 1,90 2,69 1,82 3,07
Educacién (IPCNu) % var. Anual y mensual INDEC s/d 2,31 2,03 1,30 1,48
Otros bienes y servicios (IPCNu) % var. Anual y mensual INDEC s/d 1,26 5,49 0,76 1,1
Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 13,1 1,7 1,9 15 13
Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 12,9 1,5 1,7 12 1,0
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 13,2 1.5 1.9 13 11
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 13,9 03 2,4 08 0,3
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 12,9 2,1 16 1,5 1,5
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 8,8 1,5 -0,2 0,6 0,3
Costo de la construccién % var. Anual y mensual INDEC 25,5 77 19 0,9 47
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 13,8 2,1 2,0 1.8 15
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 33,7 12,0 2,0 0,2 7,2
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 32,4 77 0,9 1,9 2,9
Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 24,5 5,0 31 3,0 34
Salario minimo Pesos FIEL 2423 3600 3600 3600 3600
| TRIM 2013 Il TRIM 13 1l TRIM 13 |V TRIM 13 | TRIM 14

Sector Publico 8275 10186 9513 11295 10601

Salario privado (no agricola) 7844 9321 8579 10446 10033
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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
(Exportacion - Soja)

Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacion - Aceite de Girasol)

- Camisas)

Tipo de Cambio Efectivo
Importacion - Tintas para
impresoras)

MERCADO LABORAL

Empleo Urbano Total
Desocupacion

« corregida por planes
Tasa informalidad asalariada
Productividad media por hora
en la industria

COMERCIO EXTERIOR

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

Precios de las exportaciones
Volumen de exportaciones
Importaciones de bienes

« Imp. de bienes de capital

« Imp. de bienes intermedios

* Imp. de combustibles

« Imp. de piezas y accesorios

* Imp. de bienes de consumo

« Imp. de vehiculos automotores

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

Tipo de Cambio Efectivo Importacion

« Export. de combustibles y energia

UNIDAD

Pesos por délar, promedio (2.1)
indice base 1997=100 2.1)
indice base 1997=100 2.1)
Pesos por dolar, promedio

Pesos por délar, promedio

Pesos por délar, promedio

Pesos por dolar, promedio

Pesos por dolar, promedio

UNIDAD

miles de personas

% de la PEA

% de la PEA

%, sobre empleo asalariado
Indice base 1993=100.
Desestacionalizada

UNIDAD

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

Millones de US$

Millones de US$

Variaciéon mensual / anual % (*)
Variacién mensual / anual % (*)
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$

ARGENTINA
|

FUENTE 2013
Banco Nacion 5,48
FIEL 266,04
BCRA 234,16
FIEL 4,39
FIEL B85
FIEL 3,84
FIEL 7,43
FIEL 6,28
FUENTE I TRIM 13
FIEL 10.986
INDEC 7.2
INDEC 7,2
INDEC 345
FIEL en base a 2341
INDEC

FUENTE 2012
INDEC 81205
INDEC 19596
INDEC 27501
INDEC 27642
INDEC 6414
INDEC 1
INDEC -4
INDEC 68515
INDEC 12137
INDEC 19996
INDEC 9265
INDEC 14138
INDEC 7294
INDEC 5387
INDEC 303
INDEC 0
INDEC -7
INDEC 12690

