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EDITORIAL

Evitar el colapso laboral

El mes pasado advertiamos que la combinacion de pandemia con cuarentena extendida,
las indefiniciones en la politica macroeconémica y en el manejo de la deuda publica, y
la reiteracion de politicas represivas en mercados de factores y productos estaban en
visperas de generar un dafo que podria ser mas grave del que se pretende evitar con el
aislamiento sanitario. Hoy tenemos disponibles ya los primeros nimeros que confirman que
estamos entrando en un sendero de colision.

Tras los nUmeros que reflejan la abrupta caida del PBI en abril (17.5% respecto de marzo,
mas de 26% respecto de abril de 2019) podemos descontar que la economia se contrajo
mas de 20% en el segundo trimestre del afo y que la recuperacion en el segundo semestre
sera lenta. También podemos descontar que el derrumbe esta afectando con fuerza al
empleo, dado que tras caer en 91 mil puestos en marzo, la ocupacion formal cayé otros
228 mil puestos en abril, acumulando un descenso ininterrumpido de 391 mil puestos
desde diciembre. El 74% de las pérdidas son de empleo asalariado formal -el de mayor
productividad-.

Es probable que la reduccion de empleo acumule a junio algo mas de 600 mil puestos
desde diciembre, si se considera que el sector no formal ocupa a poco mas de 8 millones
de personas y que la probabilidad de pérdida de empleo es mayor que en el sector formal.
Los datos de cuentas nacionales indican que en 2002 la ocupacion promedio anual (formal
e informal) se redujo en 916 mil puestos respecto de 2001, con una ocupacion que era un
tercio menor. La actual “combinacion de pandemias” que enfrentamos podria eliminar
bastante mas de un millon de empleos entre 2020 y 2021. ;Se podra evitar?

No esta claro que pueda frenarse el derrame una vez que se abrieron las compuertas.
;Cuales son en nuestro caso esas compuertas? En primer lugar, la extension de la cuarentena
-en particular en el AMBA- tiene un rol central no solo por su impacto local sino porque la
economia conlleva interrelaciones: las empresas requieren proveedores de muy distintos
lugares. Abrir n-1 regiones puede hacer que la produccion no se restablezca. Se trata
de una cuestion de equilibrio general que una parte de la dirigencia parece (o finge)
desconocer.

En segundo lugar, nadie invierte en un escenario de prohibiciones, amenazas y represion,
de modo que hacia adelante tenemos “jugado” un periodo durante el cual muchas
empresas de todo tamafo evaluaran desinvertir (cerrar puertas) antes de arriesgar. Este
periodo de desinversion puede abarcar buena parte de la fase de “normalizacion” de la
actividad, una fase que quizas no vea ni un boom de inversion, ni un boom de consumo tras
las dudas sobre cual es el nivel de consumo permanente que queda tras la pandemia. Y en
tercer lugar, la dirigencia politica -oficialistas y opositores- muestra con el proyecto de ley
de teletrabajo que, una vez mas, desconocen el ABC de la economia.

Gracias por compartir con nosotros los trabajos que forman parte todos los meses de
nuestros Indicadores de Coyuntura.

Juan Luis Bour
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Gastar y gastar.
Es hora de parar

¢Cuanto agrega la cuarentena a la declinacion de la actividad econémica? Algunos estudios
para Europa y Estados Unidos sugieren que el grueso de la caida se explica por el virus, pero
que las cuarentenas agregarian entre 10% y 20% a la merma en el nivel de actividad.

En la Argentina, la recesion generada por el virus/cuarentena y los mecanismos de asistencia
para hacerle frente representan una fuerte presion sobre las cuentas publicas y la emision
monetaria. En la crisis financiera internacional de 2008/2009, el gobierno argentino -en
forma imprudente- gasté ingresos transitorios. Para no incurrir en males mayores, en
esta oportunidad, el gobierno deberia evitar que los gastos transitorios se conviertan en
permanentes. La propuesta de mantener el IFE seria gastar recursos que no hay, lo cual
aumenta el riesgo de una gran aceleracion inflacionaria post pandemia.

Por Daniel Artana*

munal. Se espera que la economia mundial caiga 5%

ste ano, lo que seria la peor recesion en tiempos de

paz desde la crisis de 1929. Los paises han adoptado dis-

tintas restricciones para hacer frente al problema; algunos

con cuarentenas mas estrictas, otros confiando en sus ciu-
dadanos.

I a pandemia ha generado una crisis economica desco-

;Cuanto agrega la cuarentena a la declinacion de la acti-
vidad econémica? Algunos estudios para Europa y Estados
Unidos sugieren que el grueso de la caida se explica por el
virus, pero que las cuarentenas agregarian entre 10% y 20%
a la merma en el nivel de actividad.

Por ejemplo, analizando transacciones con tarjetas banca-
rias en Dinamarca y Suecia los investigadores encontraron
que en Suecia, que fue mas liberal, la caida en la cantidad
de operaciones fue algo menor (20% vs 25%). En Estados
Unidos, donde las restricciones fueron dispuestas por los
gobiernos subnacionales, se encontroé que las transacciones
cayeron alrededor de 10% mas en los lugares con cuaren-
tenas mas estrictas. Sin embargo, hay que tener en cuenta
que estos trabajos tienen validez para los paises en que
fueron realizados, miden cantidad de transacciones y no
montos transados y tampoco permiten responder, al menos
por ahora, si la eficacia en el disefo de las cuarentenas
afecta su duracion, que es otra variable a evaluar a la hora
de estimar el efecto sobre la actividad economica para
todo el lapso que dure la emergencia sanitaria.

*Economista de FIEL
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En la Argentina aparecen dudas acerca de la eficacia con
que los diferentes niveles de gobierno han respondido a
los desafios que plantea el virus. Las condiciones socioe-
conomicas de cada region pueden explicar algunas de las
diferencias que se observan en la cantidad de contagios
y de fallecimientos entre ciudades y entre provincias,
pero no hay estudios rigurosos que permitan determinar
si hay fallas en la politica publica que expliquen un peor
desempeno (menor cantidad de tests que los deseables,
menor eficacia en los rastreos de los posibles contagia-
dos, etc.).

El hecho es que la movilidad, aproximada por los 5 in-
dicadores publicados por Google mas relacionados a la
actividad econdémica, muestra que la Argentina tuvo una
caida similar a Chile, pero mayor a la observada en Bra-
sil o Uruguay. Es razonable pensar que a mayor caida en
la movilidad, mayor sera el impacto en la actividad eco-
noémica, aunque no es posible establecer comparaciones
directas entre paises por la diferente exposicion de cada
componente del PIB a la crisis. Por ejemplo, parte de la
explicacion de la menor caida en la actividad economi-
ca observada en Chile se
explicaria por la actividad
minera que tiene un gran
peso en la actividad eco-
noémica de ese pais y que
sufri6 menos restricciones
respecto de un funciona-
miento normal.

En la Argentina, la movili-
dad se habia reducido 65%
respecto de la situacion
pre pandemia en el mes
de abril. Eso coincidié con
una caida en el PIB de 26%
interanual. La movilidad
se recuperd algo en mayo (-57%) y en las primeras tres
semanas de junio (-49%), lo que sugiere que habria algu-
na recuperacion de actividad en esos dos meses respecto
de abril. Las mayores restricciones en el AMBA dispuestas
a partir del 1 de julio hacen pensar que esa mejora po-
dria frenarse o incluso revertirse en el comienzo del ter-
cer trimestre del afho. En parte por estos acontecimien-
tos, en FIEL prevemos que el PIB caiga 13.5% en 2020.

La recesion y las acciones de apoyo a familias y a empre-
sas han aumentado notablemente el déficit fiscal prima-
rio, que alcanzé 11% del PIB en el bimestre abril-mayo.
Para el afo, entre Nacion y provincias podria llegar a 8%
del PIB. Hay que remontarse a mediados de la década del
70 para encontrar un nivel de déficit similar.

La enorme emision del primer semestre de este afno fue
en gran parte esterilizada por el Banco Central. Esa ta-
rea fue ayudada por dos factores: el crédito total (en
pesos y dolares) al sector privado no aumenté en moneda
constante por el receso y los depdsitos transaccionales
subieron por la incertidumbre asociada a la pandemia,
a contramano de lo que indica una economia en caida.

|
El déficit fiscal primario, entre Nacion
y provincias, podria llegar a 8% del
PIB este aio. Hay que remontarse a
mediados de la década del 70 para
encontrar un nivel de déficit similar.

SITUACION GENERAL

Cuando la crisis sanitaria termine y la economia recupe-
re al menos algo de la actividad perdida, los depdsitos
transaccionales deberian volver a su nivel normal. En-
tonces, el BCRA enfrentara un dilema: o aborta la recu-
peracion del crédito manteniendo elevado el stock de
Leligs y pases en el activo de los bancos o los reduce, y
ello alimenta presiones inflacionarias. En este contexto,
tampoco ayuda la inflacion reprimida durante el primer
semestre del aino por la postergacion en los congela-
mientos de tarifas pUblicas, entre otros.

Peor auln, la extension del problema econdémico seguira
presionando a las cuentas publicas y a la emision duran-
te los proximos meses. Para no incurrir en males mayo-
res, el gobierno deberia evitar que los gastos transito-
rios se conviertan en permanentes. Por ello, llama la
atencion la idea de mantener el IFE luego de que cese
la pandemia para 3 millones de personas. Conservadora-
mente, eso podria agregar 1% del PIB al gasto primario.

Cuando ocurri6 la crisis financiera de 2008/2009, el go-
bierno de aquel entonces aumenté el gasto publico y
nunca lo redujo, aun lue-
go de que la economia se
normaliz6. El resultado
primario positivo de 2008
de alrededor de 2% del
PIB desaparecié durante
la crisis y luego se volvio
deficitario por la combi-
nacion de ingresos que
dejaron de crecer, al re-
ducirse los precios de las
commodities, y de gastos
que siguieron aumentando
(subsidios universales a la
energia y al transporte,
moratoria jubilatoria uni-
versal). En ese entonces, se gastaron recursos que lue-
go probaron ser transitorios. Fue un error grosero que
revel6 una gran imprudencia y que dio lugar a enormes
déficits fiscales en la década siguiente, pero al menos
los recursos estaban.

La propuesta de seguir aumentando hoy las transfe-
rencias universales cuando no hay recursos disponibles
y cuando ya habia un déficit primario previo a la pan-
demia, parece un intento de desafiar las restricciones
presupuestarias basicas de la economia. Gastar lo que
no hay y financiar todo con emision, como ocurrié en
1974 y 1975 y termind en la primera hiperinflacion de
la Argentina.

La pandemia ha generado enormes desafios para la po-
litica pUblica, agravados en el caso argentino por la im-
posibilidad de recurrir al endeudamiento para financiar,
al menos, una parte del esfuerzo fiscal, y por un estan-
camiento econdémico iniciado en 2011. Lo Gltimo que se
necesita en una situacion dificil es agregar mas incerti-
dumbre por propuestas que no respetan un minimo de
consistencia y sentido comun.H
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Economistas que dejaron su huella

Armando Paulino Ribas:

Riguroso pensador subestimado
1932 - 2020

por Juan Carlos de Pablo*

de Armando Paulino Ribas, de quien aprendi mucho y
muy probablemente le ensefié algunas cosas. Luego
del fallecimiento de Rall Macchi, en Argentina en buena
medida se perdio la costumbre de editar libros en honor
de personas que lo merecen; asi que aplaudo la iniciativa.

Participo con enorme placer de un volumen en honor

Una no coordinada division del trabajo entre los diferen-
tes autores de esta obra me lleva a concentrarme en algu-
nas facetas personales poco conocidas de Ribas, asi como
en los aportes técnicos que realizo en las décadas de 1960

.~ y 1970.
\ Esto Gltimo seguramente sorprendera a muchos, porque
i a Armando le ocurre algo parecido a lo que le pasaba a
il Friedrich August von Hayek; que nadie que hubiera leido

lo que escribi6 a partir de la década de 1940, podia creer
que en 1974 gano el premio Nobel en economia por sus
contribuciones a la teoria monetaria y del ciclo econémi-
co (sobre esto ultimo ver de Pablo, 2017). Como se vera
en las lineas que siguen, el aporte de Ribas no se circuns-
cribe a recordarnos de manera sistematica, que el mundo
moderno le debe mucho mas a los ingleses que a la Revo-
lucion Francesa, que los europeos seran muy cultos pero
en el siglo XX generaron un par de guerras mundiales, que
el “milagro argentino” generado durante la segunda mi-
tad del siglo XIX no fue obra de anglosajones (Ribas, 2000)
y que equilibrar un presupuesto publico con una alta re-
lacion gasto publico/PBI, es la mejor manera de fundir al
sector privado de un pais.

Los parrafos que en el texto aparecen entre comillas, fue-
ron reproducidos de Apuntes a mitad de camino, un volu-
men de memorias que publiqué en 1995.

* Titular de DEPABLOCONSULT, profesor en la UDESAy en la UCEMA. Miembro titular de la Academia Nacional de Ciencias Econémicas. Nota
publicada en CONTEXTO; Entrega N° 1.612; Junio 29, 2020 y Reproducido de Etchebarne, A. y Ocampo, E., comp. (2017): Ensayos en honor de
Armando P. Ribas, Fundacion Libertad y Progreso — Grupo Union.
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Armando y Argentina

“Ribas naci6 en Cuba. Ya abogado, continu6 sus estudios
en los Estados Unidos, donde fue alumno del argentino
Julio César Cueto Rua. De regreso a La Habana en 1959,
“leyo’ correctamente lo que habia detras de la decision
de Fidel Castro de reducir a la mitad el valor de los al-
quileres, y decidio emigrar. ;A donde? Le escribi6é a Cueto
Rua y se vino para aca (hoy es ciudadano argentino, pero
ni quiere ni puede perder su inconfundible acento tropi-
cal)”.

“Buenos Aires sorprendio a Ribas en 1959 por su falta de
modernidad, no solamente en comparacion con Nueva York
sino también con respecto a la propia Habana. ‘Cuando
llegué, en esta ciudad no sdlo no habia aire acondiciona-
do, sino que ni siquiera habia un sélo semaforo y las calles
no tenian pintados los diferentes carriles; y lo que mas
me llamo la atencidn es que, por falta de informacion, a
los argentinos estas carencias no les preocupaban’. Este
notable testimonio sirve para ayudar a imaginar el salto
“cultural’, no solamente econémico, que implico el go-
bierno de Arturo Frondizi”.

Armando y yo

“Lo conoci personalmente en julio de 1968, cuando ha-
biendo terminado mis estudios en la Universidad Harvard,
me reincorporé a la Fundacion de Investigaciones Econo-
micas Latinoamericanas (FIEL)'. Nuestro contacto inicial
fue fugaz, uno o 2 meses, porque él se fue a cursar su
Master en la Universidad Columbia. A su regreso compar-
timos algun periodo, hasta que nuevamente partid, esta
vez para trabajar en el Fondo Monetario Internacional. En
el resto del tiempo, hasta que dejé FIEL, es decir, durante
4 0 5 anos, con Armando debemos haber almorzado jun-
tos por lo menos 3 veces por semana (en el desaparecido
Don Sancho, cuyo inigualable pollo deshuesado con papas
soufflé servian en Suipacha, entre Corrientes y Lavalle,
y en el restaurante que funcionaba en el subsuelo de la
Galeria Portena, ubicada en Corrientes 846).

“De Armando, como de Guillermo Llad6é (mi primer em-
pleador), aprendi discutiendo con ellos, fuera de las ho-
ras de oficina. En los referidos almuerzos hablabamos de
politica, ética ( terminemos con esto de que la misma
persona actta bien cuando es funcionario y mal cuando
es empresario”’, me dijo, mucho antes de que en la lite-
ratura especializada las "fallas del gobierno” se empare-
jaran con 'las fallas del mercado”), filosofia, la relacion
entre la libertad y el poder (“en Argentina, a lo sumo,
me echan; en Rusia me matan’), la relevancia del analisis
economico, la historia, Fidel Castro, el liderazgo, etc. Al
menos conmigo, utilizaba la ironia de manera no hiriente.
Las semillas de lo que sé de politica fueron plantadas por
Ribas”.

Subproducto del comienzo de la vinculacion con Ribas
fue mi desembarco inicial en medios de comunicacion.
En efecto, “con perdon de los fanaticos de la vocacion,
comencé a hacer periodismo escrito porque necesitaba
dinero. En efecto, a mi regreso de Harvard Armando me

RECORDATORIO

ofrecio la columna semanal que escribia en Sintesis de
la industria y la produccion, periddico hoy desaparecido.
Pagaban mS$n 20.000 por columna, suma nada despre-
ciable en comparacion con mi sueldo como investigador
(mSn 180.000 mensuales por trabajar de lunes a viernes,
de 9 a 17 horas); a pesar de lo cual en un primer momento
rechacé indignado la oferta, porque "yo soy economista,
no periodista’. Pero resulta que viviendo en una casa al-
quilada en San Antonio de Padua, un dia de ese entonces
mi mujer me comento que en el barrio se vendia otro in-
mueble. Hicimos cuentas luego de la cena, volvi a FIEL, le
pregunté a Ribas si todavia tenia la columna, me contestd
afirmativamente, comencé... y no paré mas”. Cada vez
que nos juntamos con Armando y recordamos la anécdo-
ta, reimos juntos.

“Cada 3 notas, 2 las escribia yo y la restante Norberto Aa-
ron Belozercovsky, también economista de FIEL, lamen-
tablemente fallecido en febrero de 1969. El contacto en
Sintesis lo mantuvimos con Enrique Alemann (" acentien
la segunda a, por favor’, nos aclar¢ al invitarnos a almor-
zar en un entonces impactante restaurante que habia en
Corrientes, entre 25 de Mayo y Leandro N. Alem), quien
pagd puntualmente y aguantd estoicamente nuestros
errores de principiantes (la columna, afortunadamente,
no era firmada). Escribi 28 notas; hubiera escrito mas,
pero a mediados de 1969 fui a trabajar al ministerio de
economia con José Maria Dagnino Pastore”.

Armando y sus hobbies

“A Ribas le gustan la cerveza, el tenis (conoci el Bue-
nos Aires Lawn Tennis cuando a comienzos de la década
de 1970 me invité a ver un partido donde un jovencito,
que finalmente perdid, le hizo pasar un buen susto a un
‘grande” de la época. El jovencito era nada menos que
Guillermo Vilas), decir “ven aca’, aludir a "las calendas
griegas’, y... algo que el lector va a conocer a continua-
cion. Una noche, en el quincho de mi casa de Flores,
organicé un asado (con esposas) para Armando, y el la-
mentablemente desaparecido Raul Sarmiento. Armando y
Trudy tuvieron que retirarse inmediatamente después de
la comida. Sarmiento, gran bromista, le dijo a Ribas: "no
te podes ir asi; cantate algo’. Entonces Armando pregun-
to: “;qué querés que cante? . Lo que sea. Sin mas, Ribas
cantd 3 canciones. Luego de los aplausos, acompané a
Armando y a Trudy hasta la puerta de calle y cuando volvi
a la mesa me encontré con Sarmiento quien, muerto de la
risa, me dijo: “Yo no sabia que Ribas cantaba; ocurre que
en todas las fiestas, cuando alguien se retira temprano,
lo invito a cantar antes de que se vaya'”.

Armando habra perdido parte de la voz, pero no las ganas
de seguir cantando. Como probé en mi casa, a media-
dos de 2016, cuando con Any cumplimos las bodas de oro
matrimoniales. Ribas consiguié que se hiciera silencio y
canto un tango (con letra modificada, para pasar sus “avi-
sitos liberales”). Todos aplaudimos, y seguimos charlan-
do. Pero al rato logré nuevamente que se hiciera silencio
y canto otro tango. ;Y hubiera seguido cantando durante
el resto de la noche si no lo parabamos! Un verdadero
personaje.

1 En Apuntes... le dediqué un capitulo entero a mi paso por FIEL, que transcurrié desde que abrié sus puertas, en 1965, hasta fines de 1975.
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Armando y sus agallas

“En materia de agallas Armando tampoco se quedaba
atras. Porque durante la primera mitad de la década de
1990 cualquiera es liberal, pero en Argentina, a comien-
zos de la década de 1970, habia que tenerlas bien puestas
para decir pUblicamente que uno lo era ( alguien” me
ayudo en FIEL a escribir Un esquema de politica econé-
mica para la Argentina, que la editorial Macchi public6 en
1976; pero rechazo figurar como coautor por tratarse de
un libro "liberal”). En esos afos, mas de una vez, Ribas
me dijo “que no me preocupara’, porque ‘cuando vengan
a colgarnos no haran distincion entre tu y yo'; inquietan-
te mensaje, totalmente cierto, que entonces me negaba
a aceptar”.

“Sus columnas periodisticas, asi como sus libros, seran de
lectura imprescindible para cualquiera que en el futuro
quiera escribir sobre lo que ocurrié en la economia ar-
gentina desde la segunda mitad de la década de 1960 a
igual periodo de la de 1980. Y a quien quiera analizar el
segundo periodo ministerial de José Alfredo Martinez de
Hoz le servira la siguiente anécdota, de la cual soy testigo
presencial: al dia siguiente de lanzado el programa del
10 de julio de 1980, el entonces ministro de economia
invitd a almorzar a una decena de economistas, entre
ellos a mi. Ribas fue el Unico de los presentes que objetd
frontalmente la politica econémica de Martinez de Hoz.
“Ministro”, dijo Armando, 'si yo estoy equivocado aqui no
pasa nada, pero si no lo estoy aqui se va a armar una bien
grande’; dicho lo cual se dedicé a... comer”.

Armando y su formacion econdémica

“En economia, entendida como analisis econdémico, Ribas
es autodidacta. Comenzo a cultivar la disciplina cuando la
universidad de Mordn le ofreci6 una catedra, oportunidad
que aceptdé como ayuda para ganarse la vida. Jura que
rezaba para que algo le ocurriera al ferrocarril Sarmiento,
asi no tenia que dictar la clase, mientras en el trayec-
to iba leyendo "la Biblia", es decir, el Economics de Paul
Anthony Samuelson. No me parece que, en la formacion
intelectual de Armando, haya un “antes’ y un “después’
de su paso por los estudios de graduado que realizara en
la Universidad Columbia”.

Tuvo un “alumno” a quien le ensend de manera poco
convencional. En efecto, “José Luis Madariaga del Olmo
trabajaba en FIEL fisicamente muy cerca de Armando. Al
respecto me comento lo siguiente: “el tono y la intensi-
dad de la voz con que Ribas pontificaba sus ideas politico-
filosofico-econdmicas, constituyé una catedra constante
para los investigadores separados de él por los paneles de
los boxes, que interrumpian la vision pero no el sonido.
Yo, que soy ingeniero, aprendi economia a través de este
método tan particular pero efectivo”".

Armando y sus aportes técnicos

De repente se me escapa alguno, pero en el plano técnico
merecen destacarse su analisis pionero de las implican-
cias de la tasa de interés real, la creacion de los prime-
ros indices bursatiles y la formulacion de la circular BCRA
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1.050, asi como su critica sistematica al “monetarismo”.

a. Nueva trampa de la liquidez. La distincion entre la
tasa de interés nominal o “en pesos”, y la tasa de interés
real o “en bienes”, debe ser vieja. Por haberla sufrido en
carne propia, la debid tener muy clara cualquier ahorris-
ta, en épocas de inflacion, y cualquier deudor en épocas
de deflacion. Aunque la denominada “ilusion monetaria”
duré mas de lo que cabria esperar.

Fisher (1930) propuso la formula que conecta las tasas de
interés nominal y real, con la variacion del nivel general
de los precios. Concretamente, la tasa de interés real (en
tanto por uno) es igual a la tasa de interés nominal menos
la tasa de variacion de los precios, dividida por uno mas la
tasa de variacion de los precios.

Ejemplos: en un pais donde la tasa de interés nominal es
40% anual, y la tasa de inflacion de 20% anual, la tasa de
interés real es 16,7%; mientras que en otro pais donde la
tasa de interés nominal es 40% anual, y la tasa de defla-
cion de 20% anual, la tasa de interés real es 75%.

Ribas, por consiguiente, no invent6 el concepto tasa de
interés real. Su mérito consistio en que “fue, muy proba-
blemente, la primera persona que en Argentina planteo la
cuestion de la tasa de interés real, no solamente mencio-
nando el término y popularizando como calcularla, sino
ademas extrayendo sus consecuencias”. Por ejemplo, en
Ribas (1969) y, con ayuda de Osvaldo Mario Cortesi, desde
comienzos de la década de 1970 publicando un Boletin
financiero mensual, que fue pionero en la materia”.

Ribas (1969) constituyd la reaccion a la propuesta plan-
teada durante la gestion econémica de Adalbert Krieger
Vasena, segin la cual la reduccion de la rentabilidad
empresaria podia ser compensada por endeudamiento.
El titulo del articulo fue inspirado por la “trampa de la
liquidez” de John Maynard Keynes, pero la cuestion era
diferente.

Como bien observo Ribas, el programa de estabilizacion
iniciado en marzo de 1967 redujo las tasas de interés no-
minales, pero mucho mas la tasa de inflacion, de manera
que el crédito se habia encarecido en términos reales. En
estas condiciones, pretender sustituir una reduccion de la
tasa de ganancia empresaria con endeudamiento, era una
formula segura para hacer quebrar las firmas.

Como tantas veces ocurrié en Argentina, el problema se
“solucion6” cuando, abandonado el programa antiinfla-
cionario y por consiguiente con el regreso al aumento
sistematico del nivel general de los precios, el mayor en-
deudamiento terminé finalmente licuado.

Digresién. En la segunda mitad de la década de 1960,
comienzos de la de 1970, las tasas de interés nominales
estaban reguladas, de manera que la licuacion de pasivos
se logro “simplemente” fijando los niveles nominales de
las tasas de interés reguladas, bien por debajo de la tasa
de inflacion. Cuando a mediados de 1982 fue necesario
volver a licuar los pasivos, fue necesario hacerlo a través
de las famosas “200 circulares” implementadas por Do-
mingo Felipe Cavallo, porque entonces las tasas de interés
nominales eran libres.



b. Indice bursatil. Contratado por la Bolsa de Comercio
de Buenos Aires, Ribas disei6 el (o los) indice de precios
de las acciones que cotizan en dicha institucion, que por
su naturaleza no es un simple indice tipo Laspeyres, por-
que tiene que tener en cuenta la distribucion de dividen-
dos en acciones. Ignoro si todavia esta en uso.

c. Circular 1050. Durante la segunda mitad de la década
de 1970, comienzos de la de 1980, la indexacion de de-
positos y préstamos en base a la evolucion de los precios
enfrentaba un importante problema técnico: en base a
la disponibilidad de datos -frecuencia mensual, demoras
en la publicacion-, la indexacion se hacia con 2 meses de
atraso.

;Por qué no indexar las operaciones financieras en base
a las tasas de interés, donde la disponibilidad de la in-
formacion es inmediata? Asi nacio la circular BCRA 1.050,
dictada el 1 de abril de 1980, propuesta de manera inde-
pendiente por Aldo Dadone y Armando Ribas.

Técnicamente la circular 1.050 transforma las tasas de
interés en un indice (ejemplo: en un pais donde la tasa de
interés es 5% por dia, el indice tiene un nivel 100 el dia
“t” y 105 el dia “t+1”); y en si misma es tan peligrosa o
inocua como la ecuacion que transforma grados centigra-
dos en grados Fahrenheit.

;Por qué tiene tan mala fama? Porque desde que se inau-
guro las tasas de interés aumentaron, de manera que a
pesar de las cuotas abonadas la deuda seguia subiendo,
en tanto que los salarios reales y los precios de las propie-
dades cayeron. Agarrarsela con la circular 1.050, y no con
la realidad en la cual fue aplicada, equivale a agarrarsela
con el termoémetro, y no con la fiebre o su causa. Contra-
riamente a la creencia popular, muy poca gente perdid
el inmueble que habia comprado a crédito utilizando la
circular 1.050; la enorme mayoria renegocio los términos
de la deuda.

Un “detalle” que para mi no es menor. Cada tanto alguien
se acuerda mal de mi mama, porque la circular 1.050 apa-
rece firmada por “de Pablo”. Pero no por “Juan Carlos de
Pablo” sino por “Daniel de Pablo”, funcionario del Banco
Central.

d. Lucha contra el monetarismo. Para Ribas, el Estado no
le genera ningln servicio concreto a los ciudadanos (no es
tan necio como para negar que algun policia, enfermero
o bombero trabaja; pero mira la relacion gasto publico/
PBI y se agarra la cabeza En el apéndice reproduzco una
ilustracion de este principio, que en 1999 utilicé cuando
presenté un libro que Ribas publicé en 1998). Esto lo ha
llevado a recomendar medidas de politica econémica que
a priori resultarian sorprendentes, como por ejemplo, una
devaluacion o un shock inflacionario, Unica manera de re-
ducir (al menos transitoriamente) la referida relacion.

Esta postura le hizo criticar fuertemente al “moneta-
rismo”, siendo acusado de no tener la menor idea de la
esencia del monetarismo. Soy testigo de algunas amables
pero firmes conversaciones que sobre el particular, hace
varias décadas mantuvo con economistas de la Universi-
dad del CEMA.
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Lo que particularmente enfurecia a Armando es la postura
segun la cual, como la inflacion es finalmente un fenéme-
no monetario, la sana economia pasa por financiar de ma-
nera genuina (es decir, no inflacionaria) el gasto publico
que sea. Con esta version del “monetarismo”, argumenta
Ribas, el sector privado quiebra; y si no quebré mas hasta
ahora fue porque los programas antiinflacionarios “mone-
taristas” fueron finalmente abandonados.

A propésito: Friedman (1988), a quien no se puede acusar
de no ser monetarista, se alined con Armando cuando ca-
lifico de “bendicion”, a los déficit comercial y fiscal. ;Se
volvid loco? De ninguna manera. Basando su analisis en los
procesos decisorios, a los que soy tan afecto, Friedman
dijo que lo Unico que frena a los politicos a aumentar el
gasto publico es el susto que se llevan cuando observan
los déficit comercial y fiscal. Por lo cual quien intente
eliminar a éste Gltimo manteniendo el gasto pUblico y au-
mentando la presion fiscal, lo Unico que conseguira sera
mantener el déficit fiscal, pero con mayor gasto publico
que antes.

Subestimacién. “Por su estilo, Ribas tiende a ser subesti-
mado por quienes no tienen oportunidad de conocerlo (lo
cual, como el lector se da cuenta y espero que Ribas tam-
bién, es el problema de Armando y no el del mundo que
lo rodea. Quien ni se afeita ni se peina no puede quejarse
de que lo traten como a un rofoso, porque solo él sabe
que se ducha varias veces por dia). Su prosa, cada vez
mas clara, era muy farragosa entonces, y la conversacion
no siempre resultaba facil, porque como Armando demora
en contestar, uno no sabe si una respuesta suya se refiere
al ultimo tema que se comento, o a alguna otra cuestion
que, en la dinamica de la conversacion, habia quedado
“colgada’. Pero todo aquel que, como en mi caso, tuvo
la oportunidad de superar estos inconvenientes formales,
se encuentra con su poderoso rigor logico y una fuerte in-
tuicion... que con el tiempo prueban aquellos que tienen
mas habilidad algebraica que él”.

Gracias, Armando

Rosendo Fraga (2008, 2016) es afecto a plantear los siem-
pre riesgosos ejercicios de historia contrafactica. Aqui
podriamos especular con los siguientes: ;qué hubiera sido
de la vida de Armando Paulino Ribas, si Fidel Castro no
hubiera desplazado del poder a Fulgencio Bautista; si no
hubiera hecho estudios de posgrado en Estados Unidos; si
Julio César Cueto Rla no hubiera sido uno de sus profeso-
res; si -buscando emigrar de su pais natal- no le hubiera
escrito a Cueto RUa; si éste no lo hubiera invitado a venir
a Argentina? Podriamos seguir hasta el infinito.

Afortunadamente para el analisis econémico argentino, y
para quienes tuvimos el honor y el placer de interactuar
con Armando, no ocurri6 nada de lo planteado en el parra-
fo anterior. Que Dios le otorgue larga vida, para que siga
machacando con sus mensajes basicos.

Apéndice: la parabola del gasto publico
Una isla esta poblada por 100 seres humanos, hombres y

mujeres, ningln nifo ningn anciano. Cada dia, cada uno
de ellos se interna en el mar y pesca 1 pescado, el cual
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constituye su unico alimento.

Cierto dia uno de ellos, en vez de salir a pescar, se queda
en la isla, para hablar con Dios. Los demas lo designan
obispo y cuando los 99 regresan de pescar él les habla.

Otro dia no solamente el obispo no salié a pescar sino que
otro de ellos, en vez de salir a pescar, se queda en la isla,
cuidando la ropa de los ahora 98 pescadores. Los demas
lo designan policia.

Otro dia, ademas de todo lo anterior, otro habitante de
la isla, en vez de salir a pescar, se ocupa de evitar los
incendios. Los demas lo designan bombero. Y asi sucesi-
vamente aparecen el maestro, el asesor, el periodista, la
psiquiatra, el artista, el peluguero, el economista, etc.

;Estan mejor o peor, a lo largo del tiempo, quienes en la
referida isla siguen siendo pescadores?

Los habitantes tenian originalmente a su disposicion 100
pescados por dia. Luego tuvieron 99 pescados y un ser-
mon. Mas tarde 98 pescados, un sermén y ropa a res-
guardo. Posteriormente 97 pescados, un sermoén, ropa a
resguardo y sistema contra los incendios. Y asi sucesiva-
mente.

Insisto: ;estan mejor o peor, a lo largo del tiempo, quie-
nes siguen siendo pescadores? La respuesta, naturalmen-
te, depende de como fue el proceso decisorio por el cual,
en dicha isla, hay siempre la misma cantidad de seres
humanos, pero hay cada vez menos pescadores, por con-
siguiente menos pescados, y mas de “otras cosas” (sermo-
nes, seguridad, instruccion, esparcimiento, asesoramien-
to, etc.).

Ribas responde sin dudar: estan peor. Porque los pesca-
dores no quieren sermones, ni seguridad, ni lucha contra
incendios, y mucho menos asesoramiento econémico; ni
qué hablar sobre cursos sobre como pescar, o tener que
negociar con quienes ya no pescan, sobre cuanto y como
pescar.

;Quién decidié que algunos de los 100 habitantes dejara
de pescar para hablar con Dios, cuidar la ropa, etc.? El
Congreso, el Presidente, etc. ;Pero no son ellos los repre-
sentantes "del pueblo"? En la tesis de Ribas el Congreso,
el Presidente, etc., representan a los grupos organizados,
al introducir legislacion que los favorece, pero a costa del
resto de la poblacion. Siguiendo con la parabola, son los
representantes de los obispos, los policias, los bomberos,
etc. (ademas de ser los representantes de ellos mismos),
porque obligan a los pescadores a que repartan entre to-
dos, los cada vez menos pescados.

Los pescadores no pueden, con su voto, cambiar al Con-
greso, porque todos los diputados y senadores votan
igual. ;Qué hacen, entonces, para "zafar’, aunque sea
parcialmente? Pescan menos, porque tienen menos in-
centivos; se mudan a otras islas; o tratan de neutralizar
las medidas redistributivas en favor de los obispos, poli-
cias, bomberos, etc., aumentando el precio del pesca-
do (para licuar el efecto redistributivo) o endeudandose
(esperando que la redistribucion la pague el extranjero o
una eventual licuacion de pasivos).
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Como cualquier esquema simplificado, esta parabola se
puede perfeccionar en mas de un sentido: 1) ;quién se
ajusta el dia que el cardumen se va para otro lado, y
solo la mitad de los pescadores logra pescar? En otros
términos; jquién come menos ese dia, los obispos, poli-
cias, economistas, etc., o los pescadores?; 2) ;quién se
apropia de la mayor pesca a partir del dia en que, por
mayor destreza o inversion, los pescadores extraen mas
pescados; los propios pescadores, o todos quienes estan
en la orilla esperando que ellos regresen con la pesca,
para extraer lo que exigen los "requerimientos politicos
y sociales"? (cualquier parecido con Argentina 1999 no es
mera coincidencia).

Volvamos a la parabola original. Un dia la isla es visita-
da por el Fondo Monetario Internacional, los economistas
monetaristas, los ortodoxos, etc. Los cuales, a través de
sus recomendaciones, aplican todo su saber para tratar
de evitar que los pescadores puedan eludir (o evadir) las
medidas adoptadas por el Congreso en contra de ellos y
a favor de los obispos, policias, bomberos, etc. En otros
términos: todo el saber econdémico, en vez de ponerse del
lado de los pescadores, se pone del lado de los obispos,
policias, etc. ;Es esto sensato; no corren el riesgo de que-
darse sin pescadores?

Esta presentacion de la cuestion del gasto publico capta
la esencia del problema institucional que enfrentan los
pescadores. No voy a cometer la exageracion de decir
que ellos son los Unicos que “producen”, y que el obispo,
el policia, el bombero, etc., son "parasitos”. Pero la pre-
sentacion enfatiza el hecho de que si las demandas de
cada uno de los seres humanos son tales y tales, la oferta
de esfuerzo laboral y de inversion tiene que tener corres-
pondencia con dicha estructura de la demanda.

Déjeme volver a exagerar: en un mundo donde todos
seamos obispos, policias, bomberos, etc., mejor que nos
acostumbremos a no comer, porque en dicho mundo ya
nadie va a ser pescador.

Todo este analisis, cuando los economistas hablan entre
si, se expresa en términos de gasto publico, déficit fiscal,
tasa de interés y tipo de cambio real, etc. Pero seria una
lastima que, por razones de terminologia, se oscureciera
la esencia de la cuestion.ll
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PANORAMA FISCAL

Deuda 2020.
Temporada 1, Episodio...

La deuda no es por si misma, es una variable derivada. Derivada de las decisiones de politica y
comportamiento del gasto y de los ingresos (fundamentalmente impuestos) publicos. En los tltimos
dos nimeros de Indicadores de Coyuntura, desde esta nota presentamos y discutimos las propues-
tas y contrapropuestas para la renegociacion de la deuda publica soberana con el sector privado
bajo legislacion extranjera. Desde aquel tltimo analisis no hubo novedades firmes en ese frente,
so6lo negociaciones aparentemente menos que mas efectivas. Hoy mas bien parece que todo estu-
viera estancado y que la Argentina se enfrenta al evento de hacer una nueva propuesta unilateral
con un nivel de aceptacion tan bajo que tal vez no puedan siquiera activarse las clausulas de accion
colectiva mas favorables al deudor. Habra que esperar: nada es definitivo todavia y queda, segura-
mente, un largo camino por recorrer. A la espera de definiciones, entonces, resulta ésta una buena
instancia para parar la pelota y poner la situacion en contexto. También es un hecho que no sdlo la
Nacion se encuentra en estado de no poder afrontar sus compromisos: las provincias de Buenos
Aires y Mendoza ya hicieron ofertas de reestructuracion por sus bonos con legislacion internacional

y Chubut y Cérdoba se enfrentan a serias dificultades para efectuar sus pagos.

Deuda soberana. Una mirada panoramica

De acuerdo con informacion exhaustiva al 31 de marzo y
algo menos detallada y ajustada para fines de mayo, el
total de deuda bruta nacional ascendia a USD 324.9 miles
de millones (MM). Esta cifra representa aproximadamente
el 92% del PIB', unas 7.6 veces las reservas brutas del Ban-
co Central (BCRA) de ese momento y unos seis anos de las
exportaciones de bienes esperadas para 2020. Ahora bien,
de ese total hay que sustraer unos USD 112 MM que estan
en manos del BCRA, la ANSES y otros organismos publicos
nacionales -deuda intra sector publico-. Naturalmente la
riqueza de estos organismos sera menor, pero €so ya es un
hecho. Hoy todos los argentinos somos mas pobres.

Nos quedamos, entonces, con unos USD 213 MM, 60% del
PIB, 5 veces las reservas brutas del BCRA a fines de mayo y
poco menos de 4 ainos de exportaciones de bienes. Sigamos
neteando: casi USD 66 MM estan hoy en proceso de renego-
ciacion. El stock en valor nominal va a cambiar muy poco
-en ninguna alternativa de forma significativa, sin dudas
menos de 3%- pero el valor presente de esa deuda se va a
reducir probablemente a poco mas de la mitad de su nivel
hoy. El monto restante, unos USD 147 MM esta constituido
de la siguiente forma: 30% es deuda con el FMI y casi 20%
adicional con otros multilaterales y bilaterales. Eso incluye
al Club de Paris, organismo con el que la Argentina se en-
cuentra nuevamente renegociando el remanente de la deu-

Por Cynthia Moskovits*

da ya renegociada en 2014 y por la cual hasta fines de 2021
debia desembolsar USD 2088 M. El ultimo 50% se compone
de deuda con el sector privado bajo legislacion local, 60%
de ella en pesos (con y sin ajuste por inflacion).

La Nacion tiene por delante, entonces, dos renegociacio-
nes por montos importantes y con distinto grado de dificul-
tad -ademas de la ya en curso-: con el FMI y con los tene-
dores de deuda en pesos. Ello si los acreedores en moneda
extranjera bajo ley local son tratados como los amparados
por ley internacional.

Para lo que resta de 2020, la Argentina deberia pagarle USD
806 M en intereses al FMI; en 2021 los compromisos totali-
zan USD 5304 M, de los cuales USD 3.2 MM corresponden a
vencimientos de capital. En el caso del FMI, lo mas proba-
ble es que so6lo puedan renegociarse plazos (la tasa prome-
dio es del 4.4%) y sera un camino sin dudas complejo. Para
el resto de los organismos lo mas probable es el rollover
tanto del capital como de los intereses y seguramente se
puedan conseguir, dado el contexto internacional, nuevos
préstamos y mejores tasas a las actuales (Cuadro 2).

En cuanto a la deuda en pesos, los pagos para lo que resta
del afo involucran un total de $ 790 MM (hoy equivalentes
a unos USD 11 MM, Grafico 1). Su renegociacion resulta to-

*Economista de FIEL

1 Estimacion del PIB desestacionalizado al Il trimestre del afio.
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Cuadro 1.
Deuda publica nacional. Stocks y Servicios
Stock al 30 Servicios (Capital + Intereses)
En millones de délares de mayo de | jyn-Dic 2025 Promedio
2020 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | o Ggelante  21-24
TOTAL DEUDA BRUTA 324.887 40.393 48.623 56.595  48.165 32.032 211.397  46.354
TOTAL DEUDA BRUTA con
Propuesta ARG 17 de junio 323.553 36.954 40.353  48.985 42.916 | 29.237 205.861 40.373
TOTAL DEUDA BRUTA con
Propuesta AHEBG 17 de
junio 324.604 38.233 | 41.065 49.801 43.924 | 29.397 212.391 41.047
Bonos, Sector Privado 124.991 12912 | 22.072 | 18.382 13.836 | 10.699 122.397 16.247
Moneda local 35.674 4.525 11.157 7.747 4.237 | 3.459 14.572 6.650
Moneda extranjera
(Bajo legislacion local) 23.029 4.945 2.534 | 2.374 3.294 | 2.665 12.800 2.717
Moneda extranjera
(Bajo legislacion extranjera) 66.288 3.443 8.381 8.261 6.304 | 4.575 95.025 6.880
En negociacion 65.836 3.439 8.376 | 8.256 6.299 | 4.561 94.745 6.873
Propuesta ARG 17 de junio 64.503 - 106 646 1.051 1.766 89.209 892
Propuesta AHEBG 17 de
Jjunio 65.554 1.279 819 1.462 2.058 1.926 95.740 1.566
Letras del Tesoro, Sector
Privado 13.161 13.576 - - - - - -
Moneda local 8.569 8.985 - - - - - -
Moneda extranjera 4.592 4.592 - - - - - -
Organismos Internacionales 72.494 2.701 10.353 | 21.519 21.899 7.472 22.089 15.311
FMI 43.670 806 5.304 | 18.561 18.768 | 4.724 - 11.839
Club de Paris 1.915 - 2.088 - - - - 522
Otros 26.909 1.894 2962 | 2.957 3.131 2.748 22.089 2.950
Bonos, BCRA, ANSES y otros
organismos intra-Spub 102.868 6.618 14.759 | 16.186 11.742 | 13.640 61.403 14.082
Moneda local 29.258 1.662 2.614 1.426 312 430 30.358 1.195
Moneda extranjera
(Bajo legislacion local) 70.230 4.676 11.853 | 14.481 11.151 | 12.602 26.822 12.522
Moneda extranjera
(Bajo legislacion extranjera) 3.381 280 293 279 279 609 4.223 365
Letras del Tesoro, BCRA,
ANSES y otros organismos
intra-Spub 8.946 4.586 1.438 509 688 220 5.508 714
Moneda local 1.721 2.182 146 - - - - 36
Moneda extranjera
(Bajo legislacion local) 7.224 2.404 1.293 509 688 220 5.508 677
Deuda Bruta (excl.
la pendiente de
reestructuracion) 322.460 40.393 | 48.623 | 56.595 48.165 | 32.032 211.397 46.354
Deuda elegible pendiente
de reestructuracion 2.427

Notas:

AHEBG es la propuesta mas costosa para la Argentina

Se asumen para 2021 los vencimientos no pagados al Club de Paris el 30/05/2020
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PANORAMA FISCAL

Cuadro 2.
Deuda con organismos internacionales. Stocks, vencimientos, vida y tasa promedio
§ Venc. Vida prom. Tasa de
TR 005 ES uiesgo o d0n . adelame | Ponderada  cupon prom
FMI 43.509 6.110 18.561 18.768 4.724 2,5 4,4%
Club de
Paris 1.915 2.088 - - - 9,0%
BID 12.445 1.924 1.190 1.165 12.076 8,2 3,8%
BIRF 7.315 995 554 858 8.037 10,8 3,8%
CAF 3.471 1.058 656 561 1.876 3,9 4,6%
FONPLATA 269 75 36 36 192 5,0 5,2%
Otros 3.569 803 521 511 2.657 - -
Total 72.494 13.054 21.519 21.899 29.562 4,6 4,3%

davia una incognita.

Como deciamos, aunque éste no
es solo el comienzo, la historia no
acaba aca.

Deuda pl]bllca pI‘OVInCIal Principal Bonos  Blntereses Bonos Principal Letras @ Intereses Letras
Jurisdicciones en situa- R,
cion de stress o
300,008
En el caso de las provincias es
mas dificil ser preciso en un pano- i =]
rama general. En primer lugar, la S
informacion comparable disponi- | -
ble alcanza a diciembre de 2019, 150,000
con el componente de deuda en = =
bonos a junio de ese afo y sin la A = u
discriminacion por moneda. Al i —
mismo tiempo, son mas dificiles )
las comparaciones por la dificul- - _—— e = - — - -
tad de encontrar denominadores @.F PP TP T IIFIEFTTTEFF
adecuados (vg. PBG por provincia) LI T A

cuando las jurisdicciones son mar-

Grafico 1.

Proximos vencimientos con el sector privado en moneda local (en millones)

cadamente disimiles entre si, con
lo que se terminan utilizando datos de recursos o magnitu-
des per capita.

En cualquier caso, esta primera aproximacion ya permite
pensar qué provincias podrian ser mas vulnerables. El Gra-
fico 2 muestra, justamente, la relacion de deuda total y
titularizada, respectivamente, a recursos totales de cada
jurisdiccion. Provincias como Buenos Aires (PBA), Chubut,
Cordoba y Mendoza se encuentran claramente peor que el
promedio, tanto para su deuda total como en bonos, pero no
son las Unicas que se encontrarian en situacion vulnerable.