MAY 14

8,06
335,07
294,11

6,45

Il TRIM 13

10.978
6,8
6,8

34,6
238,4

2013

83026
19315
30062

28427

5222
i

3
74003
12767
19573
11415
15419
7508
7096
225

9023

JUN 14

8,14
334,80
293,25

6,51

IV TRIM 13

11.111
6,4
6,4

33,5
239,7

MAY 14

717
1725
2986

2063

JUL 14

8,18
331,17
291,17

6,54

I TRIM 14

10.988
71

71
32,8
225,9

JUN 14

7387
1823
3075

2018

471
2

4
6008
1108
1514
1528
983
519
336
20

1378

AGO 14

8,33
332,26
s/d
6,67

I TRIM 14

10.993
75
75

falta
falta

JUL 14

6723
1955
2554

1991

222
-3

-6
5920
1156
1592
1270
1071
559
252
20

£9)
803

ARGENTINA
BALANCE DE PAGOS UNIDAD FUENTE 2012 2013 MTRIM13 IVTRIM13 |ITRIM 14
Cuenta corriente Millones de US$ Minist. Economia 48 -4330 -1605 -1675 -3304
« Balance de mercancias Millones de US$ Minist. Economia 15372 12155 2309 2136 805
« Balance de servicios Millones de US$ Minist. Economia -3366 -5103 -1261 -650 -1288
« Balance de rentas Millones de US$ Minist. Economia| -11504 -10709 -2627 -2587 -2818
« Transferencias corrientes Millones de US$ Minist. Economia -455 -673 -26 -573 -3
Cuenta capital y financiera Millones de US$ Minist. Economia -625 -5867 706 -2247 -624
+ Balance de cuenta capital Millones de US$ Minist. Economia 48 32 31 0 -5
« Balance de cuenta financiera Millones de US$ Minist. Economia -673 -5899 676 -2247 -619
SISTEMA FINANCIERO UNIDAD FUENTE 2013 MAY 14 JUN 14 JuL 14 AGO 14
Tasa Prime (pesos, 30 dias) % nominal anual, fin de periodo (1,2) | BCRA 23,0 22,3 25,9 18,9 17,6
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo (1,2) | BCRA 19,1 10,3 13,4 9,7 9,6
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo (1,2) | BCRA 17,3 21,6 211 20,5 20,6
Tasa Plazo Fijo (Badlar Bancos % nominal anual, fin de periodo (1,2) | BCRA 20,8 24,0 22,8 21,4 21,0
Privados)
Riesgo pais indice, fin de periodo (1,2) | JPMorgan 817 833 718 649 804
indice Merval ind. base 1986=100, fin de periodo (1,2) | BCBA 5.351 7712,2 7887,3 8188,0 9522,4
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo (1,1) | BCRA 517.470 | 603700,1 596511,0 629749,6 612864,7
Total prestamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo (1,1) | BCRA 475.708 | 514563,0 517044,5 529459,2 532546,3
Base monetaria amplia Millones de pesos, fin de periodo (1,1) | BCRA 356.104 | 348928,3 362285,7 371688,7 396608,2
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo  (1,1) | BCRA 558.011 596114,3 613324,6 652062,0 641861,7
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo  (1,1) | BCRA 30.509 28541,8 28883,9 29002,9 28780,7
Central
Stock Lebacs y Nobacs Millones de pesos, fin de periodo  (1,1) | BCRA 97.664 | 162315,3 165528,7 180849,4 180968, 1
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ANEXO ESTADISTICO

UNIDAD

JUL 14

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

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

A Dic., Millones de US$
A Dic., Millones de US$

ARGENTINA

FUENTE 2013 JUN 14
Minist. Economia 679.799 858.832 101.186
Minist. Economia 426.253 550.050 67.922
Minist. Economia 190.497 249.006 25.368
Minist. Economia 138.440 183.599 29.295
Minist. Economia 43.931 56.515 6.044
Minist. Economia 25.785 31.010 3.504
Minist. Economia 12.912 16.366 1.699
Minist. Economia 14.689 13.554 2.013
Minist. Economia 77.956 79.016 10.801
Minist. Economia 16.640 23.551 2.253
Minist. Economia 61.316 55.465 8.548
Minist. Economia 175.590 229.767 22.463
Minist. Economia 46.447 83.563 26.533
Minist. Economia 726.684 961.996 127.700
Minist. Economia 204.617 229.890 22.418
Minist. Economia 53.260 77.584 11.987
Minist. Economia 79.133 101.643 11.594
Minist. Economia 321.530 411.273 53.785
Minist. Economia 68.144 99.431 11.799
Minist. Economia -5.590 -22.479 -287
Minist. Economia 51.190 41.998 16.390
Minist. Economia -56.780 -64.477 -16.677
FUENTE IVTRIM12 ITRIM13 IITRIM 13
Minist. Economia 197.464 195.294 196.143
Minist. Economia 60.171 58.979 58.361