Mas alla de esta aproximacion general, hay provincias que
ya declararon su situacion de stress y realizaron propuestas
de renegociacion o estan en vias de hacerlas. Entre las pri-
meras se encuentran PBA y Mendoza; entre las segundas,
Chubut y Cérdoba.

La propuesta de Mendoza no ha sido dada a conocer publi-
camente y aln se encuentra en periodo de aceptacion, que
se amplio recientemente. La de PBA, con un valor presente
neto estimado en 45% en base a una exit yield de 10% y con
pagos solo a partir de 2023, tuvo un nivel muy bajo de acep-
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tacion y fracaso en una primera vuelta. De acuerdo con esta
propuesta original, el ahorro en 2020-21 hubiera alcanzado a
USD 2530 My a USD 6860 M considerando hasta 2027; recién
a partir de entonces se hubieran comenzado a pagar montos
superiores a los de la estructura pactada en las clausulas
originales (Grafico 3).

El Cuadro 3 muestra el perfil de vencimientos de titulos
en moneda extranjera para las tres provincias -distintas de
PBA- en situacion critica y en proceso de o con perspecti-
vas de reestructurar. Entre las tres enfrentan, hasta el fin
de 2021, vencimientos totales por casi USD 1200 M y unos
USD 4000 M hasta 2027. Los vencimientos de la Provincia de
Cordoba son particularmente importantes el afio proximo.

A modo de cierre

Que la Argentina tiene un serio problema de endeuda-
miento no es un descubrimiento. Sin embargo, estas lineas
trataron de aportar una aproximacion que permite tener
una mirada comprehensiva de la situacion. En particular,
mostrando que no sélo la Nacion enfrenta dificultades y



precisando su magnitud, sino también
sumando informacion y alertando so-
bre la escena al nivel provincial.

Naturalmente, resolver de manera mas
0 menos razonable y, fundamentalmen-
te, rapida la primera reestructuracion
que se ha encarado, es condicion ne-
cesaria para avanzar en los demas as-
pectos aca subrayados. Puesto en otros
términos: el gobierno resolvio afrontar
la reestructuracion de sus obligaciones
explicitas en etapas sucesivas. Resolver
la primera parece condicion necesa-
ria para entrar en la siguiente. En ese
juego, es muy dificil que las provincias
puedan avanzar sin previa resolucion
de la etapa anterior por parte de la
Nacion (si la Nacion no logra un acuer-
do razonablemente satisfactorio con
los bonistas, es poco probable que las
provincias lo logren, a menos que los
acreedores puedan discriminar situa-
ciones muy particulares de jurisdic-
ciones que tornen sus deudas menos
riesgosas que la deuda soberana; ello
no es habitual y de hecho, las provin-
cias en general dependen fuertemente
de recursos nacionales o, en cualquier
caso, de regulaciones y del marco ins-
titucional del pais) ni que el Estado
pueda realizar una buena negociacion
con el FMI.

Ahora bien. Resolver el problema de las
deudas facilita avanzar en otros temas
tan o mas importantes. Como dijimos
en la introduccion, el endeudamiento
se deriva de las decisiones de politica
y comportamiento del gasto y de los
ingresos publicos. Resolver el tema
deuda sin definir un sendero claro de
politica macroeconoémica no hace visi-
ble un buen escenario. l

Grafico 2.

Deuda provincial a recursos totales

Basar @ Deuds Tatel {Excd. Mlatante)

Ew [

Grafico 3.

Perfil de vencimientos de los bonos de la PBA bajo legislacion extranjera
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Cuadro 3.

Vencimientos de bonos en moneda extranjera. Millones de Ddlares

Vencimientos (mill USD) en )

moneda extranjera - Provincias Cordoba Mendoza Chubut
Afo ¥§{]:l Capital | Intereses ¥ce;tnacl Capital = Intereses ¥ce;tnacl Capital = Intereses 'IYStnacl Capital Intereses
2020 170 51 120 88 19 69 24 24 24 - 24
2021 1.086 880 206 873 763 110 48 48 48 ° 48
2022 513 352 161 120 38 82 237 197 40 237 197 40
2023 480 347 132 117 38 80 221 197 24 221 197 24
2024 958 853 105 625 548 77 205 197 8 205 197 8
2025 194 146 48 74 38 36 - - - - -
2026 156 119 37 71 38 34 = = = = =
2027 482 450 32 482 450 32 = - - J =

TOTAL 4.038 3.197 840 2.450 1.929 521 735 590 145 735 590 145

Indicadores de Coyuntura N° 621, julio de 2020 | 15
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PANORAMA FISCAL
CLAVES FISCALES

Claves de la Recaudacion Tributaria Nacional

16

En junio, la Recaudacion Tributaria Nacional
(RTN) fue de $ 545.9 mil millones (MM), impli-
cando un aumento del 20.1% nominal respecto
de junio de 2019 y una contraccion del 15.3% en
términos reales.

En cuanto a los primeros seis meses del anho,
el crecimiento de la recaudacion fue del 26.7%
(caida del 13.7% real). Los Unicos conceptos que
vieron un incremento en términos reales fueron
Bienes Personales (216.4%) y Otros Tributarios
(97.1%), siendo estos Ultimos impulsados por el
Impuesto PAIS que generd un ingreso de $47.7 MM
en lo que va del ano.

La fuerte caida interanual para el mes de junio
en la RTN, medida en términos reales, se explica
principalmente por la reduccion en la recauda-
cion del 22.6% para el Impuesto a las Ganancias y
del 20.7% en el Impuesto al Valor Agregado Neto
de Reintegros. Entre otras bajas importantes,
se registro que la recaudacion por el concepto
de Créditos y Débitos Bancarios se redujo en un
12.7%. Similar comportamiento tuvieron los re-
cursos provenientes del comercio exterior: re-
duccion del 9.7% y del 19.8% para los Derechos
de Exportacion y Derechos de Importacion y Tasa
de Estadistica, respectivamente.

Recaudacion Tributaria Nacional

Millones de pesos corrientes

Var. % Ene-Jun Ene-Jun Var. %
Junio 2020 | Junio 2019
Nominal Real* 2020 2019 Nominal Real*
Ganancias 150.241 136.854 9,8% -22,6% 633.765 540.124 17,3% -20,1%
Bienes Personales 25.002 6.385 291,6% 176,0% 46.570 10.025 364,5% 216,4%
IVA Neto de Reintegros 139.275 123.808 12,5% -20,7% 834.245 681.683 22,4% -16,6%
Impuestos Internos 15.470 6.816 127,0% 60,0% 60.819 41.749 45,7% -0,8%
Derechos de Exportacion 36.154 28.223 28,1% -9,7% 163.157 141.800 15,1% -21,6%
Der. Importacion y Tasa de
Estadistica 14.877 13.083 13,7% -19,8% 82.631 62.940 31,3% -10,6%
Combustibles 12.369 11.865 4,2% -26,5% 75.854 66.800 13,6% -22,7%
Créditos y Débitos
Bancarios 33.860 27.331 23,9% -12,7% 201.663 151.239 33,3% -9,2%
Otros tributarios' 5.967 7.945 -24,9% -47,1% 80.157 27.692 189,5% 97,1%
Subtotal Tributarios 433.214 362.309 19,6% -15,7% 2.178.862 1.724.052 26,4% -13,9%
Aportes y Contribuciones
alass 112.749 92.133 22,4% -13,7% 707.909 554.690 27,6% -13,1%

545.963

454.442

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

*IPC Nacional INDEC con inflacion de junio 2020 en base a IPC-FIEL

1Incluye impuesto P.A.I.S
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PANORAMA FISCAL
CLAVES FISCALES

Claves del Sector Publico Nacional no Financiero

« En los primeros cinco meses del afo, el Sec- « En los primeros cinco meses del ano, el in-

tor Publico Nacional no Financiero registro un cremento real del gasto primario, del 17.2%
déficit primario del 6.1% del PIB'" y un déficit interanual, se explica principalmente por una
financiero de 8.6% del PIB. En el mismo periodo suba del 90% en Otras prestaciones sociales,
de 2019 el resultado primario habia sido supe- del 453.6% en Otras transferencias a Provincias
ravitario, por el equivalente al 0.5% del PIB, en y del 75.8% en Transferencias corrientes a las
tanto que el déficit financiero alcanzo el 2.7% Provincias destinadas al rubro Salud.
del PIB.
e Por su parte, los gastos de capital se vieron
o El gasto primario crecio 96.8% interanual en mermados en un 29.8%, siendo esta caida expli-
mayo, medido en términos nominales, y los in- cada fundamentalmente por la baja del 76.3%
gresos totales tan solo lo hicieron en un 2.4%. en Gastos de Capital en Vivienda, del 56.8% en
En términos reales, las erogaciones primarias Educacion y del 52.7% en Energia.

aumentaron 37.2%, mientras que los ingresos
cayeron 28.6%.

1 PIB estimado.

SPNF - Resultado fiscal: Mayo 2020

o May 20 Ene ey May 20 o May 20
Millones de $ corrientes Var. % real i.a.! % PIB?
Ingresos totales 1.732.027 328.121 -16,0% -28,6% 16,5% 3,1%
Gasto primario 2.368.127 579.408 17,2% 37,2% 22,5% 5,5%
Gastos de funcionamiento 345.683 67.608 -6,9% -11,7% 3,3% 0,6%
Gasto social 1.458.055 349.043 19,6% 37,9% 13,9% 3,3%
Subsidios al sector privado 230.116 67.353 55,3% 94,7% 2,2% 0,6%
Transf. corrientes a prov. 148.062 45.803 143,5% 318,2% 1,4% 0,4%
Otros gastos corrientes 87.511 18.906 -76,6% -80,9% 0,8% 0,2%
Gastos de capital 90.274 25.391 -29,8% -10,2% 0,9% 0,2%
Nacion 74.770 23.320 -31,9% 7,9% 0,7% 0,2%
Transf. de capital a 15.504 2.071 -A7,7% -68,9% 0,1% 0,0%
Provincias®
Resultado primario (meta FMI) -636.099 -251.287 - - -6,1% -2,4%
Intereses 262.870 56.932 -30,1% -38,6% 2,5% 0,5%

Resultado financiero -898.969 -308.219 173,3% 456,3%

1IPC Nacional (INDEC); 2Estimacion del PIB mensual acumulado al mes correspondiente; 3Incluye recursos y gastos del Fondo Federal
Solidario a pesar de su exclusion en el ano 2018 del Presupuesto de la Administracion Nacional y por tanto del Informe Mensual de
Ingresos y Gastos (IMIG).
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MERCADO DE TRABAJO

Sin estructura antisismica

Algo que la ingenieria ha ensefiado es que, ante un terremoto, una estructura flexible permite
que la misma acompaiie el movimiento y vuelva a su lugar mas rapido. Algo similar pasa
con los autos, la carroceria hoy es mas flexible porque ante un choque, si bien ésta recibe
un impacto mayor que las estructuras rigidas, protege mejor al conductor. El mercado de
trabajo argentino deberia aprender de estas lecciones para que, ante una crisis, el mercado se
reacondicione mas rapido y proteja mejor al trabajador.

do de trabajo muy regulado, con una legislacion de

base que tiene mas de 50 afos, en un mundo y con
generaciones con una concepcion del trabajo muy dife-
rente a la del nuevo milenio.

I a Argentina ha tenido tradicionalmente un merca-

La Ley de Contrato de Trabajo rige, con pocas modificacio-
nes sustanciales, desde la década del 70, ya que las refor-
mas introducidas en los 90 fueron revertidas practicamente
una década después, mientras que la Ley de Asociaciones
Sindicales rige sin cambios desde la década del 50.

En la comparacion internacional que elabora la OECD,
el indice de Legislacién de Proteccion al Empleo (EPL,
Employment Protection Legislation) ubica a la Argentina
en el puesto 33 de un conjunto de 41 naciones, mientras
que entre los paises de la region, la legislacion laboral
aparece como mas rigida solo en Venezuela, Uruguay y
Panama.

A fines del ano pasado, bajo la premisa de que la eco-
nomia estaba en Emergencia Econémica se instituyo la
prohibicion de despido sin causa, aunque se establecio el
pago de doble indemnizacion como penalidad por incum-
plir, endureciendo mas, ante la crisis, las regulaciones.

A fines de marzo, al comienzo de la cuarentena, se es-
tablecio la prohibicion absoluta del despido, sin posibili-
dad siquiera de un pago duplicado, con el argumento de
preservar los ingresos y los puestos de trabajo de quie-
nes estaban empleados.

Pero ;preserva el empleo la prohibicion de despido? En
el afo 2002, a pesar de la prohibicion de despido (o do-
ble indemnizacion sustitutiva) establecida en enero, en
los siguientes ocho meses hubo 450 mil desvinculaciones.
A comienzos de la cuarentena, la prohibicion, en este
caso, no impidi6 que en entre abril y mayo hubiera 55

por Nuria Susmel*

mil despidos y, ante la imposibilidad de despedir, mas de
400 mil suspensiones.

Es probable que en el corto plazo la regulacion ayude a
contener los despidos. De hecho, algo que se observa en
la evolucion del empleo es que, en épocas de recesion,
el empleo ajusta antes en el sector informal -donde las
regulaciones son mas faciles de evadir-, pero también se
observa la inversa: en etapas de recuperacion economi-
ca, el empleo comienza, también, a crecer antes en el
sector informal.

;Por qué es esto? Porque que en la recesion, los costos del
despido hacen que las empresas demoren el mayor tiem-
po posible el ajuste en pos de evitar el pago de indem-
nizaciones, mientras que en los momentos de expansion,
primero se recurre a aumentar la intensidad de uso de la
mano de obra -mayor horas extras- y, recién después, se
pasa a la contratacion. Esto ocurre porque las empresas,
para evitar los eventuales costos del despido, tienden a
evitar lo mas posible la contratacion.

Dada la situacion actual de mas de tres meses con res-
tricciones para el trabajo que afecta a sectores que con-
centran mas del 30% del empleo -formal e informal-, la
ausencia de ingresos y la imposibilidad de evadir gastos
hace que la pérdida de empleo vaya a resolverse, no por
despido sino por cierre de las actividades. Una vez mas
la rigidez de las estructuras lleva al colapso del mercado.

Pero la cuarentena aport6 también algo al mercado de tra-
bajo. Y fue la certeza de que, dada la tecnologia existente,
muchas mas tareas pueden realizarse en forma remota.

El teletrabajo introduce una serie de ventajas a ambas
partes de la relacion laboral. Para los trabajadores. otor-
ga mayor flexibilidad para compatibilizar el trabajo con
otras actividades (familia, estudio, etc.) y ahorra tiempo

*Economista de FIEL
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de traslado, permitiendo
mas disponibilidad hora-
ria; a ello se agrega que
facilita la insercion de
personas con discapaci-

MERCADO DE TRABAJO

Grafico 1.

Employment Protection Legislation

dades que enfrentan ba-

rreras estructurales para

acceder a un empleo. Por

el lado de los empleado-

res, el teletrabajo permi-

te la reduccion de costos,

ya que permite trabajar

con espacios fisicos mas

reducidos.

Sin embargo, ante la apa-

ricion de practicas que

otorgan mas flexibilidad a

la relacion laboral y ante

la extension de su uso, ra-

pidamente aparecio la re-
gulacion del mismo.

En los ultimos dias obtuvo
media sancion un proyecto

de ley que regula el tele-
trabajo. En un tiempo en
que las generaciones que
ingresan al mercado labo-
ral demandan mayor flexi-
bilidad laboral, el proyec-
to presentado parece no

Grafico 2.

Employment Protection Legislation

América Latina y Caribe

acompanar a los tiempos

que corren y van en el ca-
mino de replicar la legis-
lacion existente disefiada

para relaciones laborales

de casi un siglo atras.

En primer lugar, el benefi-

cio que otorga el teletra-
bajo de flexibilidad horaria

queda atrofiado al estable-

cerse la necesidad de fijar

un horario en el contrato,

debiendo las plataformas

utilizadas imposibilitar la
conexion fuera del mismo,
ademas de prohibir siquie-
ra al empleador enviar co-
municaciones fuera del ho-
rario laboral establecido.

Otro punto controvertido es que otorga al trabajador que
hoy acepta pasar a una relacion de trabajo remoto, la fa-
cultad de revertir la misma y volver al trabajo presencial,
en tanto que esta posibilidad para los nuevos contratados
sera fijada en el Convenio Colectivo de Trabajo (CCT). Este
punto se contrapone con la Ley de Contrato de Trabajo,
que otorga al empleador la facultad de organizar su em-
presa.

En lo que se refiere a accidentes del trabajo, establece
que cualquier accidente en horario laboral es considerado
accidente de trabajo, lo cual aumenta la litigiosidad en
este punto.

También fija cupos para la contratacion de no residentes
a través del teletrabajo, los cuales se determinarian por
CCT, afectando a las empresas que concentran ciertas ac-
tividades fuera del pais (call centers, back office).

Un punto que marca la intencion de no avanzar hacia la
flexibilizacion del mercado de trabajo es la multiplicidad
de items que se deberan negociarse con los sindicatos
en los CCT.

Nuevamente se avanza hacia construcciones que, ante
terremotos, haran que la estructura se caiga.ll
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Argentina: Evolucion de la Produccion de Cereales y Oleaginosas
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proximo. Sin embargo, los
acontecimientos en torno
al concurso de acreedores de la empresa Vicentin parecen
haber reeditado los riesgos politicos que ya habia enfrenta-
do el sector agroindustrial en el pasado reciente (el mejor
ejemplo es la crisis en torno de la Resolucion 125 de 2008,
pero también la intervencion en los mercados de carne y
trigo para “cuidar la mesa de los argentinos”). Sin perder
de vista lo importante, se comentara brevemente sobre
esos riesgos.

En el marco internacional, los analisis y proyecciones de
oferta y demanda siguen sugiriendo que los precios de los
principales commodities agricolas se mantendran estables
en el proximo bienio (tanto el Departamento de Agricultu-

Fuente: FIEL en base a datos Ministerio de Agricultura

ra de los Estados Unidos como la FAO coinciden en estos
prondsticos). A esta situacion contribuyen los niveles de
produccion agricola normales y los niveles de stocks altos
con respecto al consumo. Algunos productos que son mas
trabajo-intensivo pueden sufrir reducciones transitorias de
oferta como en el caso de algunos tipos de arroz y la pesca.
Los mercados carnicos podrian reducirse un poco en volu-
men debido a problemas sanitarios del stock (porcinos en
el Este Asiatico). Pero el verdadero riesgo lo representaria
un aumento de las medidas proteccionistas como meca-
nismo para estabilizar el precio de los alimentos basicos.
Este riesgo de precios al alza, aunque existente, estaria
acotado por los stocks y el flujo de los principales produc-
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tores-exportadores. A la vez, una caida en los precios de
los alimentos basicos también resultaria acotada por tra-
tarse de bienes esenciales. Confirmando este diagnostico,
el Centro de Comercio Internacional de las Naciones Unidas
ha pronosticado que hasta 2024, los cambios en el poten-
cial de exportaciones de los alimentos basicos debidos al
impacto del COVID-19 en el Producto de los paises, sera el
que menor retraccion sufrira (-2/3% vs. -7% en el caso de
los productos manufacturados).

En el Grafico 1 se muestran los precios internacionales
para los principales productos agricolas de exportacion de
la Argentina. Como puede observarse, recientemente los
precios han sufrido fluctuaciones debidas a la influencia de
otros mercados (caida del petroleo que afect6é a biocom-
bustibles o inestabilidad de los tipos de cambio, principal-
mente el dolar). Debe recordarse que luego del super-ciclo
de las commodities entre 2007 y 2012 (con la excepcion del
periodo 2008-2009 de crisis financiera internacional), los
precios de los productos agropecuarios basicos tendieron a
caer hasta 2016, cuando comenzaron una etapa de relativa
estabilidad.

En el caso de la Argentina, la campana 2020-21 comenzd
con un buen prondstico para los cereales de invierno (trigo
y cebada). El trigo aumentaria su produccion hasta los 21
millones de toneladas. Los analistas también han destaca-
do que pese a la fuerte presion impositiva que enfrenta el
sector agropecuario, los productores agricolas han mante-
nido la inversion en tecnologia. Para la proxima campana
se espera una mayor aplicacion de fertilizantes para cerea-
les y el mantenimiento de los niveles tecnologicos aunque
con cambios en la canasta de cultivos. Asi, se espera que el
area de soja crezca por la menor inversion requerida frente
al maiz y por aumento del area de trigo/soja de segunda. El
girasol, dentro de los granos gruesos, también aumentaria
su area sembrada dado su mejor resultado esperado con
respecto al maiz y la soja.

En las Ultimas cuatro campanas la Argentina sembro en tor-
no a las 39 millones de hectareas en promedio, casi un 10%
mas que en los seis afos anteriores. En la cosecha 2018-19
finalmente la Argentina perforo el techo de las 140 millones
de toneladas (con 147 millones de toneladas), que habian
sido una meta nunca lograda de la década anterior. Para la
campaina que esta terminando se espera una cosecha de
soja de entre 50 millones, un 10% por debajo del volumen
de la campaia anterior por razones climaticas ya que las
hectareas sembradas fueron semejantes. En efecto, en la
campaia que cierra las areas sembradas por producto fue-
ron muy semejantes a las de la campana previa pero varios
problemas climaticos limitaron los rindes. En maiz, la co-
secha se estima en 51 millones de toneladas, semejante al
volumen de 2018-19 y en trigo la cosecha ya finalizada fue
de 19,5 millones de toneladas ( vs. 19,4 de la campana an-
terior) y la nueva siembra se estima en 7 millones de has.,
similar a la de las dos ultimas campanas. Estos resultados
en trigo contrastan con las 12-13 millones de toneladas de
las seis campafias anteriores a 2016 (ver Grafico 2). Todo
apunta a buenos resultados para el afio proximo bajo con-
diciones de clima normales.

Se suma al buen panorama anterior un destacado desem-

peno exportador del sector agroindustrial, en general. El
ano pasado las exportaciones agroindustriales crecieron
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casi un 12 % en valor y aumentaron su participacion en las
exportaciones del 61% en 2018 al 65% en 2019. Aunque con
el impacto de la pandemia las exportaciones agroindustria-
les cayeron en los primeros cinco meses del ano 2020, su
reduccion fue limitada con respecto al resto de los pro-
ductos de la canasta exportadora y, en consecuencia, su
participacion aumento hasta casi el 80%. A las exportacio-
nes agricolas de productos basicos y derivados (harinas, pe-
llets, biodiesel) se ha sumado un récord de exportaciones
de carne vacuna que tiene como destino principal a China
(participacion del 89% en mayo). También las economias
regionales han mejorado sus ventas externas.

La evidencia resefnada establece claramente el papel fun-
damental que juega el sector agropecuario en la economia
argentina, los buenos resultados que viene obteniendo y su
reconocida competitividad, aln bajo condiciones desfavo-
rables por la pandemia pero también por la fuerte presion
impositiva diferencial que enfrenta. Cabe agregar que el
sector agroindustrial es uno de los de mayor desarrollo ins-
titucional de mercado en el pais, con cadenas que, en el
sector agricola, incluyen a productores, acopiadores, ela-
boradores y empresas exportadoras junto a mercados que
dan transparencia a los precios como las Bolsas de Cereales
regionales y el mercados de futuros. También la gama de
contratos e instrumentos financieros es amplia, y se han
desarrollado pese a los habituales problemas de inestabili-
dad de las reglas que caracterizan a la Argentina.

Sin embargo, el sector no siempre recibe un trato acorde
con esa importancia para la economia del pais. En general,
la politica sectorial ha estado dominada por las politicas
macroeconomicas, lo que frecuentemente distorsiona los
resultados econoémicos de la produccion.

Recientemente, la presentacion a concurso de una de las
principales exportadoras agroindustriales de la Argentina
(Vicentin S.A.) dio lugar a nuevas fricciones entre las auto-
ridades y el sector. A ellas se han sumado numerosos inci-
dentes de ataques a silos bolsa en los establecimientos por
autores todavia no identificados. De toda esta discusion,
cuya resolucion corresponde a la Administracion Judicial,
vale la pena destacar dos conceptos que se han utiliza-
do por las autoridades recientemente, pero también en el
pasado cercano, para justificar la intervencion del sector
publico en las actividades agroindustriales. De los dos, la
figura mas conocida es la de la “seguridad alimentaria”. El
segundo concepto es el de la “soberania alimentaria” y ha
sido introducido por algunos miembros del Poder Ejecutivo
y Legislativo mas recientemente.

El concepto de seguridad alimentaria fue ganando difusion
internacional a lo largo de las décadas y ha sido incorpora-
do a los Objetivos de Desarrollo Sostenible por las Naciones
Unidas (Objetivo 2: Poner fin al hambre, lograr la seguridad
alimentaria y la mejora de la nutricion y promover la agri-
cultura sostenible). A partir de la Cumbre Mundial de los
Alimentos de 1996, la FAO adopto la siguiente definicion
de seguridad alimentaria y nutricional: “La seguridad ali-
mentaria existe cuando todas las personas tienen, en todo
momento, acceso fisico, social y econdomico a alimentos
suficientes, inocuos y nutritivos que satisfacen sus necesi-
dades energéticas diarias y preferencias alimentarias para
llevar una vida activa y sana”.



También indica la FAO que hasta 2015 la incidencia del
hambre habia descendido en el mundo y que a partir de
ese afo se revirtio la tendencia. Actualmente, mas de 820
millones de personas padecen hambre y, de ellos, alrede-
dor de 135 millones padecen hambre aguda, debido princi-
palmente a los conflictos humanos, el cambio climatico y
las recesiones econdmicas. Se estima que la incidencia del
COVID-19 podria afadir unos 130 millones de personas mas
que estarian en riesgo de padecer hambre aguda a finales
de 2020.

A través del tiempo, la preocupacion por la seguridad ali-
mentaria paso de un énfasis por el lado de la oferta hacia
uno por el lado de la demanda. En efecto, entre los afios
60y 70 se dudaba sobre la capacidad de generar alimentos
para una poblacion mundial en crecimiento. En ese momen-
to, la “revolucion verde” produjo un cambio tecnoldgico de
la agricultura tradicional que incorporé variedades hibridas
de arroz, maiz y trigo que dispararon los rendimientos y
dieron seguridad a las cosechas, particularmente en Asia 'y
Africa. La mente detras de esta revolucion fue el ingeniero
agronomo Norman Borlaug (Premio Nobel de la Paz 1970).
El pensaba que la incorporacion de las semillas transgéni-
cas y su paquete tecnologico en los 90 fue una continua-
cion natural del impulso dado por la “revolucion verde”.
Superados los problemas de oferta por un largo tiempo (hoy
el cambio climatico ha creado nuevas inquietudes con res-
pecto al futuro), el énfasis de las politicas de seguridad ali-
mentaria pasaron a los problemas de acceso a los alimentos
por parte de las poblaciones en situacion de pobreza. Hacia
el futuro, las contingencias del cambio climatico podrian
nuevamente ocasionar problemas de oferta.

En el caso de América Latina y el Caribe, un informe de FAO
de abril referido a los impactos del COVID 19 sefala que la
region y los mercados internacionales tienen reservas sufi-
cientes para alimentar de forma adecuada a sus habitantes
en los proximos meses. A la vez, se indica que el principal
problema sera uno de acceso de la poblacion a los alimen-
tos por deficiencias de ingresos. Las recomendaciones del
organismo se orientan a reforzar los programas de apoyo
nutricional, asegurar la alimentacion escolar, expandir los
programas de proteccion social y promover habitos de con-
sumo saludable. Pero la FAO también se preocupa de las
acciones necesarias para garantizar la oferta, entre ellas,
recomienda facilitar el transporte y acceso econémico a
insumos productivos (semillas, fertilizantes, piensos, etc.)
y a maquinaria e infraestructura, atendiendo a las necesi-
dades de las explotaciones agropecuarias.

En el caso argentino, los problemas de alimentacion re-
lacionados con la pobreza se han atendido mediante pro-
gramas especificos desde hace mas de 60 afos. Las autori-
dades actuales han enfatizado el objetivo de la seguridad
alimentaria con programas focalizados en poblaciones
vulnerables, como el de la tarjeta Alimentar que permite
comprar todo tipo de alimentos. Esta accion se inscribe
dentro del Plan Argentina contra el Hambre que busca for-
talecer las acciones del ya existente Plan Nacional de Se-
guridad Alimentaria de 2002.

A partir de la Cumbre Mundial de los Alimentos en 1996,
las organizaciones sociales de pequenos productores y co-
munidades de pueblos autoctonos de paises en desarrollo,
nucleadas en la ONG la Via Campesina, sumaron otro con-
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cepto que se discute internacionalmente, con contenido
politico, que es el de la “soberania alimentaria”. Sus pro-
motores lo definen como “el derecho de los pueblos a ali-
mentos nutritivos y culturalmente adecuados, accesibles,
producidos de forma sostenible y ecologica, y su derecho
a decidir su propio sistema alimentario y productivo”. En
su interpretacion mas moderada se reivindica el rol de
la agricultura familiar para el abastecimiento doméstico;
en su version mas extrema se ataca al libre comercio de
alimentos y se interpreta que los sistemas productivos ac-
tuales surgidos de la “revolucion verde” y su organizacion
empresarial son una amenaza para la sustentabilidad. En-
tre sus objetivos, la organizacion Via Campesina se declara
contraria a la existencia de la OMC.

La FAQ, en su portal, presenta un documento que relativiza
la necesidad de considerar el concepto de soberania ali-
mentaria en el plano internacional, al indicar que cada pais
soberano tiene los instrumentos necesarios para la toma de
decisiones con respecto a la proteccion de los derechos de
la agricultura familiar. Localmente, el Instituto Nacional de
Tecnologia Agropecuaria, que menciona entre sus enfoques
el de la soberania alimentaria, promueve el fortalecimien-
to de la agricultura familiar y de pequena escala a través
del Programa Pro-Huerta, por ejemplo.

Recientemente, el concepto de “soberania alimentaria”
se ha incorporado al discurso oficial. Por ejemplo, en su
presentacion digital, el Plan Argentina contra el Hambre in-
cluye como direccionamiento la siguiente frase: “Hacia un
pais con soberania y seguridad alimentaria”. En contraste
con esa declaracion, que anticiparia una vision critica del
sistema alimentario local, la enunciacion de los objetivos
especificos del Plan refleja el contenido de politicas ya vi-
gentes en el pais. Asi, entre ellos se mencionan: derecho
a la alimentacion; seguridad y calidad alimentaria y nu-
tricional; politicas sanitarias, materno infantil, de primera
infancia, adolescencia; educacion alimentaria y nutricio-
nal; fortalecimiento de las economias regionales y locales
vinculadas a la produccion de alimentos y calidad y acceso
de agua de consumo humano.

En este punto conviene recordar, una vez mas, la identi-
dad de la Argentina. Nuestro pais se encuentra entre los
10 principales productores y exportadores de alimentos
del mundo. Esas exportaciones a precios internacionales
llegan a mas de 90 paises en el mundo que las requieren
para completar sus necesidades alimentarias. A la vez, el
ingreso de divisas por esas ventas de la agroindustria es
una de las pocas fuentes permanentes que le permiten a
la Argentina cubrir sus importaciones esenciales. En con-
secuencia, los intereses de la Argentina para su desarrollo
incluyen la existencia de un fluido comercio internacional
de alimentos y el mantenimiento del comercio multilateral
libre de proteccionismos, como se ha reclamado permanen-
temente en los foros internacionales junto a otros paises
productores, como los del Grupo de Cairns en las negocia-
ciones de la Organizacion Mundial del Comercio. El cuidado
de esos intereses no es contrario a la atencion efectiva de
la alimentacion de la poblacion vulnerable, la facilitacion
de la agricultura de pequena escala para abastecimiento
local y el cuidado de nuestro capital medioambiental y el
del mundo. Pero si requiere claridad de objetivos, evitando
conceptos de la politica internacional que podrian enviar
sefales confusas hacia afuera y hacia adentro del pais.®
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Panorama del comercio mundial:

Los riesgos son importantes
pero hay que sequir
participando

El comercio internacional sufrira una grave contraccion y tardara en recuperarse. Los socios
tradicionales de la Argentina estaran entre los mas afectados. Sin embargo, los riesgos de un
creciente proteccionismo y de una mayor regionalizacion del comercio mundial muestran la
necesidad de buscar activamente una mayor insercion que diversifique socios a la vez que
nuestro pais diversifica su patron de exportaciones para mejorar sus posibilidades de éxito.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

iniciar, a través de sucesivas entregas, un ejercicio

de analisis de oportunidades y amenazas de nuestro
comercio exterior para contribuir a tomar decisiones infor-
madas en la estrategia de re-insercion internacional que la
Argentina deberia propulsar con urgencia en la etapa post-
COVID. En ese momento se identifico el afio 2021 como el
posible inicio de la salida de la pandemia a nivel mundial y,
por lo tanto, como una etapa propicia para reactivar nues-
tro sector externo y reconsiderar sus politicas. En segundo
lugar, se concluyo que el monitoreo del escenario inter-
nacional con respecto a la evolucion del proteccionismo
y la globalizacion resultaba esencial dados los potencia-
les cambios en el sistema multilateral internacional que
podrian afectar a nuestro pais. Por ultimo, se propuso el
analisis de las oportunidades comerciales comenzando por
algunos indicadores generales sobre la competitividad de
la Argentina. En esta nota se avanza y actualizan estas tres
lineas del analisis.

En la nota de junio de esta revista se propuso al lector

La actividad econdmica y el comercio en el
mundo

En junio, el mundo sigui6 bajo los efectos de la pandemia.
La salida de esa crisis de los paises del Este Asiatico segui-
dos por los de la Union Europea mostrd, muy recientemen-
te, un retroceso con reapariciones focalizadas de COVID
19 que dieron mayor credibilidad a la eventualidad de un
posible rebrote. En ese escenario, todos los pronosticos
econdmicos se volvieron provisorios y sus autores advierten

*Economistas de FIEL.
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que su validez esta atada a la duracion de la pandemia y
a la concrecion de soluciones sanitarias definitivas como lo
seria una vacuna efectiva.

Los ultimos pronodsticos disponibles sobre actividad y co-
mercio muestran disparidades entre sus autores. En junio,
el FMI empeord su prondstico indicando que esperaba una
caida del producto mundial del -4,9% en 2020 con un re-
bote del 5,4% en 2021. El volumen del comercio de bienes
y servicios se contraeria un -11,9% para mejorar un 8% en
2021. El producto de los paises de América Latina caeria
a la par de los paises europeos y los Estados Unidos (los
mas afectados por la pandemia) y se recuperaria después.
Solo China, entre las economias mas grandes, remontaria
2020 con una tasa positiva de crecimiento del 1%. Aunque
en ese caso, las opiniones son diversas y otros prondsticos,
como el de la OCDE, anticipan una caida del producto chino
del -2,6% en 2020 con una recuperacion del 6,8% en 2021.
Por su parte, la Organizacion Mundial del Comercio (OMC)
ha mantenido sin variantes su pronostico de una caida del
-13% del volumen del comercio mundial en su hipotesis op-
timista, y del -32% en su hipdtesis pesimista. Todos los
paises principales clientes de la Argentina se mueven en
ese entorno en las estimaciones de la OMC, con excepcion
de América del Sur con caidas mucho mas pronunciadas en
los dos escenarios (-22% y -44%, respectivamente) y recu-
peraciones mas modestas (13% y 19%). En vista de estos
pronosticos, los entregados apenas unos dias antes por la
CEPAL y la OCDE resultan optimistas.

Dentro del comercio de servicios, el turismo enfrenta una
crisis sin precedentes con una caida, hasta el momento, del
30% de los ingresos mundiales, luego de una década de au-
mentos permanentes. En América Latina los mas afectados
seran los paises del Caribe, Centroamérica y México.

El seguimiento de los pronosticos sugiere, entonces, un em-
peoramiento de las perspectivas de la actividad y el comer-
cio en la gran mayoria de los paises aunque, como dicen sus
propios autores, todos los prondsticos deben tomarse como
verdades provisorias. Como informacion complementaria,
cabe comentar que los cambios vertiginosos en la evolucion
de los hechos y la necesidad de mantenerlos prondsticos
al dia llevaron a incorporar las técnicas del “nowcasting”
que provienen de la meteorologia y que, con la ayuda de
la ciencia de datos (big data), entregan novedades sobre
los cambios presentes y del futuro inmediato para guiar las
decisiones de la politica economica mundial.

Una de las preocupaciones que recorren todos los pronos-
ticos es la del aumento de la pobreza que haria perder una
parte de los beneficios que la globalizacion habia habili-
tado con la aceleracion del comercio en los paises emer-
gentes, sobre todo del Asia. En América Latina se estima
un aumento de la incidencia de la pobreza que pasaria de
30,3% al 34,7% en los proximos afos. En Africa la pobla-
cion ha vuelto a ruralizarse ya que no podia sobrevivir en
los centros urbanos al perder sus empleos precarios. En los
paises en desarrollo es muy probable que la oferta de bie-
nes y servicios tienda a concentrarse, al menos al inicio
de la recuperacion, debido a las restricciones financieras
que enfrentan los negocios. Los paises importadores de
alimentos de ingresos medios y bajos tenderan a recortar
su demanda. La tendencia de los precios de los alimentos
en el mundo podria ser levemente descendente o estable
en el mejor pronostico (FMI, junio). Por Ultimo, los reza-
gos temporales en la solucion de la crisis sanitaria crearan
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problemas de coordinacion y de demanda como ya puede
apreciarse en la operatoria de las aerolineas afectadas por
los cierres de frontera.

En el caso de la Argentina, los datos de los primeros 5 meses
del ano siguen confirmando un comportamiento exportador
promedio con respecto a lo que ocurre en el mundo y una
dinamica importadora muy afectada por la caida del nivel
de actividad ya desde mediados de 2018. Las exportaciones
de los primeros 5 meses cayeron un -11,5% con respecto a
igual periodo del ano anterior, acentuando la caida de las
ventas externas a medida que se expandian los efectos de
la pandemia. Las importaciones se redujeron un -23,8%.
En el Ultimo mes de mayo, las exportaciones muestran con-
tracciones de precios y volumenes, sobre todo en el caso
de las manufacturas de origen industrial, y una contraccion
del precio de los combustibles que refleja lo que ocurrid
en los mercados internacionales. Los commodities agrope-
cuarios se mantuvieron practicamente estables en precio.
Del lado importador también hubo reduccion de precios en
todos los productos, salvo en los bienes de capital.

Del lado exportador, en los primeros 5 meses se mantuvo
la caida del valor exportado de las manufacturas industria-
les (automoviles, principalmente) y de los combustibles.
El fenomeno de la caida en la exportacion de automoto-
res es generalizado en el mundo y en América Latina ha
afectado también a Brasil y a México en niveles similares.
Los productos primarios mantuvieron una expansion del 8%
en el periodo. Actualmente, alrededor del 80% de nues-
tras exportaciones corresponde al complejo agroindustrial
y ese porcentaje se ha venido incrementando mes a mes
(63% en el total de 2019). Este resultado se debe a que los
mercados internacionales de alimentos han estado entre
los menos afectados por la pandemia (se trata de un flujo
de bienes esenciales) y la demanda de China fue una de las
primeras en retomar debido a la recuperacion temprana
que hicieron los paises del Este Asiatico que entraron an-
tes en la Pandemia. Del lado importador, en los primeros 5
meses, los insumos y los bienes de consumo mantuvieron
su menor contraccion (-13%). Todas las importaciones rela-
cionadas con la inversion profundizaron su caida.

Si bien la Argentina podria comerciar mucho mas de lo que
lo hace teniendo en cuenta su tamafio econémico, en 2019
nuestro pais ocupo6 el lugar nro. 30 en el ranking de expor-
tadores mundiales representando el 0,4 del total exporta-
do, siguiendo a Chile que represent6 el 0,5%. Brasil fue el
nro. 21 con el 1,4%. Ese ranking esta liderado por China, la
Union Europea (considerando solamente su comercio extra-
comunitario) y los Estados Unidos. Del lado de las impor-
taciones, nuestro pais no figura en la tabla de los 30 prin-
cipales compradores mundiales, pero se encuentra cerca
del limite inferior por sus valores importados. Brasil y Chile
mantienen sus posiciones y el tope del ranking lo encabeza
Estados Unidos seguido por la Union Europea y China.

La tendencia de exportaciones e importaciones locales si-
gue siendo negativa como esta ocurriendo en la gran ma-
yoria de los paises del mundo. Sin embargo, en los parra-
fos iniciales de este analisis los pronosticos sugirieron una
respuesta diferente entre paises en cuanto a la evolucion
futura del comercio. La comparacion entre esas perspec-
tivas y el patron de destinos exportadores de la Argentina
arroja un balance mixto en términos de la recuperacion de
nuestros socios comerciales, que podria afectar la tenden-
cia y composicion de nuestras exportaciones por un tiempo
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prolongado. En efecto, con un 30% de nuestras exportacio-
nes destinadas al MERCOSUR y al resto de América Latina,
las perspectivas de una rapida mejora en 2021, sobre todo
en bienes industriales, se desvanecen. El siguiente 20% ex-
portado se reparte entre la Union Europea y los Estados
Unidos, que también tendran reactivaciones comerciales
lentas. Las exportaciones al resto del mundo podrian me-
jorar su desempeno al estar mas atadas al Este de Asia o
distribuidas en operaciones mas pequefas en numerosos
paises. Esas exportaciones se vinculan a los productos tra-
dicionales de la Argentina.

El clima de negocios internacional

Las relaciones econdmicas internacionales se siguen mo-
viendo con bastante independencia de la contraccion del
comercio y las inversiones. El regreso al proteccionismo
comercial posterior a la crisis 2008-09 determiné una caida
de la tendencia hacia la globalizacion. En la época de la
globalizacion de los 90, el comercio internacional crecia
entre 2,5 y 3 veces mas que el producto mundial. En la
primera década del siglo lo hacia entre 1,5 y 2 veces. Luego
de la crisis de 2008-09, la globalizacion se detuvo, el pro-
ducto y el comercio mundial crecian a la par. En 2019 ya
se especulaba con la probabilidad de un posible retroceso
en la globalizacion sin que se alteraran sustancialmente las
relaciones comerciales internacionales. El mundo habia re-
editado cierto proteccionismo pero las ventajas de la pro-
duccion globalizada todavia prevalecian.

Aunque el futuro post-pandemia es incierto, el World Eco-
nomic Forum mostrd su conviccion sobre la utilidad de la
globalizacion para mejorar la eficiencia de la produccion vy,
por lo tanto, cree que la tendencia continuara. Sin embar-
go, los indicadores actuales sobre un acortamiento de las
cadenas de valor y su mudanza futura hacia localizaciones
de mas seguro abastecimiento indicarian que el proceso
globalizador subsistira con numerosos cambios.

Uno de esos cambios parece ser la mayor regionalizacion
de los flujos de comercio e inversion. Por ejemplo, en el
entorno de China hay varios paises que piensan negociar su
acceso al Asociacion Economica Integral Regional (RCEP),
el acuerdo regional que China habia liderado como res-
puesta al Acuerdo del Transpacifico (hoy Tratado Integral
y Progresivo de Asociacion Transpacifico, CTPPT) que en su
momento incluia a los Estados Unidos. Cabe recordar que
en un movimiento sorprendente por la pérdida de influen-
cia econdmica que significaba frente a China, el Presidente
Trump decidio no seguir integrando ese acuerdo de libre
comercio que incluye al conjunto mas relevante de econo-
mias de mercado avanzadas con costas al Pacifico. Las eco-
nomias candidatas al RCEP, particularmente los miembros
de ASEAN, piensan que una vinculacion mas cercana con
China ayudara a una recuperacion mas rapida. Entre los
paises negociadores se encuentran Japon, Australia y la In-
dia que hoy mantienen posiciones mas distantes de China.
En particular, la competencia y conflictos fronterizos entre
India y China podrian volcar al primer pais hacia una mayor
vinculacién con Occidente.

En Europa también se intenta mejorar la insercion comer-
cial, aunque con menos éxito. El Reino Unido no ha logra-
do avanzar con los Estados Unidos en un acuerdo de libre
comercio y, en apariencia, dilatara las negociaciones a la
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espera de las elecciones nacionales norteamericanas. La
Union Europea, por su parte, no ha logrado avanzar en un
acuerdo comercial con China debido a multiples factores
como la proteccion de la propiedad intelectual, las restric-
ciones sectoriales a la inversion y las fricciones causadas
por el avance de China sobre la autonomia de Hong Kong.

Por ultimo, se aguarda con cierta expectativa la entrada
en vigor el 1ro. de julio del nuevo acuerdo entre los Esta-
dos Unidos, México y Canada, el USMCA. Este acuerdo es
el reemplazante del NAFTAy, entre otros cambios, habilita
los reclamos bilaterales entre los socios que se inaugura
bajo la atenta mirada de los Estados Unidos para que se
cumplan sus pautas mas restrictivas de la competitividad
de sus socios en su mercado.

La competitividad de la Argentina

Habiendo confirmado hasta aqui las dificultades del regre-
so mundial a la actividad y al comercio y observando que
la economia global tiende a la regionalizacion, la mayor
insercion internacional de nuestro pais y de sus socios del
MERCOSUR sigue siendo un argumento de peso para la con-
formacion del plan de salida de la Pandemia.

En la nota del mes anterior se presentd un primer indicador
de la complementariedad de las exportaciones argentinas
con algunos socios seleccionados para explorar la capaci-
dad de nuestro pais para aumentar sus ventas y, a mediano
plazo, diversificar su oferta exportable. Los resultados in-
dicaron la complementariedad con la Union Europea y Chi-
na, que explica la actual relacion comercial fluida y podria
derivar en un aumento de nuestras exportaciones. También
se constato que los paises de América Latina presentan aln
un potencial sin explotar y se encontré que paises como
Canada y Sudafrica, a pesar de sus perfiles agroexportado-
res, también muestran una alta complementariedad con la
Argentina que vale la pena explorar.

Ahora corresponde explorar la relacion inversa, en qué me-
dida acuerdos de libre comercio con esos paises tienen el
potencial para reducir los costos de nuestras importaciones
porque su oferta de mercaderias coincide con el patron de
demanda importador de nuestro pais.

Para ello se utilizara nuevamente el indice de Michaely (ver
nota debajo del Grafico 1). En primer lugar, se observa
una alta complementacion con paises o grupos con los que
ya comerciamos ampliamente como China, la Union Euro-
peay los Estados Unidos (indice superior a 45 puntos en el
Gréfico 1). Los acuerdos de libre comercio podrian llevar a
ampliar nuestras compras en esos origenes sin dificultades.
En segundo lugar, nuestros vecinos latinoamericanos tienen
poco para ofrecer en el intercambio y presentan indices de
complementariedad mas bajos.

Para completar el analisis corresponde comparar las com-
plementariedades de la Argentina del lado exportador e
importador con los paises seleccionados (Grafico 2).

El primer aspecto a notar es que el rango de complemen-
tariedad de las exportaciones argentinas con sus socios
efectivos y potenciales presenta una baja variabilidad con
un promedio en torno a 21 puntos, mientras que la com-
plementariedad de las importaciones de la Argentina con



los paises seleccionados
varia mucho mas y tiene
un promedio mas alto, de
38 puntos. Esta diferencia
se explica por la concen-
tracion del patron expor-
tador de la Argentina en
productos agroindustriales
y su demanda importadora
diversificada.