107.090
62.968
28.000
21.930

6.926

3.656
1.638
819
12.062
2.699
9.363
32.061
s/d

s/d

s/d

s/d

s/d

s/d

s/d

s/d

s/d

s/d

Il TRIM 13

201.009
59.199

99.648
66.211
28.191
22.816

6.796

3.977
1.772
2.660
9.168
2.534
6.634
24.269
s/d
s/d
s/d
s/d
s/d
s/d
s/d
s/d
s/d
s/d

IV TRIM 13

201.009
59.199

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

(1,4)
(1.4)
(1,4)
(1.3)
(1.3)
(1.3)
(1.3)
(1.3)
(1.3)
(1.3)
(1.3)
(1.3)
(1.3)
(1.3)

FUENTE

IMF
Dow Jones
Bolsa de Brasil

Bolsa de Chile
Bolsa de Taiwan

Bolsa de Corea

Bolsa de Japén

Federal Reserve
Federal Reserve

Bolsa de México

Bolsa de Hong Kong
Bolsa de Tailandia
Bolsa de Malasia

Bolsa de Singapur

2013 MAY 14
0,088 0,087
2,900 2,559

0,35 0,320
16577 16.717
51507 51.239
42727 41.363

3699 3.904

8612 9.076
23306 23.082

1299 1.416

1867 1.873

2011 1.995

3167 3.296
16291 14.632

JUN 14

0,095
2,590
0,320
16.827
53.168
42.737
3.876
9.393
23.191
1.486
1.883
2.002
3.256
15.162

JUL 14

0,091
2,542
0,330
16.563
55.829
43.818
3.875
9.316
24.757
1.502
1.871
2.076
3.374
15.621

AGO 14

0,090
2,424
0,330
17.107
59.821
45.465
3.951
9.394
25.075
1.560
1.862
2.068
3.323
15.521

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

CONTEXTO INTERNACIONAL

Miles de Mill. de US$ corrientes

% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Miles de Mill. de US$
USD / Euro

UNIDAD

Real, variacion % anual
Mill. 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