En el caso de los paises la-
tinoamericanos, salvo Bra-
sil, Argentina tendria mas
oportunidades exportado-
ras que las oportunidades
de sus socios de exportarle.
En el caso del Brasil, la si-
tuacion es mas pareja. Pero
lo que hay que notar en ese
caso es que practicamente
todos los socios potencia-
les considerados tienen
una complementariedad de
importaciones mayor que
la que muestra Brasil. Ese
resultado indica que, poten
cialmente, esos paises po-
drian competir con Brasil en
el mercado argentino bajo
condiciones de acceso simi-
lares. Con todo, una rebaja
arancelaria podria no ser
suficiente para desplazar a
la oferta brasilena, debido
a otras ventajas como los
bajos costos de transporte,
la existencia de acuerdos
especificos por producto
(automotores) y la vincula-
cién empresaria a través de
las inversiones bilaterales.
Sin embargo, este aspecto
pone de manifiesto el com-
plejo equilibrio que deben
guardar las negociaciones
del MERCOSUR con terceras
partes y también explica
la rapida penetracion de
la oferta china en el MER-
COSUR debido a su notable
competitividad pero tam-
bién basada en un patron
de oferta industrial muy
diversificado.

En sintesis, algunos puntos

SECTOR EXTERNO

Grafico 1.

indice de Michaely de Complementariedad

Importaciones de Argentina y Exportaciones de Socios Seleccionados
(En base a posiciones arancelarias a 4 digitos)
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Fuente: FIEL en base a datos ITC

Nota metodoldgica: Este indice compara en forma sintética el patron importador completo de un pais,
usando el valor de sus importaciones por tipo de producto, con el patron exportador total del pais socio. Si
el indice es igual a 1 hay una coincidencia completa y un acuerdo de libre comercio tendria el potencial de
crear flujos comerciales una vez que se abrieran las fronteras. Si el indice es cercano a 0, el pais importador
consume y compra mercaderia que no es de ningln interés para los productores del pais exportador

Grafico 2.
indice de Michaely de Complementariedad

Patron Exportador e Importador de Argentina para Socios Seleccionados
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Fuente: FIEL en base a datos ITC

para anotar para el re-armado de la politica comercial
externa de la Argentina: a. en los proximos afos nuestros
principales socios comerciales creceran por debajo de
otras economias en el mundo; b. el comercio tendera a re-
gionalizarse aln mas; c. con mayor competencia, la oferta
exportadora argentina deberia diversificarse para aumen-
tar su complementariedad con sus socios tradicionales y
potenciales; d. la Argentina deberia aumentar su insercion

internacional utilizando al MERCOSUR como instrumento.
Para ello, todos los paises de este acuerdo deberan coordi-
nar sus acciones frente a competidores mas diversificados y
en un contexto en el que aumentara la competencia. Una
politica industrial coordinada podria ayudar a aprovechar
las ventajas del comercio a la vez que se gane competitivi-
dad para la produccion local.®
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Se demorara la recuperacion
industrial

En mayo se registraron caidas interanuales generalizadas a nivel de ramas industriales,
con excepciones en actividades puntuales en el sector de alimentos y en el de quimicos y
plasticos. El retroceso en la fase de aislamiento en el AMBA demorara la recuperacion de
la actividad industrial.

Por Guillermo Bermudez*

*Economista de FIEL
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a produccion indus-
Ltrial de mayo, de

acuerdo con el indi-
ce de Produccion Indus-
trial (IPl) de FIEL, registro
un retroceso interanual
de 19.9%. En el mes, aln
con el reinicio de activi-
dades en algunas plantas
industriales, dada la ade-
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cuacion a los protocolos WIMENTES ¥ BEaIEAS
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Grafico 1. PRODUCCION INDUSTRIAL POR SECTORES
RANKING DE VARIACIONES PORCENTUALES
Primeros 5 meses de 2020 / Primeros 5 meses de 2019
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actividades con mejora
interanual. De este modo,
la produccion industrial acumulé en los primeros cinco
meses una merma de 10.6% en la comparacion con el
mismo periodo del ano anterior.

Durante junio la reapertura se amplié a nuevas activi-
dades industriales exceptuadas -incluyendo ampliacio-
nes de turnos de produccion. El retroceso en la fase del
aislamiento social y obligatorio en la region del AMBA
dispuesto a partir de julio, demorara un rebote de la ac-
tividad. La recuperacion mensual podria resultar menos
pronunciada durante el segundo semestre.

En cuanto al desempefio de los sectores de la produccion
en los primeros cinco meses del ano y en la comparacion
interanual, Unicamente la rama de insumos quimicos y
plasticos acumula crecimiento (1.9%). Los restantes sec-
tores de actividad relevados por el IPl de FIEL muestran
un retroceso en el periodo enero - mayo respecto al mis-
mo periodo de 2019, comenzando con la produccion de
alimentos y bebidas que cae 0.5%, seguido de la produc-
cion de insumos textiles (-2.2%), la produccion de papel
y celulosa (-4.3%) y el proceso de petroleo (-10.5%). Por
su parte, muestran una caida superior al promedio de la
industria, la metalmecanica (-11.6%), los despachos de
cigarrillos (-20.7%), la siderurgia (-30.1%), los minerales
no metalicos (-36.3%), y con el retroceso mas pronuncia-
do, la produccion automotriz (-49.5%).

En los primeros cinco meses del afio, la evolucion de la
produccion automotriz y la produccion de minerales no
metalicos (insumos de la construccion), explican el 50%
de la contraccion de la actividad industrial. Asimismo,
si se suman los sectores de la metalmecanica (maquina-
ria agricola y linea blanca) y la siderurgia (insumos de
la construccion, automoviles, inversiones energéticas,
etc.), la explicacion alcanza al 80% de la caida de la in-
dustria. En este escenario, contribuira a contener la cai-
da de la actividad industrial asegurar un fluido acceso a

los insumos requeridos por las terminales automotrices,
propiciar la recuperacion de la construccion privada, y
mejorar el atractivo del ambiente econémico para las
inversiones en un sentido amplio.

En el mes de mayo, el sector de quimicos y plasticos
volvid a registrar una caida interanual que alcanzé 8%. Al
interior del bloque la produccion de jabones y detergen-
tes -del mismo modo que en abril- mostré una mejora in-
teranual, mientras que la produccion de polietileno -in-
sumo para la produccion de bolsas y silobolsas- sostiene
avances interanuales. En el mes, también la produccion
de polietileno, utilizado en la fabricacion de envases y
bandejas para el sector de la alimentacion, mostrd una
mejora interanual. Hacia los proximos meses, el avan-
ce de la produccion de jabones, detergentes, algunos
plasticos y agroquimicos, continuaran teniendo un des-
empeno diverso respecto a las restantes actividades del
bloque.

El sector de alimentos y bebidas en mayo mostroé un re-
troceso asociado a la importante contraccion en la pro-
duccion de bebidas, pasando a registrar una caida acu-
mulada en los primeros cinco meses del afho. En efecto,
en el mes el bloque se contrajo 3.6% en la comparacion
interanual, con un avance de 0.8% en la produccion de
alimentos y una merma de 23.3% en la de bebidas. En
la produccion de alimentos se destaco el avance de la
lecheria y el salto de la faena vacuna medida en prome-
dios diarios -en términos interanuales mostro un retro-
ceso por la menor cantidad de dias habiles-, mientras
que la produccion de harina de trigo y la de aceite de
girasol registraron caidas. Por su parte, en el caso de
las bebidas, el retroceso estuvo asociado a un desplome
en la produccion de gaseosas. Respecto al avance de la
faena vacuna, este esta asociado a un destacado desem-
pefio exportador, en el que China lidera como destino,
al tiempo que los envios a Estados unidos han mostrado
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un marcado incremen-
to debido al cierre de
plantas producto de
contagios registrados
en varios estableci-
mientos en ese pais.
Hacia junio se reinicia
la faena Kosher en 6
frigorificos con desti-

no de exportacion, lo BCND
que apuntalara la ac-
tividad.  Finalmente,
se dio por finalizada BUI

la cosecha de soja con
49.6 millones de to-
neladas, lo que signi- 1Pl
fica una caida del 10%
respecto a la campana
anterior, producida por

P BCD
un déficit hidrico en
momentos criticos del
desarrollo del cultivo. BH  40.6%

Grafico 2. indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL
Evolucion por Tipo de Bien
Primeros cinco meses de 2020 / Primeros cinco meses de 2019 (Var. Interanual)
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se reiteré una marca-
da caida interanual. En efecto, en el mes la refinacion
cay6 26.2% interanual, con retrocesos en la refineria de
Dock Sud (-63.% ) y en el proceso de YPF (-27.6%). En el
caso de Axion, en mayo la planta de Campana registro
un avance de 0.45% en la comparacion con el mismo mes
del ano anterior. A comienzos de junio, la empresa fina-
liz6 la ampliacién de su refineria. Las plantas de hidro-
tratamiento de diesel (DHT), Fuel gas treatment (FGT) y
la de efluentes permitiran
producir diesel premium
-de minima emision de
azufre- y ampliar la ca-
pacidad de produccion de
diesel en un 60%.

Por su parte, la produc-
cion siderurgica en mayo
registr6 una nueva caida
interanual que alcanzo,
en esta oportunidad, al
50.7%. Las caidas se die-
ron tanto en la produccion
de primarios como de ela-
borados y, en el caso de la
produccion de aluminio, del mismo modo que en abril,
la planta de Puerto Madryn funcion6 al 50% de la capa-
cidad debido a la adecuacion a protocolos sanitarios. La
produccion continda afectada por la debilidad de la de-
manda en sectores conexos. En relacion a estos, merece
mencionarse que se sostiene cierta demanda desde el
sector de maquinaria agricola y que desde la actividad
de la construccion se mostroé alguna mejora de la deman-
da de la mano de obras pequenas.

Por su parte, la produccion de minerales no metalicos se
contrajo en mayo 40.7% en la comparacion con el mismo
mes del afo anterior, al tiempo que mientras que con-
tinta el retroceso de las ventas de otros insumos de la
construccion, en el caso de los despachos de cemento en
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En los primeros cinco meses del
ano, el sector automotriz y el de
minerales no metalicos (insumos
de la construccion), explican
el 50% de la contraccion de la
actividad industrial.

el mes hubo un rebote en las ventas en bolsa, reflejando
el efecto de la reanudacion de pequefas obras privadas
en el interior y alguna actividad -demoliciones- en Ciu-
dad de Buenos Aires.

En cuanto a la evolucion de la actividad automotriz, con
la reapertura de terminales, se modera la caida inte-
ranual, aln cuando resulta muy marcada. En efecto, en
mayo se produjeron 1,519
automoviles y 3,283 utili-
tarios, un 84.2% por deba-
jo del mismo mes del afo
anterior, y alcanzando a
representar apenas el 11%
de la produccion promedio
de mayo de los Ultimos 4
anos. La recuperacion de
la actividad de las termi-
nales podria verse obsta-
culizada por limitaciones
al acceso de autopartes
importadas que alcanzan
a representar hasta el 70%
de los componentes de los
vehiculos de produccion nacional.

Con la reapertura de concesionarias y registros, los pa-
tentamientos tuvieron una recuperacion con 21 mil uni-
dades vendidas, lo que significd una caida interanual del
42.8%. En el mes, una parte de la recuperacion de las
ventas estuvo asociada al aprovechamiento de la amplia
brecha cambiaria. Del mismo modo que en el caso de
las autopartes, las restricciones al acceso al mercado de
cambio generaran un freno en la importacion de vehi-
culos, afectando especialmente a los modelos de gama
baja. Teniendo en cuenta el nivel de patentamientos de
mayo, el acumulado en los primeros 5 meses y el com-
portamiento estacional, de no mediar novedades, las
ventas podrian ascender en 2020 hasta las 260 mil unida-



des, un 42.4% por debajo del registro de 2019.

El comportamiento exportador de la industria automotriz
en mayo no mostré6 mejoras. En efecto, en el mes se ex-
portaron 3.3 mil unidades, lo que significo un retroceso de
85.2% en la comparacion interanual. En el mes, nuevamen-
te todos los destinos mostraron caidas respecto a mayo
de 2019, comenzando con Brasil (-82.4%) -representa el
66% del total-, y siguiendo con los destinos mas dinamicos
-América Central, Per(, Chile, México y Colombia que su-
man 30%- y cayeron 89%.

En cuanto a la situacion de Brasil, las expectativas de cre-
cimiento y la confianza no muestran mejoras. En efecto,
en mayo la confianza en la industria relevada por la Funda-
cion Getulio Vargas, se acomodo en niveles historicamente
bajos con una caida interanual del 34.4% y una utilizacion
de la capacidad (UCI) en el orden del 60%. De acuerdo al
relevamiento, los resultados de mayo muestran una ade-
cuacion de las percepciones por parte de los empresarios,
y a pesar de la evolucion favorable de indicadores como el
stock, UCl y la produccion prevista en mayo, es prematuro
concluir que el peor momento de la crisis ha pasado. El
alto nivel de incertidumbre y pesimismo en relacion con el
futuro puede truncar una recuperacion mas consistente de
la confianza.

"La pandemia del CoVid19 ha
impactado la actividad industrial
a escala global, y los paises
han respondido con multiples
instrumentos..."

La percepcion empresaria
en ese pais avanza en linea
con los registros de produc-
cion industrial del Instituto
Brasilero de Geografia y
Estadisticas, de acuerdo al
cual en abril la produccion
fisica se retrajo 27.2% en
la comparacion interanual,
mientras que en relacion a
marzo y en términos des-
estacionalizados lo hizo
18.8%. En el mes, solo 3 de 26 ramas mostraron una mejo-
ra mensual en el indicador, siendo ellas: alimentos, deter-
gentes y productos de limpieza y productos farmacéuticos.
Asi, la produccion industrial acumula un retroceso de 24.7%
desde diciembre pasado en la medicion desestacionalizada.

En este escenario, el Comité de Politica Monetaria (Co-
Pom) del Banco Central de Brasil, luego de recortar la Tasa
Selic a 3% en mayo, en junio volvié a reducirla hasta su
minimo histérico de 2.25%. El CoPom sostiene que se en-
frenta el riesgo de una mayor y mas larga depresion de
la demanda agregada, con un deterioro fiscal producto
de las politicas de contencion econdmica de la pandemia
y un impacto inferior a lo esperado de los programas de
crédito y transferencias. Precisamente, el reciente dato
de PBI correspondiente al mes de abril muestra una cai-
da interanual del 15.1%, con un retroceso de 9.3% en la
medicion desestacionalizada y en relacion al mes anterior,
luego de que en marzo se diera una caida del -6.2%. Por
ultimo, las expectativas de recuperacion contintan dete-
riorandose. De acuerdo al relevamiento semanal del Banco
Central de Brasil (al 19 de junio), la expectativa de creci-
miento industrial para 2020 pas6 a ubicarse en -5.5% con
rebote hasta 3.5% en 2021, mientras que la expectativa
de crecimiento del PBI volvib a retroceder hasta 6.5% para
2020 con un rebote (que se mantiene constante) de 3.5%
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en 2021.

La pandemia del CoVid19 ha impactado la actividad indus-
trial a escala global, y los paises han respondido con mul-
tiples instrumentos incluyendo medidas de limitacion de
la movilidad de modo de contener la difusion de los conta-
gios. Hasta abril, los mayores retrocesos acumulados de la
actividad industrial en los primeros cuatro meses del afo
los registraron paises europeos como Eslovaquia (-45.7%),
Italia (-44.2%), Rumania (-40.3%) o Espafna (-36.9%), entre
una muestra amplia de paises que incluye miembros de
OECD, Latinoamérica, Estados Unidos y China. En el otro
extremo, paises escandinavos como Finlandia (-1.3%), No-
ruega (-4.6%) o Dinamarca (-6.5%), se encuentran entre
los que registraron menores caidas acumuladas. Los datos
de mayo muestran a China acumulando tres meses de me-
jora, y en el caso de los Estados Unidos se tiene el primer
positivo mensual desde diciembre pasado, con un dato
alentador en materia de ventas minoristas durante mayo
luego de dos meses de caida. En este escenario, los paises
han comenzado un proceso de reaperturas, que incluso podria
sufrir alguna interrupcion ralentizando una acelerada recupe-
racion a partir del segundo semestre. En el caso de Argentina
y otros latinoamericanos como Chile, pero mas aun Brasil y
México, han sufrido un marcado retroceso de la actividad,
sin haber logrado momenta-
neamente la contencion de
la propagacion de la pande-
mia. Los costos resultaran
mayores en la comparacion
internacional.

Nuevamente observando la
produccion industrial local,
en la clasificacion de las
ramas segun el tipo de bie-
nes, los bienes de capital y
de durables -debido al des-
empefo de la industria au-
tomotriz- continGan acumulando el mayor retroceso en los
primeros cinco meses, mientras que la produccion de bienes
de consumo no durable -por el aporte de la produccion de
alimentos- y los bienes de uso intermedio -con el aporte de
quimicos- muestran el menor retroceso acumulado. En efec-
to, mientras que los bienes de consumo no durable acumulan
un retroceso de 3.2%, la produccion de bienes de uso inter-
medio se contrae 10%, al tiempo que los bienes de consumo
durable muestran una caida de 14.4% y los bienes de capital
se contraen 40.6% en el periodo enero - mayo y en la compa-
racion con el mismo lapso del afio anterior.

En sintesis, en mayo se registraron caidas generalizadas de
la produccion industrial con excepciones en actividades del
sector de alimentos y quimicos. En los cinco primeros me-
ses del afo, la produccion automotriz y la de minerales no
metalicos explican el 50% de la contraccion de la actividad
industrial. Contribuira a contener la caida de la produccion
industrial asegurar el acceso a insumos por parte de las
terminales del sector automotriz, propiciar la recuperacion
de la construccion privada y mejorar el ambiente para las
inversiones privadas. Durante junio se sumaron nuevas ac-
tividades industriales exceptuadas pero en julio, el retro-
ceso en la fase del aislamiento social y obligatorio en la
region del AMBA demorara la recuperacion de la actividad
industrial. |
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Nuevamente, observan-
do el activo en la hoja de
balance de la entidad,
mientras que las reservas
retroceden, el stock de ti-
tulos publicos y los adelan-
tos transitorios al Gobierno
Nacional han mostrado un
muy marcado crecimien-
to en lo que va del afo, n
sumando conjuntamente
cerca de USD 7 mil millo-
nes’. El aumento de estas o

partidas, que resultan en 4,6
un deterioro del activo del
BCRA, refleja parcialmente o
el aumento de la emision
monetaria realizada para
transferir recursos al Teso- -10
ro, debido a la compensa-
cion producto de la emision
de titulos que incrementan
los pasivos remunerados.
Precisamente, desde la
perspectiva del balance,
en el lado del pasivo, los ti-
tulos emitidos por el BCRA

(1.8)

Reservas  Titulos Publicos
Inernacionales

Brutas

Partidas Seleccionads del Activo

Grafico 1.

Balance Cambiario de Argentina
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Fatrimanio
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Titules
Transitorios del Corrientes en Emitidos por el
Gobierno  Otras Monedas BCRA (Letras)
Nacional

Cuentas

Partidas Seleccionadas del Pasivo y Patrimonio Neto

se duplicaron en lo que va
del aho, superando los USD
34 mil millones.

Es decir, el Banco Central
ha visto deteriorar la cali-
dad del activo de su hoja
de balance, al tiempo que
el esfuerzo de esteriliza-
cion del financiamiento al
Tesoro, se ha manifestado
en un fenomenal aumento
de los pasivos remunerados
de la entidad. El Grafico 1
muestra la descomposicion
de las partidas referidas
del Balance.
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M3 como % de FEI

Desde la perspectiva de
los factores que explican
la creacion de base mone-
taria, desde comienzos de
ano la asistencia al Sector
PUblico por medio de ade-
lantos transitorios, trans-
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ferencias de utilidades y
aportes al Tesoro ha supe-
rado los $ 1,123 millones, equivalente al 53% de la Base
Monetaria actual o USD 16 mil millones*. Por su parte, el
sistema financiero ha contribuido a la contencion de la base
monetaria absorbiendo un equivalente a los USD 12.3 mil
millones.

En este escenario, el Sistema Financiero ha sido capaz de

asistir al BCRA mediante la adquisicion de Leliq en el proce-
so de esterilizacion canalizando el crecimiento de los dep6-
sitos, y asistiendo asi indirectamente al financiamiento del
Tesoro. Los depositos “transaccionales” del sector privado
en pesos han crecido en lo que va del afio USD 10.9 mil mi-
llones. Del mismo modo que el aumento de la demanda de
circulante por parte del pablico, un aumento de los depo-

3 Los datos corresponden a la diferencia entre las cuentas medidas en délares en diciembre de 2019 y al 23 de junio. También debe tenerse pre-
sente que la Ultima semana de diciembre 2019 se realiz6 una revaluacion a una "cotizacién de mercado" de las Letras Intransferibles del Tesoro
Nacional, que significd un salto cercano a los USD 37 mil millones en dicha cuenta del activo del BCRA.

4 Al tipo de cambio de fin de junio.
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sitos transaccionales puede deberse a mayores niveles de
incertidumbre que elevan la demanda de liquidez por mo-
tivos precautorios. Ese incremento de la demanda de dine-
ro es el reverso de una caida en la velocidad de circulacion
y las menores presiones sobre el nivel de precios, que en
la columna del mes pasado fue referida sehalando que los
precios "lucian en cuarentena”, mas alla de la presencia de
esquemas de precios maximos y congelamientos de tarifas.

En este escenario, el espacio para incrementar el stock de
pasivos remunerados que requiere la actual estrategia de
politica de financiamiento monetario al Tesoro, en el corto
plazo, depende del sostenido crecimiento de los depositos.
Actualmente los depdsitos “lucen en cuarentena”. En cam-
bio, la estrategia en el mediano plazo se vera condicionada
por la recuperacion de la actividad y el crédito.

Finalmente, en cuanto al desarme del stock de pasivos
remunerados, no debe perderse de vista que este stock
equivale a una base monetaria adicional, que deberia ser
incorporada a la demanda de dinero. En experiencias de
crisis monetarias del pasado en nuestro pais, una interrup-
cion a la desmonetizacion o incluso cierta recuperacion se
han dado en escenarios de freno y retroceso de la infla-
cion. Por caso, como lo muestra el Grafico 2, con tasas
de inflacion promedio mensuales del orden del 22% al 23%
entre el tercer trimestre de 1975 y el segundo de 19765,
en aquellos trimestres se observd un marcado proceso de
desmonetizacion que avanzé en una ligera recuperacion

con posterioridad cuando la inflacion se redujo, aunque sin
recuperar los niveles anteriores al proceso de aceleracion
inflacionaria. El evento asociado a la aceleracion inflacio-
naria es conocido en la historia como "Rodrigazo”.

Las experiencias del lanzamiento del Plan Austral a media-
dos de 1985, la hiperinflacion de 1989 y 1990 o el fin de la
convertibilidad del peso hacia comienzos de 2002, mues-
tran que a contextos de desorden monetario le suceden
procesos de aceleracion inflacionaria, y con posterioridad
una recuperacion de la monetizacion que puede demorar-
se varios trimestres e incluso resultar parcial. En el esce-
nario actual, por lo comentado anteriormente, el nivel de
monetizacion, dado el crecimiento de la demanda de pe-
sos transaccionales por motivos precautorios, luce elevado
y fuera del equilibrio, por lo que a priori es dificil esperar
una acelerada mejora capaz de incorporar el exceso de
dinero sin mayores deslices inflacionarios en la salida del
aislamiento social y obligatorio.

En sintesis, la estrategia de financiamiento monetario
al Tesoro he encontrado en la pandemia del CoVid19 un
aliado circunstancial que ha propiciado el aumento de la
demanda por pesos y con ello la caida en la velocidad de
circulacion y menores presiones sobre precios. La estra-
tegia no sera sostenible sin mayor monetizacion, la cual
actualmente luce alta y en el pasado s6lo ha mostrado
recuperacion en contextos de reordenamiento monetario
con desaceleracion inflacionaria.l

5 En mayo de 1976 la inflacién interanual alcanzé el maximo del ciclo con 778%, habiendo acelerado desde 110% interanual en junio de 1975.

Es &l reporte de FIEL destinado al seguimianto y
analisis de temas vinculados a la economia de la
anergia en la Argentina. Es un informe analitico
v con mediciones o estimaciones basadas en
metodos cuantitativos

B irformma esta drigeda por Famada Mareges (Ph O en Economia, Oxfardy Econamista Jafa da FIEL)
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Pruebas APRENDER:
La dimension regional. Mismos
derechos, distintas oportunidades

— - ;

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

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

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

M Otros trabajos relacionados con este tema:

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

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

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

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



Covid-19:

Nueva evidencia para
recalcular la fecha de
saturacion del sistema de
atencion critica (UCI)

El gobierno nacional, junto con las autoridades de la CABA y la Provincia de Buenos Aires, extendieron,
reforzada, la cuarentena aplicada desde el 20 de marzo en el AMBA, desde el 1 al el 17 de julio. Esta
decision se baso en el fuerte crecimiento de casos verificados en las tltimas semanas, frente a crecientes
expresiones de alarma (especialmente de parte de las autoridades sanitarias de la Provincia de Buenos
Aires) respecto del inminente agotamiento de la capacidad de atencion critica de pacientes de Covid-19.
En esta nota discuto aspectos centrales de las proyecciones respecto del tiempo hasta agotar la capacidad
de atencion critica de pacientes de Covid-19. En ese contexto, exploro nueva evidencia empirica
emergente de la base de datos que el Ministerio de Salud de la Nacion hizo publica recientemente. Esta
evidencia llama la atencion sobre la importancia de la informacion publica —provista por el Estado y de
acceso abierto a toda la poblacion— para este tipo de estimaciones y decisiones de politica sanitaria. Sin
dicha informacion, la credibilidad sobre las proyecciones de saturacion y el consenso sobre las opciones
sanitarias disponibles se ven fuertemente afectadas, dejando espacio libre para que quien presente
la perspectiva mas alarmista imponga su criterio, perdiendo asi la oportunidad de ensayar estrategias
alternativas, que resulten menos costosas y sustentables en el méas largo plazo, hasta la aparicion de una
cura definitiva.Luego de varios meses en los cuales la informacion publica resultd bastante deficiente,
en la dltima semana ha habido novedades y mejoras importantes que permiten avanzar en la calidad
de la discusion publica. Las estimaciones mas razonables, en base a la evidencia disponible a fines de
junio, no indican un colapso inminente del sistema de atencion critica de pacientes con Covid-19, ni
siquiera en el AMBA, llamando asi la atencion sobre el endeble fundamento detras de la reciente decision
de reforzamiento de la cuarentena. Para no reiterar esta precipitacion, insistiendo en una estrategia
altamente costosa e insostenible en el mediano plazo, sera importante un analisis mas transparente de
los datos, y pensar en estrategias sanitarias diferentes hacia adelante.

por Santiago Urbiztondo*

*Economista de FIEL
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Introduccion

economicas y datos epidemioldgicos sobre el avance

del Covid-19 en la Argentina tendientes a reflexio-
nar sobre los rasgos generales de una politica sanitaria
razonable frente a la pandemia, desde la perspectiva
del enfoque economico." El objetivo en ambos casos fue
contribuir a una evaluacion mas amplia y constructiva de
tal politica sanitaria, para resolver un problema de una
magnitud inusitada, sobre el cual solo se fue develan-
do informacion relevante a medida que el mundo entero
pudo estudiar mejor el comportamiento del virus y la
efectividad de distintas medidas posibles.

En dos notas previas a ésta expuse consideraciones

En esta oportunidad continio en la misma linea, ex-
plorando mas concretamente nueva evidencia empirica
emergente de la base de datos que el Ministerio de Salud
de la Nacion hizo pUblica hacia el 20 de junio aproxima-
damente. Esta informacion, a su vez, llama la atencion
sobre la importancia de la informacion pUblica -provista
por el Estado y de acceso abierto a toda la poblacion-
respecto de los computos de la capacidad de atencion
del sistema de salud en su conjunto frente a la progre-
sion de la pandemia. En efecto, ausente tal informacion
publica, coexisten proyecciones o estimaciones muy dis-
tintas del tiempo disponible hasta saturar la capacidad
de atencion de pacientes criticos de Covid-19, y con ellas
por lo tanto coexisten también diagnosticos muy distin-
tos respecto de las opciones de politica publica disponi-
bles y las urgencias, en cada momento.

El objetivo de esta nota es ilustrar estas diferencias,
incorporando, de paso,nueva evidencia obtenible de las
bases de datos oficiales recientemente publicadas.

Conceptos generales sobre los calculos de
saturacion del sistema de atencion critica

Dada la informacion epidemiologica disponible actual-
mente respecto del Covid-19 -a saber, que se trata de
un virus con grado de contagiosidad medio/alto, contro-
lable a través de suficiente distanciamiento fisico y de
cuidados higiénicos, con baja letalidad para la poblacion
mas joven y sin enfermedades preexistentes, con capa-
cidad de contagio por parte de infectados asintomaticos,
para la cual es practicamente imposible que emerja una
vacuna efectiva de acceso amplio durante 2020- médicos
/ matematicos / economistas alimentan las decisiones
sanitarias respondiendo a la siguiente pregunta: jcuanto
tiempo resiste el sistema sanitario hasta saturarse?

La respuesta requiere realizar un conjunto de hipote-
sis, mas o menos optimistas/pesimistas, que partan de
la mejor descripcion de la situacion al momento de cada
evaluacion, con insumos que respondan a preguntas tales
como ;cual componente del sistema sanitario representa
el elemento critico para determinar su capacidad?, ;cual
es la capacidad maxima del sistema?, ;qué tan lejos es-
tamos de ocuparla?y ;a qué velocidad nos estamos acer-
cando al limite? En otras palabras, el computo requiere
estimar (evolucion esperada de) la oferta y la (evolucion

REGULACIONES

esperada de) la demanda de atencion critica, y calcular
la fecha en que presumiblemente ambas se intersectaran
(segln sean las distintas medidas de politica publica, y/o
supuestos sobre comportamientos privados espontaneos,
que se planteen).

Obviamente, distintas hipotesis o supuestos conducen
a diferentes estimaciones, pero en todo caso resulta
central que tales hipotesis sean consistentes con la evi-
dencia disponible: si la evidencia disponible es confusa
o sub-explorada, casi cualquier hipotesis es factible, y
ninguna proyeccion por lo tanto tiene suficiente credi-
bilidad. En tal sentido, todos los datos que puedan ser
relevantes para formular o limitar las hipdtesis deben
estar disponibles a cualquier interesado en estimar y
confirmar o rechazar proyecciones de terceros, llevando
por esa via a un conjunto de estimaciones mas proximas
entre siy, por lo tanto, mas creibles para la poblacion en
su conjunto. Sobre la base de estimaciones comparables,
cuyas diferencias puedan atribuirse a hipdtesis o supues-
tos inevitables debido a la ausencia de conocimiento
suficiente sobre la enfermedad, las conductas humanas
tienden a internalizar los verdaderos riesgos de la enfer-
medad (externalidades tipicas sobre el congestionamien-
to del sistema de salud aparte -que son las que convo-
can a la existencia de regulaciones y prohibiciones tan
focalizadas como permita su efectividad), reforzando el
aislamiento espontaneo cuando la capacidad de atencion
del sistema médico se aproxima a una situacion critica.

Al respecto, la informacion plblica provista por distin-
tas autoridades sanitarias sobre tales parametros ha sido
hasta pocos dias atras muy deficiente, en particular res-
pecto de la capacidad u “oferta” del sistema de salud
(por ejemplo, sobre la cantidad de camas en unidades
de cuidado intensivo (UCI), su ocupacion por pacientes
con Covid-19 y por pacientes con otras patologias (“no
Covid-19”), en cada jurisdiccion, diaria o semanalmen-
te; la existencia y caracteristicas de la red secundaria
o de emergencia -cantidad de camas de UCI controladas
por el Estado Nacional a ser asignadas a la jurisdiccion
que sature su sistema de atencion critica, capacidad
de traslados de pacientes criticos entre jurisdicciones,
capacidad de testeo PCR, etc.), pero también sobre la
“demanda” del sistema (por ejemplo, sobre el porcenta-
je de contagios que requieren atencion critica, la dura-
cion promedio de cada internacién en UCI por Covid-19,
etc.).Sin embargo, hacia el 20/06 el Ministerio de Salud
de la Nacion puso a disposicion del publico una base de
datos que permite responder (al menos parcialmente)
varias de las dudas o ambigliedades previas, tal como se
discute a continuacion, asi como también desde el 24/06
esta autoridad comenzd a incluir informacion sobre la
disponibilidad y ocupacion de UCI en los partes diarios,
seglin se comenta a continuacion.

{?&umos para proyectar la saturacion de las

Los datos requeridos para una proyeccion incluyen, dia-
riamente y por jurisdiccion:

« camas UCI para la atencion de adultos (e incorpora-

1 Ver Urbiztondo, S.: “Covid-19: Reflexiones sobre coincidencias entre el enfoque sanitario y el enfoque econémico, con aplicacion al caso ar-
gentino”, Indicadores de Coyuntura 618, Mayo 2020, y Urbiztondo, S.: “Covid-19: Una actualizacion de la evolucion de la pandemia en Argentina,
y de los sensores para la flexibilizacion del aislamiento social”, Indicadores de Coyuntura 619, Junio 2020.
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ciones inminentes);?

e ocupacion de camas UCI por pacientes con Covid-19
y con otras patologias;

« porcentaje de la poblacion contagiada con Covid-19
que requiere atencion en UCI; y

« estadia promedio en tal internacion.

La estimacion de la evolucion de los casos puede ser
técnicamente sofisticada (ver Ahumada, Espina Mairal y
Navajas, 2020), pero una medida de referencia clara es
usar la tasa de crecimiento de casos de Covid-19 del
momento (Ultima semana).?

Con estos datos, sumados a la cantidad diaria y acumula-
da de contagios registrados, puede estimarse la distan-
cia (dias) hasta colmar la oferta segln la velocidad de
difusion de contagios.

Limitaciones informativas y opciones para
la estimacion

Hasta aqui, las dificultades -origen de discrepancias en
las proyecciones- han sido las siguientes:

« Cantidad de UCI: la informacion oficial en CABA no
incluye las clinicas privadas, que representan mas
del 50% de la oferta total de camas en esta jurisdic-
cion; en la Provincia de Buenos Aires, la informacion
provista oralmente tipicamente versé sobre la can-
tidad de UCI incorporadas (no el nimero total ni su
distribucion geografica, en GBA vs. resto al menos),
y coexistio con informacion periodistica frecuente-
mente dispar: al 16-06, el Ministerio de Salud de
Nacion contabilizaba 3.174 UCI en PBA pero en los
medios se informaban 4.660 UCI en PBA (siendo el
nimero mas reciente, es 5.088, de las cuales 3.757
estan en partidos del Gran Buenos Aires -GBA).

e Ocupacion de UCI: hasta la tercera semana de junio
solo habia informacion periodistica, confusa, a veces
sobre ocupacion de UCI total y otras sobre ocupacion
de pacientes con Covid-19;desde el 24 de junio el
Ministerio de Salud de la Nacién publica en sus par-
tes diarios vespertinos el porcentaje de ocupacion
general de UCI a nivel pais y en el AMBA, asi como
también la cantidad de UCI ocupadas por pacien-
tes confirmados con Covid-19 (lo cual, utilizando la
informacion sobrecantidad de UCI en el pais -unas

11.500- permite calcular la ocupacion por Covid-19 y
por otras patologias).

e Casos Covid-19 con internacion en UCI: se hace refe-
rencia al 5% del total de casos (estimacion inicial de
la OMS).

« Tiempo de internacion en UCI por Covid-19: sdlo hay
informacion periodistica, que recoge la opinion de
médicos especialistas que acceden a datos parciales
(no oficiales ni publicos), con exposiciones de au-
toridades publicas que refieren sin mayor precision
lapsosque van desde 15 a 17 dias (Nacion / CABA)
hasta mas de 25 dias (PBA).

Nueva evidencia

Como punto de partida, la nueva informacion provista
diariamente por el Ministerio de Salud de la Nacion per-
mite calcular la ocupacion de UCI segiin pacientes de
Covid-19 y otras patologias: con 11.500 UCI en todo el
pais y (al 30 de junio) 576 pacientes confirmados con
Covid-19 internados en UCI siendo 50,6% la ocupacion
total de UCI en el pais, se infiere que la ocupacion no-
Covid-19 es del 45,6%. En el AMBA, la ocupacion de UCI
por Covid-19 (con ingresos de pacientes confirmados
que desde el inicio de la pandemia representaron poco
menos del 80% del total) ronda 8,7% y la ocupacion to-
tal de UCI informada al 30 de junio es del 55,9%, por
lo cual la ocupacion no-Covid-19 inferida es del 47,2%.
Asi, los calculos de disponibilidad de UCI para pacientes
de Covid-19 permiten aproximar un 54% para el total
pais y un 53% para el AMBA. En todo caso, para reser-
var cierto margen de error (y por cuanto es posible que
estacionalmente hubiera un aumento de internaciones
por otras patologias durante este invierno, como ocurre
habitualmente), se realizaran las proyecciones con un
escenario base donde el 50% de la capacidad total de
UCI esta disponible para el tratamiento de pacientes con
Covid-19, lo cual es coincidente con los supuestos habi-
tuales al respecto (que ubican tal disponibilidad entre
el 50% y el 60%).*

Revisemos en cambio 2 elementos clave a partir de la
nueva base de datos del Ministerio de Salud de la Na-
cion, en  http://datos.salud.gob.ar/dataset/covid-
19-casos-registrados-en-la-republica-argentina:

1. Estadias promedio en UCI:

2 Claramente, la cantidad de camas de UCI es uno de los elementos criticos de la oferta sanitaria frente al Covid-19. No es el Unico, también son
cruciales los respiradores mecanicos (que hasta aqui son requeridos por un porcentaje en torno al 42% de los pacientes criticos con Covid-19),

el personal técnico especializado (terapia-intensivistas), el personal médico de apoyo, diversos insumos descartables, etc. En tal sentido, el abas-
tecimiento de tales insumos y la proteccion del personal médico en contacto con pacientes contagiados pueden tornarse los elementos criticos (o
que limitan la oferta disponible), pero por el momento al menos luce razonable suponer que ello no sera asi en el momento critico de la pandemia.
(El 7% del total de contagios, y 1,7% del total de fallecidos por Covid-19, son personal de la salud, recomendando extrema prudencia y reevalu-
acion de este supuesto periédicamente.)3 Contabilizando las Ultimas 2 semanas, en las 19 provincias no incluidas en el Grafico 2 se acumularon
menos de 125 nuevos casos, es decir, menos de 9 casos por dia en conjuntoy menos de 1 caso cada 2 dias en cada provincia en promedio.

3 Ver Ahumada, H., S. Espina Mairal y F. Navajas: “COVID-19 with uncertain phases: estimation issues with an illustration for Argentina”, mimeo,
Junio 2020. También es posible una estimacién mas directa de la demanda futura de UCI, proyectando un crecimiento constante de la cantidad
de internaciones UCI por Covid-19 efectivamente observada, o incluso la cantidad de fallecimientos. Estas alternativas tienen ventajas (son
estimadores menos sesgados que el nimero de casos, afectado por la definicion de casos sospechosos y por la estrategia de testeo focalizado
—Plan Detectar mediante, por ejemplo—), pero por otro lado reflejan la situacién de cada momento con mayor rezago temporal (dado que los con-
tagios tipicamente o en promedio —aunque no siempre dada la importante demora en el procesamiento de las muestras de hisopado de los tests
PCR, de hasta 5 dias actualmente— preceden a las internaciones en UCl y a los fallecimientos). En el caso argentino actual, los internados en
UCI por Covid-19 crecen al 4,2% por dia, y los fallecimientos al 2,8% por dia, frente a un crecimiento del 4,9% diario en el nUmero de contagios
registrados, por lo cual obviamente las proyecciones que utilizan una u otra variable dan lugar a resultados diferentes.
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de junio de la cantidad de UCI ocupadas por Covid-19.¢ El Grafico 1 muestra el resultado: la internacion pro-
medio en UCI de pacientes confirmados con Covid-19 ha

Concretamente, el calculo responde a la siguiente pre- sido (hasta el 23 de junio) de 14,9 dias desde el inicio

gunta: jcuantos dias de ingresos a UCI suman el stock de  de la pandemia, con una tendencia levemente crecien-

4 Los datos de ocupacion informados por el Ministerio de Salud permiten inferir que la ocupacion no Covid-19 en las UCI de todo el pais aumentd
del 41,2% al 45,6% en la Ultima semana de junio, situacién que podria deberse a dos motivos alternativos: a) un incremento estacional en la
internacion en UCI de pacientes con otras patologias, o b) que parte o todo el aumento de ocupacion no Covid-19 sea en realidad el resultado de
los casos sospechosos (esto es, pacientes que son internados en UCI presumiblemente con Covid-19 pero sin tener en ese momento el resultado
confirmatorio de un test PCR). Esta segunda alternativa luce probable, ya que contabilizando los ultimos 10 dias practicamente la mitad de los
ingresos a UCI con diagnéstico presunto de Covid-19 son casos no confirmados (aunque tampoco es obvia por cuanto buena parte de los casos
sospechosos internados en UCI por Covid-19 luego resultan ser descartados, de manera que no es razonable computar casos confirmados y no
confirmados como casos totales de Covid-19). En consecuencia, suponer que la ocupacion de UCI por pacientes no Covid-19 sera del 50% (en
vez de sélo 40%, como parece mas certero), como se hace en esta nota, contempla implicitamente que la ocupacion real de UCI por Covid-19
sumando los casos confirmados y los casos sospechosos es mayor (aunque no necesariamente crece mas rapidamente, ya que no esta claro
que el tiempo de internacién en UCI como caso sospechoso haya estado aumentando en el tiempo).

5 Seglin médicos practicantes en Europa, los casos con prondstico favorable que ingresan a UCI por Covid-19 se recuperan luego de 7 a 11 dias
de internacion, y los casos que tienen prondéstico muy negativo son los que pueden estar internados mas de un mes (y finalmente fallecen en una
altisima proporcion) —ver https://www.lavanguardia.com/vida/20200322/4817187506/los-que-van-a-ir-mal-estan-28-dias-en-la-uci-los-que-van-
bien-11-hay-que-pensarlo.html.

6 Estrictamente, la comparacién deberia limitar a internados en UCI por Covid-19 adultos (ya que la oferta de UCI considerada corresponde a
camas para adultos). Sin embargo, dado que menos del 2% de los pacientes con Covid-19 internados en UCI son menores de 15 afios, tal cor-
reccién es poco significativa tratdndose de todas formas de una aproximacion.
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te (de manera tal que durante los primeros 23 dias de
junio promedi6 12,3 dias). Vale decir, suponer una du-
racion promedio en UCI por Covid-19 de 15 a 17 dias
luce razonable (consistente con la propia evidencia dis-
ponible, y a la vez conservadora frente a cierto espacio
para reducir tal lapso -con un criterio de admision in-
deseablemente restrictivo de los pacientes con minima
probabilidad de recuperacion- en caso de que el futuro
agotamiento del sistema lo requiera).

2. Casos de Covid-19 con internacion en UCI:

La base de datos del Ministerio de Salud también permite
calcular el porcentaje de casos de Covid-19 confirmados
que requieren internacion en UCI a lo largo de la pande-
mia. Como se observa en el Grafico 2, este porcentaje
cayo6 muy fuerte (del 10% en marzo hasta 1,8% en la tercera
semana de junio), coincidiendo con la caida y valores del
porcentaje de casos activos (contagios no recuperados ni
fallecidos) internados en UCI (una medida fragmentada por
la presentacion oral y selectiva del dato -hasta donde fue
posible reconstruirlo), una medida también incluida en el
grafico (y que se extiende hasta el 30 de junio por cuanto
cabe presumir que no sera modificada retroactivamente
por la autoridad sanitaria). Por otro lado, si se suman las
internaciones de casos sospechosos de Covid-19 (sin au-
mentar la base de casos totales, para tener en cuenta que
en los proximos dias una parte de éstos incrementaran las
cifras pasadas), estos porcentajes suben levemente (cai-
da de 11% a 2,3%), sin que se modifique esta conclusion,
siendo entonces mas razonable por lo tanto considerar que
solo el 2% de los nuevos casos (y no el 5%) requieran inter-
nacion UCI de aqui en mas.

Estas regularidades son consistentes con una noticia poten-
cialmente muy auspiciosa: la demanda decreciente de UCI
por parte de los nuevos casos de Covid-19 podria deberse a
una reduccion de edad promedio de los nuevos contagios,o
a mejoras en los tratamientos aplicados al progresar la
pandemia. Alternativamente, también podria obedecer
al mayor testeo de casos asintomaticos o leves a medida
que aumenta la capacidad de realizar testeos o cambia la
estrategia sanitaria de manera tal que aumenta el porcen-
taje de tests PCR positivos (como con el Plan Detectar, por
ejemplo). Determinar los motivos de estas correlaciones
obviamente escapa al espacio de esta nota, y requiere co-
nocimientos médicos de los cuales naturalmente carezco
como economista, pero en todo caso parece oportuno (y
dentro de mis incumbencias profesionales) senalar tal co-
rrelacion.

En particular, al observar las estadisticas incluidas en los

Cuadros 1y 2 (también con informacion obtenida del anali-
sis de la base de datos del Ministerio de Salud de la Nacion),
podemos notar que:

1. la caida de la tasa de internacion en UCI esta asociada
con la caida de la edad promedio de los nuevos conta-
gios de Covid-19;

2. las diferencias de edad promedio entre jurisdicciones
no lucen suficientemente relevantes como para explicar
las diferentes frecuencias de internacion en UCI, por lo
cual es probable que existan otros relevantes; por caso,
obviando la evolucion temporal (y considerando los in-
dicadores promedio desde el inicio de la pandemia), la
tasa de internacion en UCI por Covid-19 en Chaco casi
triplica a las tasas de PBA y CABA, lo cual abre varios
interrogantes: ;se debe a factores demograficos o dife-
rentes expectativas de vida en cada jurisdiccion?, ;a la
calidad de la atencion médica respectivas?, ;a un mayor
crecimiento del testeo PCR, incorporando casos mas le-
ves, en PBAy CABA?; y

3. la tasa de internacion también es muy alta en Cordoba
y Santa Fe, pero es consistente con casos mas tempra-
nos en estas jurisdicciones (el promedio acumulado no
pondera suficientemente los casos mas recientes).

En definitiva, es posible que la menor tasa de internacion
y la mayor estadia promedio en el tiempo en UCI por
Covid-19 reflejen mejoras de tratamiento de pacientes
intermedios, quienes progresivamente no requieren in-
gresar a UCI, de manera tal que los que si ingresan estan
en peores condiciones médicas y requieren un periodo de
internacion creciente. Tal conclusion requiere un analisis
médico fuera del alcance de esta nota, pero mientras
no haya explicaciones al respecto no resulta razonable
proyectar el futuro suponiendo una tasa de internacion
del 5% y una estadia media en UCI por Covid-19 mayor a
20 dias, hipotesis que se ven refutadas por la evidencia y
que por lo tanto conducen -con la informacion actual- a
proyecciones sesgadas.

Diferentes proyecciones de saturacion emergentes

Con los datos sobre cantidad de casos y velocidad de creci-
miento al 28-06, informacion sobre el nimero UCl,el porcen-
taje de ocupacion no Covid-19 por jurisdiccion y las distintas
hipotesis sobre las variables centrales discutidas anteriormen-
te, se obtienen resultados muy distintos, que habilitan (super-
ficialmente) medidas sanitarias también muy diferentes.