2012

2,78
16244.,6
19,05
13,52
2,15
0,55
-440,4
1,287

2012
1,18
2271966
18,33
12,77
6,63
9,13
-43035
1,948

2013

1,57
16799,7
19,50
13,45
1,87
0,61
-520,4
1,333

2013
2,28
2235949
18,23
12,36
591
5,07
-81374
2,157

IVTRIM 13

4,57
17078,3
19,57
13,61
3,02
-0,21
-87,3
1,361

IVTRIM 13
2,18
2126284
18,24

12,56

5,84

5,05

-20826
2,277

I TRIM 14

3,28
17044,0
19,30
13,40
2,59
0,93
-111,2
1,370

I TRIM 14
1,92
2210060
17,54
13,55

5,81

6,46
-25141
2,363

Il TRIM 14

4,06
17294,7
19,77
13,50
1,86
2,08

sd
1,371

I TRIM 14
sd
2303681
17,06
13,01
6,39
7,14
-18171
2,229
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ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2012 2013 IVTRIM13 [ITRIM 14 11 TRIM 14
PBI Real, variacion % anual BCCh 5,39 4,09 2,67 2,44 1,94
PBI Mill. de US$ corrientes  (+) (++) BCCh 266398 | 277023 263.689 266.771 266388
Inversion % PBI corriente BCCh 23,99 23,61 20,71 21,97 21,34
Exportaciones % PBI corriente BCCh 34,24 32,56 32,85 35,70 34,16
Inflacion minorista, promedio anual % BCCh 3,01 1,79 2,31 3,19 4,46
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh -6,56 -3,92 -3,27 -3,13 1,45
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh -18198 -9485 -2430 -667 28
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 485,8 4951 516,0 551,5 554,4
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2012 2013 NMTRIM13 IVTRIM13 [|TRIM 14
PBI Real, variacion % anual BCU 3,68 4,40 3,38 4,83 2,44
PBI Mill. de US$ corrientes (+) BCU 50.005 55.708 52.850 53.473 59048
Inversion % PBI corriente (+) BCU 23,9 23,84 22,80 22,40 23,25
Exportaciones % PBI corriente (+) BCU 29,94 28,71 30,64 25,33 26,69
Inflacién minorista, promedio anual % BCU 7,48 8,52 8,88 8,57 9,55
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 5,86 6,34 3,03 5,82 9,54
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCU -2.709 -3.120 -890 -952 -1194
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 20,3 20,48 21,69 21,45 22,22
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE ABR14 MAY14  JUN14 JUL14  AGO 14
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | SAGPyA 563 576 563 532 469
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | SAGPyA 335 350 317 296 285
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | SAGPyA 233 230 219 200 195
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) SAGPyA 1009 971 932 923 861
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) SAGPyA 866 906 961 974 933
Café US centavos por libra ICO 105,55 102,99 98.91 101,79 100,25
Azlcar US centavos por libra IMF 18,21 18,24 18,13 17,18 s/d
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. DOE 102,18 102,00 105,24 102,99 96,08
Gas Natural Spot /d USD por miles de m3 IMF 4,68 4,59 4,57 4,04 s/d
Caucho US centavos por libra IMF 99,58 94,02 94,65 91,57 s/d

(FOB Malasia/Singapore)
Aluminio USD por ton.metr. LME spot 1920 1912 1973 1983 2012
Cobre USD por ton.metr. LME spot 6664 6884 6806 7105 7001
Niquel USD por ton.metr. LME spot 17409 19440 18574 19050 18576
Zinc USD por ton.metr. LME spot 2037 2060 2127 231 2329
Oro USD por onza NY spot 1289 1251 1327 1283 1286
PROYEC. ECONOMICAS (**) PERIODO FIEL MACRECONOMIC FORECAST (FMF)
PBI real 2014, var % anual -1,6
IBIF real 2014, var % anual -54
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2014 9,15
IPC 2014 var % diciembre-diciembre 41,2

(*) Datos provisorios

(***) Debido a que hasta el mes de diciembre de 2013 los indices de supermercados y centros de compras eran construidos a partir de ponderadores y deflactores
provenientes del IPC-GBA base abril 2008=100 y que a partir del mes de enero de 2014 estas ponderaciones y deflactores surgen del IPCNU base IV trimestre 2013=100,
aparece una inevitable discontinuidad en la serie, que se deriva de la no comparabilidad entre los indices de precios mencionados, que impiden el empalme de la serie.

(1) dltimo dato disponible, (1.1) al 22/08/14 (1.2) 26/08/14 (1.3) 28/08/14

(2) A partir de 01/08/2009 el dato corresponde a tasa de interés por adelantos en cuenta corriente a empresas, con acuerdo de 1 a 7 dias y de 10 millones de pesos o mas.
ICO: International Coffee Organization  EIA: Energy Information Administration.

al Corresponde a:La Pampa, Rio Negro, San Luis.

b/ FIEL.

c/ Total de Algomerados relevados (Durante el 3° trimestre de 2007, los Aglomerados Mar del Plata-Batan, Bahia Blanca-Cerri y Gran La Plata no fueron relevados por causas
de orden administrativo, mientras que los casos correspondientes al Aglomerado Gran Buenos Aires no fueron relevados por paro del personal de la EPH)

d/ Precio Spot en Terminal de Henry Hub.
<##> A partir de Enero 2014 el IPC-GBA fue reemplazado por el IPCNu cuya cobertura es Nacional y Urbana.
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