El Cuadro 3 muestra distintas opciones en las diferentes

Cuadro 1. Edad promedio de los contagios Covid-19, Casos Confirmados, Marzo-Junio 2020

Argentina PBA CABA Cérdoba Rio Negro Santa Fe Chaco
Marzo 46,2 47,0 46,9 46,4 43,2 449 45,1
Abril 45,2 443 49,2 53,0 41,6 43,1 45,6
Mayo 37,0 39,0 35,5 39,4 39,7 40,0 39,7
Junio 38,1 38,5 37,6 33,8 40,9 39,5 38,5
Dif Mar-Jun 8,1) (8,5) 9,3) (12,7) 2,3) (5,4) (6,6)
Acumulado 38,4 38,9 37,5 42,6 40,8 42,2 39,9
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Cuadro 2. Internacion en UCI como porcentaje de nuevos casos Covid-19,

Casos Confirmados, Marzo-Junio 2020

Argentina PBA CABA Cérdoba Rio Negro Santa Fe Chaco
Marzo 10,0% 13,6% 10,9% 9,2% 0,0% 4,8% 8,5%
Abril 5,9% 6,0% 5,7% 6,1% 3,8% 4,6% 10,9%
Mayo 3,5% 3,8% 2,9% 4,9% 4,2% 4,8% 7,3%
Junio -20d* 2,2% 2,0% 2,2% 0,0% 3,9% 1,8% 7,5%
Dif Abr-Jun -3,6% -4,0% -3,6% -6,1% 0,2% -2,8% -3,5%
Acumulado 3,2% 2,9% 2,8% 5,3% 3,9% 4,2% 8,0%

* La informacion utilizada se obtiene de la base de datos actualizada al 1 de julio, pero sélo se computan los datos hasta el 20 de junio para evitar un
sesgo por no contabilizar casos sospechosos que en los préximos dias pueden confirmarse (con cambios significativos en los 3 a 5 dias previos).

Cuadro 3. Covid-19: Dias hasta agotar la capacidad de atencion sanitaria critica en Argentina,

con distintos supuestos, al 01-07-2020

(1) (2) (3) 4) (5)

Camas UCI totales 11.500 11.500 11.500 11.500 11.500
Contagios diarios hoy 2.667 2.667 2.667 2.667 2.667
Aumento diario de contagios detectados (ultima semana) 4,4% 4,4% 4,4% 4,4% 7,0%
Dias para duplicar casos equivalente (Ultima semana) 16 16 16 16 10
% de UCI disponibles para Covid-19 50% 50% 50% 50% 50%
% de contagios activos que requieren internacion UCI 2,0% 2,0% 3,0% 4,0% 5,0%
Dias de internacion en UCI por Covid-19 15 18 20 25 25
Oferta diaria de camas UCI disponible para Covid-19 383 319 288 230 230
Nuevos internados UCI diarios para colmar la capacidad 383 319 288 230 230
Contagios diarios totales al colmar la capacidad 19.167 15.972 9.583 5.750 4.600

Dias hasta colmar la capacidad segtn contagios 46 42 30 18 8

columnas para el caso de la Argentina en su conjunto
(lo cual, implicitamente, deja de lado cualquier difi-
cultad por desbalances entre la jurisdiccion donde se
produzcan los contagios y se encuentren los pacientes
por un lado, y la jurisdiccion donde estén las UCI dis-
ponibles para su atencion), partiendo de estimaciones
razonables (con hipotesis que se condicen con los da-
tos examinados previamente, en las columnas 1y 2)
y siguiendo por otras no razonables, en las cuales se
aplican supuestos que no condicen con la evidencia
disponible. Asi, mientras que una estimacion razona-
ble arroja un periodo que puede oscilar los 44 dias

hasta saturar el sistema (de modo tal que una hipoté-
tica decision de restriccion adicional del crecimiento
de la demanda de atencion critica deberia tomarse no
mas alla de 5 semanas dada la inercia del crecimiento
de casos desde que se adopte tal restriccion), esti-
maciones basadas en supuestos no razonables sobre
el porcentaje de internacion en UCI, la duracioén pro-
medio de tales internaciones, la disponibilidad de UCI
para pacientes de Covid-19 o incluso la velocidad del
crecimiento de los contagios, segun las cuales las ma-
yores restricciones para evitar tal saturacion resultan
impostergables.”?

7 El célculo de los “dias hasta colmar la capacidad segun contagios”, en las ultimas filas de los Cuadros 3 a 5, es aquél donde la demanda diaria de UCI
por Covid-19, con la estadia media supuesta en cada caso, agotara la capacidad disponible para la atencién de pacientes criticos de Covid-19. Asi, con-
siderando la primera columna del Cuadro 3 por ejemplo, si los contagios crecen al 4,4% diario y el 2% de ellos requerira internaciones en UCI durante
15 dias, entonces la capacidad diaria de atencion critica (igual al total de UCI disponibles para atencién de Covid-19 divididas por la estadia promedio de
cada internacion) se producira en 46 dias, cuando ingresan 383 pacientes por Covid-19 a UCI en el dia; en esa fecha (el 15 de agosto), suponiendo que
en los dias siguientes ingresara la misma cantidad diaria de pacientes de Covid-19 a UCI y estuvieran alli en promedio durante 15 dias, la capacidad
quedaria plenamente ocupada. En tal sentido, teniendo en cuenta que toda medida sanitaria tendiente a reducir o evitar el crecimiento adicional de ca-
sos diarios tendra mayor o menor efectividad respecto de cantidades de contagios ya producidos pero sélo observados con 3 a 7 dias de retraso, y que
la cantidad de internaciones en UCI también se producen unos dias después de detectarse el caso (aunque no necesariamente después de que éste
haya sido confirmado por medio de un test PCR),el tiempo disponible hasta que puede evitarse la saturacién del sistema es al menos 10 dias menos
que lo indicado por los cdmputos respectivos (en el caso de la columna 1 del Cuadro 3, unos 35 dias, equivalentes a unas 5 semanas).

8 Notese en todo caso que, bajo los parametros y supuestos que definen la columna 1 del Cuadro 3, la saturacion del sistema de atencion critica del
pais se producira a partir de que el nivel de contagios diarios supere los 19.000, de manera tal que hasta que haya al menos unos 14.000 casos diarios
(con una velocidad de crecimiento de 4,6% por dia) seria evitable un colapso aplicando entonces medidas fuertemente restrictivas de la movilidad y los
contactos fisicos potenciales. En el otro extremo, considerando los supuestos de la columna 5 del Cuadro 3 (en la cual los casos diarios crecen al 7%, el
5% de los contagios requeriran internacion en UCI por 25 dias, las medidas restrictivas deberian tomarse no después de llegar a los 2.850 casos (para
que una semana después, cuando comienzan a ser efectivas las medidas restrictivas, se produzcan a lo sumo 4.600 contagios diarios adicionales).
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Cuadro 4. Covid-19: Dias hasta agotar la capacidad de atencion sanitaria critica en CABA, GBA y AMBA,

con distintos supuestos, al 01-07-2020

CABA GBA AMBA1 AMBA2 AMBA3

Camas UCI totales 1.510 3.757 5.267 5.267 5.267
Contagios diarios hoy 841 1.504 2.345 2.345 2.345
Aumento diario de contagios detectados (ultima semana) 3,6% 5,7% 4,6% 4,6% 7,0%
Dias para duplicar casos equivalente (Ultima semana) 20 13 15 15 10
% de UCI disponibles para Covid-19 50% 50% 50% 50% 50%
% de contagios activos que requieren internacion UCI 2,0% 2,0% 2,0% 3,0% 5,0%
Dias de internacion en UCI por Covid-19 15 15 15 20 25
Oferta diaria de camas UCI disponible para Covid-19 50 125 176 132 105
Nuevos internados UCI diarios para colmar la capacidad 50 125 176 132 105
Contagios diarios totales al colmar la capacidad 2.517 6.262 8.778 4.389 2.107
Dias hasta colmar la capacidad segtlin contagios 31 26 29 14 (2)

Pero claro, considerar la situacion de todo el pais como
en el Cuadro 3 implica suponer implicitamente que los
ciudadanos del AMBA -sin distinguir entre CABA y GBA-
que se contagien de Covid-19 podran ser eventualmen-
te tratados en UCI del interior de la provincia o de otras
partes del pais, o bien trasladar al AMBA las camas y el
personal especializado requerido a tal fin. Entonces, el
Cuadro 4 presenta un ejercicio similar para el caso del
AMBA, suponiendo implicitamente por lo tanto que tal
flexibilidad logistica es nula. En este caso, dada la ma-
yor penetracion relativa de la pandemia en el AMBA, las
estimaciones razonables de saturacion arrojan un plazo
en torno a los 30 dias (por lo cual habria unas 3 sema-
nas hasta poder tomar una eventual decision restrictiva
que evite tensiones y problemas mayores en la atencion
critica a pacientes de Covid-19), mientras que las pro-
yecciones menos razonables pueden incluso indicar que
ya es demasiado tarde (esto es, que incluso evitando
que crezca el nUmero de contagios a partir de mafana,
los contagios ya producidos pero ain no identificados
son suficientes para que en pocos dias mas veamos un
sistema saturado).

Vale decir, bajo supuestos razonables, consistentes con
la evidencia disponible, y considerando que algunos pa-
cientes del AMBA podrian con relativa facilidad (a partir
de una intervencion razonable de las distintas jurisdic-
ciones) ser tratados fuera del area (como minimo, en
la Provincia de Buenos Aires), una proyeccion razonable
podria ser representada por un promedio de las estima-

ciones de las primeras columnas de los Cuadros 3y 4, es
decir, una saturacion de la atencion de pacientes criti-
cos de Covid-19 del AMBA prevista para dentro de unos
38 a 40 dias, quedando unas 4 a 5 semanas de tiempo
hasta eventualmente recurrir a un aislamiento social
mas estricto para evitar un eventual colapso sanitario.’

Proyecciones de saturacion en otros
paises de la region

Este mismo procedimiento puede aplicarse a otros pai-
ses, computando proyecciones alternativas por ejem-
plo en Brasil, Chile y Peru.!® Tomando en cuenta las UCI
disponibles para atencion de pacientes de Covid-19 en
cada caso, la cantidad de contagios diarios al presente,
y la tasa de crecimiento de casos y de fallecidos por
Covid-19 (en todos los casos menores a las tasas actua-
les vigentes en la Argentina, y al igual que en nuestro
pais -salvo en Chile- con un crecimiento del nimero de
fallecidos mas lento que el nimero de casos confirma-
dos), se presentan dos proyecciones alternativas (una
optimista y otra pesimista), que naturalmente también
brindan respuestas muy dispares respecto del tiempo
disponible hasta la saturacion: a) si se utilizan supues-
tos optimistas (no sdlo sobre la tasa de crecimiento de
la demanda sino también sobre los porcentajes de in-
ternacion en UCI y la duracion de dichas internaciones
-que podrian resultar infundados en estos casos), tanto
Brasil como Chile estan en condiciones de administrar
razonablemente la capacidad de sus sistemas de aten-

9 Estas proyecciones pueden también contrastarse con la velocidad de la evolucién de la ocupacion total de UCI en AMBA, que pasé del 52%
al 55,6% en la Ultima semana de junio, es decir, con un crecimiento al 1% por dia (con una tasa constante, y mayor cantidad de nuevas UCI

demandadas cada dia), de manera tal que a esta velocidad el 100% de las UCI del AMBA quedarian ocupadas en unos 56 dias. Este computo
alternativo, sin embargo, subestima el crecimiento de la demanda de UCI por Covid-19, ya que a medida que estos pacientes representan un
porcentaje mayor del total la tasa de crecimiento diario de la ocupacion seria mayor al 1%, y por lo tanto la saturacién ocurriria en menos de 56
dias. En efecto, si la ocupacion de UCI por Covid-19 en AMBA creciera como lo hace la ocupacion de UCI por Covid-19 a nivel pais (al 4,2% dia-
rio), y la ocupacion no Covid-19 en AMBA se mantuviera constante, la saturacion de la capacidad se produciria dentro de 35 dias, una estimacién
consistente con las mas razonables presentadas en el texto.

10 Desde ya, un andlisis detallado de cada caso requiere no sélo evaluar las tasas de internacion y estadia media en UCI en dichos paises, sino
también considerar las eventuales asimetrias geograficas entre contagios y capacidad sanitaria (que llevarian a considerar regiones o estados
individuales dentro de cada pais). Ello excede largamente lo expuesto aqui, incluido sélo con fines ilustrativos de las distintas estimaciones resul-
tantes de distintos supuestos.
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Cuadro 5. Covid-19: Dias hasta agotar la capacidad de atencion sanitaria critica en Brasil, Chile y Pert,

con distintos supuestos, al 30-06-2020

Brasil Chile Peru
Optimista Pesimista | Optimista | Pesimista | Optimista | Pesimista
Camas UCI totales 45.000 45.000 2.000 2.000 1.041 1.041
Contagios diarios 33.846 33.846 3.394 3.394 2.848 2.848
Aumento diario de fallecidos y contagios
(Ultima semana) 1,8% 2,9% 1,6% 3,4% 1,3% 2,0%
Dias para duplicar casos equivalente
(altima semana) 39 24 45 21 54 34
% de UCI disponibles para Covid-19 50% 50% 50% 50% 50% 50%
% de contagios activos que requieren
internacion UCI 2,0% 3,0% 2,0% 3,0% 2,0% 3,0%
Dias de internacion en UCI por Covid-19 10 20 10 20 10 20
Oferta diaria de camas UCI disponible para
Covid-19 2.250 1.125 100 50 52 26
Nuevos internados UCI diarios para colmar
la capacidad 2.250 1.125 100 50 52 26
Contagios diarios totales al colmar la
capacidad 112.500 37.500 5.000 1.667 2.603 868
Dias hasta colmar la capacidad segun
contagios 68 4 25 (21) 7) (59)

Nota: Tanto en Brasil como en Peru las proyecciones optimistas proyectan la demanda de UCI segun la velocidad de crecimiento del
nimero de fallecidos, mientras que en Chile la proyeccion optimista refleja el crecimiento de los casos.

cion critica (eventualmente reforzando el aislamiento
social durante cierto periodo); pero b) las proyecciones
mas pesimistas arrojan nimeros minimos o incluso (en
Chile y Per() negativos que representan “colapsos ya
iniciados e inevitables”.

En efecto, tanto en Chile (con sélo 5% de la capacidad
de UCI disponible) como en Per( (también con menos
del 5%), la situacion sanitaria se presenta compleja y
sin mayor margen de accion, mientras que en Brasil
(con un 25% a 30% de las UCI sin ocupar) la proyec-
cion de crecimiento de la demanda de UCI con la lenta
tasa de crecimiento de los fallecimientos (1,9% diario
actualmente, y en caida en el Gltimo mes y en la ulti-
ma semana en particular) llevaria a disponer ain de 2
meses hasta la saturacion (si se omiten los problemas
logisticos asociados a los traslados de pacientes criti-
cos a lo largo y ancho del pais -supuesto simplista y
particularmente irreal en el caso de un pais del tamano
y las asimetrias de Brasil, pero (til a los fines de esta
exposicion como ya fue explicitado anteriormente).Con
todo, no debe perderse de vista que la oferta sanitaria
critica es muy dispar en estos paises, y que este es
un motivo central por el cual la capacidad critica aln
no ha colapsado en Brasil como un todo (aunque si lo
ha hecho en algunos estados mas pobres del norte del
pais): tomando la cantidad de UCI por 100.000 habitan-
tes, Brasil tiene un indicador algo menor que la Argen-
tina (21 vs. 26), pero en ambos casos la situacion es
muy superior a la de Chile (10) y particularmente a la
de Perl (3,2),donde la oferta de UCI es mucho menor.

Conclusion

Tomar decisiones sanitarias con implicancias sobre la
salud fisica y mental, la economia, el empleo y la po-
breza, bajo fuerte incertidumbre e informacion parcial,
seguramente es algo muy dificil, que inevitablemente
conducira a errores (especialmente en las evaluaciones
ex-post, que son sin embargo menos relevantes). Pero
una condicion necesaria para la toma de decisiones ex-
ante correctas es que aquella informacion que si esta
disponible o que puede ser razonablemente obtenida
y producida sea utilizada para pensar y re-pensarqué
hacer en cada momento.

Una de las mayores virtudes de utilizar la informacion
disponible, y de basar las distintas medidas sanitarias
para protegernos del Covid-19 en el analisis técnico
asociado a los costos y beneficios identificados (inclui-
dos los riesgos de costos exponencialmente mayores
con cada decision), es que por ese camino se facilita
el consenso para que la poblacion acepte las decisiones
mas dificiles y acompane posteriormente las mismas,
via un mayor cumplimiento espontaneo del distancia-
miento social preventivo.

En tal sentido, aplicando estos principios generales a
la discusion publica sobre las medidas tendientes a re-
forzar o flexibilizar el aislamiento social obligatorio,
es fundamental que las proyecciones sobre el tiempo
disponible hasta agotar la capacidad del sistema de
atencion de pacientes criticos de Covid-19 sean rea-
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lizadas de forma transparente y en correspondencia
con la informacion disponible. Sin informacion publica
sobre los valores de los parametros basicos de tales
proyecciones, las mismas no son creibles, y cada actor
politico y social puede sostener su relato favorito, que
sirven a sus preferencias o temores personales. La fal-
ta de consenso sobre las decisiones que se adopten en
tal situacion sera mayuscula.

Ademas, sin credibilidad de las perspectivas sanita-
rias, cabe esperar que las actitudes descuidadas (o
irresponsables) de la poblacion sean mas frecuentes,
dejando a la cuarentena como Unica opcion sanitaria
(justo la que tiene mayor costo social y econdémico,
que en consecuencia se
vuelve insostenible en el
tiempo). La informacion
permite a las personas
tomar las decisiones pri-
vadamente  adecuadas,
lo cual representa una
ayuda para que el Esta-
do imponga restricciones
adicionales solo respecto
de lo que resulte inevita-
ble para también tener en
cuenta las externalidades que las decisiones individua-
les razonables igualmente provocan sobre el sistema
de salud (prohibiendo aglomeraciones, ordenando o
limitando fuertemente el transporte pUblico de pasa-
jeros, el ingreso al pais de personas desde zonas de
alto riesgo, etc., sin llegar a confinar a las personas
prohibiéndoles siquiera salir a la calle a caminar, co-
rrer, comprar y vender productos y servicios de manera
protocolizada y segura, etc.).

Si como resultado de tales proyecciones, realizadas so-
bre datos transparentemente expuestos y por lo tanto
creibles, hubiera tiempo -sin riesgo de causar un inmi-
nente colapso sanitario- para ensayar un cambio de es-
trategia en el AMBA (hacia una mayor flexibilizacion y
focalizacion del distanciamiento social, concentrando
los esfuerzos del Estado en las dificultades reales -de-
tectar y aislar a los contagios y contactos cercanos-),
seria logico hacerlo cuanto antes. La estrategia actual,
manteniendo un aislamiento social relativamente es-
tricto en AMBA que al menos completara cuatro meses
y posiblemente algunos mas, es insostenible por varios
motivos, tantodesde el punto de vista econémico, po-
litico, social, humano, etc.

La evidencia reciente tratada en esta nota (en particu-
lar, la estadia media en UCI menor a la proclamada sin
fundamentos empiricos suficientes y un porcentaje de
internacion en UCI decreciente en el tiempo y mucho
menor al supuesto inicialmente, tal vez resultantes de
mejoras en el tratamiento de la enfermedad o de un
mayor cuidado y aislamiento de la poblacion de ma-
yor edad, o simplemente por un crecimiento del testeo
PCR a una poblacion con contagios mas leves a partir
del Plan Detectar en AMBA) sugiere un mayor margen
de accion que el que sin mayor fundamento algunas au-
toridades sanitarias -particularmente desde la Provin-
cia de Buenos Aires- han expuesto a la opinion publica.

Asi, hemos ingresado en la aplicacion de una “cuaren-
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"...habra que revisar y explicar
mejor los datos."

tena reforzada” en el AMBA,hasta el 17 de juliopor
ahora. Pero, presumiblemente también -con marchas o
contramarchas- la misma se extendera hasta septiem-
bre o hasta la aparicion de una vacuna en 2021 -ya
que el razonamiento oficial aplicado hasta aqui (valido
hasta el mes de mayo a lo sumo, para aplanar la curva
de contagios y ganar tiempo para poder lidiar con la
pandemia de una forma mas eficaz que con el aisla-
miento extremo)seguramente dara lugar a iguales de-
cisiones dentro de un mes, y en el mes siguiente, etc.
(El efecto estacional del Covid-19, observando lo que
ocurre en Florida en particular, parece mas incierto
que la llegada de una vacuna a fines del 2020.) Y ello
es asi pese a que a nivel nacional los pacientes de Co-
vid-19 actualmente ocu-
pan unas 576 UCI (al 30
de junio), el 10% del to-
tal disponible para tratar
esta patologia. Entiénda-
se bien: a nivel pais, si no
hubiera limitaciones para
el traslado de pacientes
criticos entre jurisdic-
ciones (pero también sin
contar las adiciones a la
capacidad de atencion
critica que pudieran haber de aqui en mas), las canti-
dades de contagios diarios y de pacientes que requie-
ren internacion en UCI podrian ambas aumentar unas 7
veces respecto del nivel actual sin que ello condujera
a un colapso del sistema de atencion critica.

Pero, jy si se dispara la velocidad de crecimiento de
los contagios (supuesta constante en las proyecciones
previas)? ;No deberia esperarse a que tal situacion se
manifieste para tomar una medida de aislamiento ex-
tremo -partiendo de 100 dias de aislamiento previo?
;Seria demasiado tarde? Claramente son preguntas que
deben responder los especialistas. Mi opinion personal
es que ese riesgo si puede y debe contemplarse y po-
dria explicar justificadamente una conducta muy pre-
cavida, o sea, que podria justificar el restablecimien-
to de restricciones fuertes cuando los casos fueran 5
veces mayores que los actuales. No me resulta obvio
que tal precaucion conduzca a la decision tomada para
los primeros 17 dias de julio en el AMBA. Y si lo hace,
lo cual seguramente sea posible, es tarea del gobierno
presentar proyecciones creibles, y margenes de ries-
go, que justifiquen lo que finalmente fue decidido.

Por ahora seguimos un camino que no parece recomen-
dable: en vez de profundizar y perfeccionar la regu-
lacion de lo relevante (asegurar aislamiento de casos
sospechosos / contactos durante el periodo de incu-
bacion, ordenamiento del transporte publico, prohi-
bicion de aglomeraciones, protocolos, etc.), se regula
lo que se puede regular (comercios, paseos, runners,
transporte privado, etc.), aunque lo que se prohibe
tenga bajo o nulo efecto sobre los contagios y la sa-
lud publica, pero provoque un desgaste econémico y
emocional superiores a los inevitables frente a la pan-
demia.

Ojala no sigamos haciendo lo mismo después del 17
de julio. Para ello habra que revisar y explicar mejor
los datos.®



Medicamentos: impacto de un
posible acuerdo Mercosur-UE

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

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

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

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

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

A partir del afio 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Documentos de Trabajo
de FIEL a través de www.fiel.org/papers.
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Antes del COVID-19, ;cual
era la experiencia con la
tecnologia en la educacion?

La pandemia significo una disrupcion del statu-quo preestablecido en el ambito educativo,
al forzar la adopcion de la tecnologia para asegurar la continuidad escolar. Puede también
significar una oportunidad para abrir la discusion sobre una nueva pedagogia que incorpore
definitivamente el uso de las nuevas tecnologias en las dinamicas de aprendizaje.

Por Ivana Templado®

*Economista de FIEL.
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asaron ya 45 ainos desde que Bill Gates fundd Micro-

soft en 1975 y 44 anos desde que Steve Jobs fundd

Apple en el ‘76, dando comienzo a la revolucion que
socializo el uso de la computadora para uso personal. En el
’89, Berners-Lee desarrolla la primer version de la World
Wide Web, y comienza otra revolucion, la de la informa-
cion. Estos hitos reconfiguraron en gran medida el mundo,
a través del impacto que tuvieron en la economia, el tra-
bajo, las comunicaciones, la ciencia, el arte, la educacion,
es decir, en toda la sociedad.

Si bien la escuela ha ido incorporando el uso de tecnologia
e internet tanto a la curricula como a las aulas, lo ha hecho
muy timidamente y a un ritmo que no se condice con la ve-
locidad pero, sobre todo, con la penetracion que la tecno-
logia y las innovaciones que surgen en base a ellas, tienen
en la sociedad, sobre todo en los nifos y adolescentes que
son justamente a quienes apunta la educacion formal. Las
clases presenciales con el maestro al frente del aula y los
estudiantes tomando notas, es una foto que se ha repetido
a lo largo de todo este siglo, sin muchas variaciones.

Los Gltimos datos disponibles en la Argentina que permiten
analizar un poco cual estaba siendo el uso de la computa-
dora en la escuela, provienen del operativo Aprender 2016,
donde se les consultaba a los estudiantes sobre la frecuen-
cia y formas de uso de las tecnologias de informacion y co-
municacion (TIC). De acuerdo a los datos para 6to grado del
primario, el 76% de los estudiantes del sector estatal tiene
posibilidad de usar computadora en la escuela, mientras
que el porcentaje sube al 84% para el sector privado. Por
otro lado, el uso de la tecnologia se configura de manera
diferente en los dos ambitos: en el estatal, predomina el
uso en el aula, mientras que en el privado, predomina el
uso en la salas de informatica (ver Cuadro 1). Esta diferen-
cia se daria porque los distintos programas estatales que
buscaron darle una computadora a cada estudiante, ofre-
cen la posibilidad de que cada uno de ellos cuente con su
dispositivo en el aula, mientras que en el sector privado, en
cambio, las computadoras estan mayormente concentradas
en el sector de informatica’. El Cuadro 1 también indica
que, aproximadamente, 1 de cada 4 estudiantes de prima-
ria del sector estatal declaran no hacer uso de la compu-
tadora en la escuela, mientras que en el sector privado el
déficit baja a 1 de cada 6 alumnos.

Estos nUmeros agregados a nivel pais, esconden un pano-
rama distinto cuando se mira en cada jurisdiccion (Grafico
1). El porcentaje de estudiantes que no tiene contacto con
tecnologia en la escuela puede llegar al 40% en algunas
provincias. Tampoco se verifica que el sector privado tenga
siempre un mayor acceso a TIC: en Catamarca, La Pampa,
Mendoza, Tierra del Fuego y Entre Rios, el sector publico

Cuadro 1. Uso de computadora en la escuela
Estudiantes de 6to grado primaria

Estatal Privado

Solo en el aula 28% 6%
Solo en el laboratorio 23% 59%
En ambos 25% 19%
Nunca 24% 16%
100% 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a Aprender 2016

ofrece mayores posibilidades de acceso y uso, aunque en
las dos ultimas, los niveles son muy similares. La Ciudad de
Buenos Aires es la que evidencia el menor déficit en este
sentido, tanto en el sector publico como privado.

La pregunta que surge naturalmente es para qué se utiliza
la tecnologia en el aula y si el uso de la misma trae apareja-
do beneficios en los aprendizajes. La encuesta indaga sobre
cuestiones puntuales que permiten vislumbrar el tipo de
acercamiento a las TIC que se les ofrece a los estudiantes
y la frecuencia con que trabajan con dichas tecnologias.
Para lograr una primera aproximacion a esa respuesta, cal-
culamos los odd ratios® entre los estudiantes que lograron
buenos desempefios versus los que no, segun la frecuencia
en la que declaran hacer uso de la computadora en la es-
cuela, versus los que declaran nunca hacer uso. El Cuadro
2 muestra el calculo de las oportunidades relativas, para
los logros en Lengua y Matematica, de todas las preguntas
realizadas sobre el uso de las TIC. Los mismos se calculan
para el sector publico y privado por separado.

Para revisar qué dice la evidencia sobre los aprendizajes
dependiendo del lugar donde se usan las TIC, si en el aula o
en el laboratorio de computacion, el primer resultado que
llama la atencion es que tanto en el sector estatal como
privado, cuando el uso es en el aula, las chances de mejo-
res aprendizajes se dan a medida que baja la frecuencia,
tanto en lengua como matematica, y en ambas materias se
verifica que el efecto es mayor en el sector publico (1.41 vs.
1.11 para Lengua y 1.52 vs. 1.4 para Matematica). Cuando
el acceso a TIC se ofrece en el laboratorio, los resultados
anteriores se mantienen para el sector publico, en cam-
bio para el sector privado, los estudiantes mas expuestos a
horas de laboratorio informatico, tienen mayores chances
de mejores logros académicos, es decir, cuanto mayor fre-
cuencia, mayores chances de un mejor desempefio®*.

1 Un analisis completo sobre la disponibilidad y uso de TICs se encuentra en el documento “Aprender 2016. Acceso y uso de TIC en estudiantes
y docentes” Serie de informes tematicos/1.

2 Dejamos de lado la Provincia de Neuquén, con la barra sombreada mas clara, porque el nivel de representatividad de la provincia es baja, con
una sobre-representacion del sector privado

3 Los odd-ratios, u oportunidades relativas, son un ratio de ratios. En este caso particular, el ratio entre los estudiantes que lograron Satisfactorio o
Avanzado sobre los que lograron Basico o Debajo del Basico en el operativo Aprender. Liamémoslo Ratio-1, dicho ratio se calcula para cada una
de las frecuencias declaradas de uso, es decir que tendriamos el Ratio-1Semanal, el Ratio-1Mensual, el Ratio-1Anual y el Ratio-1Nunca. Como
se quiere saber cudl es la incidencia sobre los que nunca tuvieron acceso a TIC, se calcula el odd-ratio, ratio de ratios, entre Ratio-1Sem/ Ratio-
1Nunca, el Ratio-1Mens/ Ratio-1Nunca, el Ratio-1Anual/ Ratio-1Nunca.

4 Si bien estas comparaciones se hacen dentro de los grupos estatal o privado, y hay una segmentacion socioeconémica fuerte entre dichos
ambitos educativos, sigue existiendo cierta heterogeneidad de nivel socioeconémico dentro de cada ambito que no se estan teniendo en cuenta y
podria darse que escuelas con mas recursos y mayores aranceles, accesibles a NSE altos, ofrezcan también mayor frecuencia en el acceso. Sin
embargo, al revisar estos Ultimos resultados, controlando por el NSE en el sector privado, se evidencia que en todos los NSE, los mejores desem-
pefios se asocian a mayor frecuencia en el acceso y uso de TIC en el laboratorio de computacion.
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Cuadro 2.

Oportunidades relativas (odd-ratios) del desempefio y frecuencia del uso de TIC

Lengua Matematica

Estatal ‘ ‘ Privado Estatal ‘ ‘ Privado

Cuando estas en tu escuela, ;con qué frecuencia usas una computadora para trabajar en clase?

En el aula

Al menos una vez por semana 0,58 0,46 0,68 0,59
Algunas veces en el mes 0,96 0,82 1,06 | ** 0,99
Algunas veces en el afio 1,41 | ** 1,11 | ** 1,52 | ** 1,4 | **
En la sala de Informatica 0,88 0,81

Al menos una vez por semana 0,78 1,54 | ** 0,81 1,5 | **
Algunas veces en el mes 0,73 0,93 0,81 1,09 | **
Algunas veces en el ano 1,05 | ** 1,02 1,16 | ** 1,21 | **

¢Qué tipo de actividades te proponen hacer con la computadora cuando estas en el horario de clases?

Buscar informacioén en internet

Al menos una vez por semana 0,67 0,87
Algunas veces en el mes 1,02 | ** 1,4 | **
Algunas veces en el afio 1,3 | ** 1,4 | **

Leer en la pantalla un texto

Al menos una vez por semana 0,74 0,94
Algunas veces en el mes 0,86 1,05 | **
Algunas veces en el aio 118 | ** 1,41 | **

Escribir un texto en clase

Al menos una vez por semana 0,72 1,04 | **
Algunas veces en el mes 0,9 1,18 | **
Algunas veces en el afo 0,93 1,14 | **
Responder cuestionarios en la

computadora

Al menos una vez por semana 0,58 0,69
Algunas veces en el mes 0,72 0,93
Algunas veces en el ano 0,84 1,12 | **

Jugar con videojuegos educativos

Al menos una vez por semana 0,65 0,67
Algunas veces en el mes 0,91 1,15 | **
Algunas veces en el afo 1,12 | ** 1,32 | **

Resolver problemas de matematica

Al menos una vez por semana 0,48 0,5 0,54 0,61
Algunas veces en el mes 0,62 0,75 0,69 0,95
Algunas veces en el afo 0,8 0,96 0,9 1,38 | **
Hacer un programa informatico

Al menos una vez por semana 0,66 0,87 0,68 0,83
Algunas veces en el mes 0,83 1,05 | ** 0,88 1,14 | **
Algunas veces en el ano 1,05 | ** 1,18 | ** 112 | ** 1,33 | **

Fuente: Elaboracion propia en base a microdatos de Aprender 2016, 6to grado primaria.

** 0D >1, con nivel de significacion mayor a 0.05

48 | Indicadores de Coyuntura N° 621, julio de 2020



Pasando ahora al tipo de ac-
tividades que se proponen en
la escuela para trabajar con
tecnologia - que tienen que
ver con buscar informacion
en internet, leer o escribir
un texto en pantalla, res-
ponder cuestionarios, jugar
con video-juegos educativos,
resolver problemas de mate-
matica o hacer un programa
informatico-, el primer deno-
minador com(n es que en la i I
mayoria de los casos se repite
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las oportunidades de obtener

un mejor desempefo se aso-

cia a todas las frecuencia de uso de TIC en la escuela del
sector privado, si bien el efecto mas importante se ob-
serva en el uso moderado, mas que eventual. Si tenemos
en cuenta que en el ambito privado el acercamiento a las
TIC se concentra en los laboratorios de computacion, se
deberia investigar si es esta estrategia la que ofrece algin
beneficio adicional.

La busqueda de material en internet, que es una actividad
intrinsecamente digital, revela, sobre todo en el sector
privado, que una mayor frecuencia de trabajo se asocia
a mejores logros. Este resultado es interesante, porque la
busqueda de material en internet necesita de las habili-
dades de lectura habituales, pero también implica tener
claro el criterio de bUsqueda, poder filtrar lo relevante de
lo secundario y poder avanzar en el universo de resultados
que ofrece. De acuerdo a un informe de PISA (OECD 2015),
si bien no es posible la lectura online sin contar con las
habilidades de la lectura convencional, la navegacion en
medios digitales necesita de habilidades adicionales para
el mundo online.

Por otro lado, jugar con videojuegos educativos (recor-
demos que son resultados para el nivel primario) también
revela alguna ventaja sobre los logros de lengua, de nuevo
mas marcados en el sector privado. En cuanto al uso espe-
cifico para Matematica, resolver problemas a través de la
computadora, solo revela mejores chances de buen des-
empeno para los estudiantes del sector privado, de nuevo,
cuanto menor la frecuencia. Similares resultados se ob-
tienen cuando se trata de hacer programas informaticos,
aunque aqui tanto los estudiantes del sector estatal como
del privado, aparecen con mejores chances en matematica
al tener acceso a estas actividades.

La pandemia por COVID-19 disrumpe el statu-quo preesta-
blecido en el ambito educativo, forzando la adopcion de
la tecnologia para asegurar la continuidad escolar, transfi-
riendo a los hogares el ambito de estudio, dejando expues-

tas las falencias en el acceso a tecnologia y conectividad de
dichos hogares con consecuencias que, como ya se analizo
en notas anteriores, profundizaran las desigualdades ya
existentes.

Por otro lado, el desarrollo de las actividades escolares que
implicaban el uso de TIC era muy limitada y era usada como
complemento, en general, de los contenidos de la curricu-
la. De acuerdo a lo observado en este analisis, tal cual se
venia implementado el acceso y uso de TIC, simplemente
aumentar la frecuencia de ciertas actividades en su version
digital, no induce necesariamente a que los estudiantes
mejoren sus logros educativos; el hecho que, en general,
quienes menos trabajaron con TIC en la escuela hayan sido
quienes mas chances tuvieron de un mejor desempeio en
lengua, ratifica la importancia de la clase regular y de la in-
teraccion alumno-maestro. Estos resultados coinciden con
los encontrados con los datos de PISA (OECD, 2015).

En resumen, el traspaso obligado a la virtualidad que pro-
voco la pandemia, forzoé la utilizacion y la exploracion
de tecnologias, aplicaciones, programas y juegos para
ayudar a la ensenanza y el aprendizaje online, que posi-
blemente habilitara la discusion de nuevas pedagogias que
incorporen cabal y concienzudamente el uso de las nuevas
tecnologias, sobre todo porque las mismas necesitan de
capacidades y habilidades nuevas que también deben desa-
rrollarse porque forman parte del nuevo entramado social
y laboral del mundo al que acceden los jovenes, y a los que
la escuela no estaba dando respuesta adecuadamente.ll

Referencias

OECD (2015) Students, Computers and Learning: Making
the Connection, PISA, OECD Publishing. http://dx.doi.
org/10.1787/9789264239555-en
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PANORAMA POLITICO

Entre cuarentena y acercamiento

al populismo

una vez mas al cumplir 100 dias, estableciendo un retor-

no al confinamiento a partir del 1 de julio y por lo menos
hasta el 17 del mismo mes. El mismo dia que se anunci6 por
primera vez -20 de marzo-, el Ministro de Salud dijo que “se
espera el pico de infectados para fines de abril”. De haber
sido asi, las restricciones se hubieran ido flexibilizando hasta
desaparecer hacia fines de junio. Ocho dias después, el 28
de marzo afirmé que “el pico de contagio por Coronavirus en
todo el pais se producira en mayo”, corriéndolo un mes. EL 21
de abril, el mismo funcionario dijo que “el pico de casos seria
a mediados de junio”. Mas de un mes después, el 29 de mayo,
dijo que “a fines de junio podria llegar al pico maximo”. Dos
semanas mas tarde el 14 de junio, sostuvo que el Coronavirus
“tiene su pico en la Ultima semana de junio y la primera de
julio”. Finalmente, el 27 de junio, dijo lo mismo en forma
menos precisa y extendiendo la duracion del pico una sema-
na: “Entre junio y primera semana de julio las enfermedades
respiratorias tienen mas impacto”. Ahora, funcionarios de la
Provincia de Buenos Aires han dicho que el pico tendra lugar
en agosto y las restricciones se mantendrian hasta la segunda
quincena de setiembre. Los errores de calculo acerca de cuan-
do seria el pico, han originado la prolongada cuarentena que
tiene lugar en Argentina. Esta vez, para imponer una politica
mas restrictiva reclamada por el Gobernador de la Provincia
de Buenos Aires, el Presidente tuvo que imponérsela al Jefe
de Gobierno portefo.

El presidente Alberto Fernandez prolong6 la cuarentena

La prolongacion de la cuarentena tiene lugar cuando la ima-
gen del Presidente es alta, pero muestra una pendiente des-
cendente. La encuesta de la empresa Aresco, publicada el
sabado 27 de junio, da cuenta que en abril, al comenzar la
cuarentena, la aprobacion del Presidente alanzaba al 80% y
la desaprobacion a sélo 16%. Es decir que la primera superaba
por 64 puntos a la segunda. Al iniciarse la nueva etapa a fines
de junio, la aprobacion ha descendido al 66%, perdiendo 14
puntos. Al mismo tiempo la desaprobacion que era del 16% se
eleva al 32%, aumentando 16 puntos. La diferencia a favor de
la aprobacion que era de 64 puntos al comenzar abril, ha des-
cendido a fines de junio a 34 (30 puntos menos). La publicada
por Poliarquia al comenzar abril muestra la misma tendencia:
entonces la aprobacion era de 84% y la desaprobacion del 9%,
con 75 puntos a favor de la primera. A fines de junio, la pri-
mera ha descendido a 66% y la segunda se incrementd 25%. La
diferencia en puntos a favor de la aprobacion ha bajado a 41
puntos (34 menos). Al mismo tiempo, una encuestadora proxi-
ma al gobierno (Analogias) alert6 de que el 60% piensa que la
cuarentena no se esta cumpliendo, total o parcialmente. En
este marco, es probable que a medida que se prolonguen las
restricciones, la aprobacion del Presidente, el Gobernador de
Buenos Aires y el Jefe de Gobierno portefo se vera afectada, si
no surge un imponderable.

Al mismo tiempo, la teleconferencia de Alberto Fernandez con

por Rosendo Fraga*

Lula, ex presidente de Brasil, mostro al primero alineado con
el populismo en el ambito regional. El encuentro tuvo lugar en
la Facultad de Ciencias Sociales de la Universidad de Buenos
Aires. El Presidente argentino confirmé su tesis de que prime-
ro esta la salud diciendo “Nosotros ponderamos el valor de la
vida, otros hacen nimeros y estadisticas”. Sobre la economia
global dijo: “En el derrumbe econémico observamos como ese
capitalismo financiero construyd un castillo de naipes que un
virus pequefo pudo desmoronar con facilidad”. Dijo “extra-
fiar” la época en la cual gobernaban en la region Lula (Bra-
sil), Correa (Ecuador), Bachelet y Lagos (Chile), Evo (Bolivia),
Lugo (Paraguay), Tabaré y Mujica (Uruguay) y Chavez (Vene-
zuela), cuando él era Jefe de Gabinete de Néstor Kirchner en
Argentina. Cuestion6 a EE.UU. por haber desarticulado Unasur
e impulsar un estadounidense para la Presidencia del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).

Simultaneamente, la OEA condenaba al gobierno de Maduro
por adoptar medidas que impediran a la oposicion competir
en las legislativas de diciembre. Se registraron solo 7 absten-
ciones que no avalaron la condena: México, Guyana, Trinidad
Tobago, Surinam, Belice, Grenada y Argentina. Es asi como en
un mismo dia, el Presidente confirmo su linea populista en la
politica exterior regional, con sus definiciones con Lula y la
votacion en la OEA.

Mientras esto sucede, el giro hacia un mayor estatismo que
representa el intento de intervenir y expropiar la empresa
Vicentin se confirma. La media sancion en el Senado, de la
creacion de una comision investigadora bicameral -desconoci-
da por la oposicion al votarse por mayoria simple y no con los
dos tercios requeridos- que incluso puede allanar la empresa
con la fuerza publica es una evidencia de ello. El miércoles 24
de junio, el ala “dura” del oficialismo, articulada alrededor de
sus movimientos sociales (CTEP, CCC y Barrios en Pie), junto
con el ala mas combativa de los sindicatos (CTA) y centenares
de agrupaciones afines en todo el pais, realizo6 una manifesta-
cion a favor de la expropiacion de la empresa, con instalacion
de ollas populares en todo el pais. También realizaron una
“movida digital”, que logro la firma de sélo 16.000 personas.
Fue un fracaso que tuvo una repercusion minima. Ello permite
sacar una conclusion: el tercio opositor hoy tiene mas fervor
para movilizarse, como lo mostr6 el “banderazo” del 20 de
junio, que el tercio oficialista -el tercero puede volcarse mas
hacia uno u otro- que tiene menos disposicion para hacerlo.
Por su parte, la dirigencia del campo se reuni6 con la Ministra
de Seguridad, Sabina Frederic, para reclamar por el vandalis-
mo que ha afectado a casi 40 silobolsas, sin que se haya robado
nada. Ante la opinion de que el origen de los hechos podria ser
politica, la Ministra lo nego6 rotundamente, sin llegar a ningin
acuerdo con sus interlocutores. El impulso del Kirchnerismo a
la causa del espionaje ilegal en el gobierno de Macri avanza
con rapidez y contundencia, amenazando la situacion politica
y juridica del ex Presidente y varios de sus colaboradores. [ |

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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La competencia en el segmento
upstream de la industria
farmaceutica argentina
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“Ademds de la actividad innovadora a nivel agregado, resulta de interés considerar -a los fines de
evaluar la hipétesis de colusion- cudl ha sido el comportamiento individual de los lideres del merca-
do en esta materia. Para ello hemos computado y comparado los lanzamientos de nuevos productos
de los 50 primeros laboratorios, acotado solamente al periodo 2012-2018. En el andlisis se hace evi-
dente la heterogeneidad en el esfuerzo innovador de los distintos laboratorios, con marcadas dife-
rencias en el porcentaje de las respectivas carteras que representan los nuevos productos ingresados
al mercado cada ano en cualquiera de los dos sub-periodos considerados. Se evidencia la ausencia
de patrones diferenciales de lanzamientos asociados a sus tamanos. En tal sentido, la magnitud y
heterogeneidad en los lanzamientos de nuevos productos por parte de los laboratorios de mayor
tamario en el pais constituyen en conjunto un elemento adicional para desestimar la hipotesis de
colusion en la industria.”

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

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

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

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



PANORAMA POLITICO

Dinamica politica de América Latina

pese al Covid-19

prendida por el anuncio de Trump de que estaba dis-

puesto a dialogar con Maduro, aclarando después que
solo lo haria si es para discutir su salida. Semanas atras, el
Presidente estadounidense amenazaba a Maduro con una in-
vasion militar plena si fuera necesario, al mismo tiempo que
reiteraba el ofrecimiento de una recompensa de millones de
dolares por la captura del Presidente venezolano y su circu-
lo. Este brusco giro de la politica de Washington en la region
dejo descolado y debilitado a Juan Guaido, el “Presidente
Delegado”, quien desde hace un afo y medio lucha sin éxito
por provocar un cambio de régimen en Venezuela, con el
apoyo de medio centenar de paises de occidente.

I a politica de EE.UU. hacia América Latina se vio sor-

Pero el cambio de Trump también puede haber sido un
giro transitorio, tras el cual venga un endurecimiento,
como esta sucediendo con la politica pendular hacia Chi-
na, que va de la confrontacion a la distension sin dema-
siada explicacion y con pocos dias de diferencia. Pero la
politica frente a Cuba se mantiene y el Departamento
de Estado calificé de “tra-
bajo esclavo” el que reali-
zan los médicos cubanos,
cuyos salarios son reteni-
dos por el gobierno.

La Casa Blanca sigue im-
pulsando su candidato,
Mauricio Claver Carona
-Director de Asuntos He-
misféricos del Consejo de
Seguridad Nacional- para
la Presidencia del BID. Ya
ha logrado el apoyo de 10 paises, incluyendo a Brasil y
Colombia. El candidato es de origen cubano-americano
y su eleccion bien puede tener relacion con la prioridad
que pone Trump en ganar el Estado de Florida -uno de
los que envia mas electores al Colegio Electoral- donde
dicha minoria es decisiva en términos electorales.

En Venezuela, Maduro parece haberse asegurado el con-
trol de la eleccion legislativa de diciembre, con lo cual
se aseguraria mayoria en la Asamblea Legislativa, hoy en
manos de la oposicion. Ante la apertura de Trump a una
negociacion, el Presidente venezolano dijo que estaba
dispuesto a dialogar, pero no para dejar el poder. Los
casos de Coronavirus llegan a 4.000 y el gobierno acuso
a los inmigrantes que estan retornando como causa del
contagio. Regresan por la imposibilidad de conseguir tra-
bajo en los paises limitrofes, por los efectos econémicos
del Coronavirus. Ratificando su alianza con el régimen
venezolano, Iran envié un buque con alimentos, para pa-
liar el hambre que sufre la poblacion. Maduro y Guaido li-

|
"La OEA condeno las
medidas electorales
de Maduro, con solo 7
abstenciones..."

por Rosendo Fraga*

tigan en Londres, por las 30 toneladas de oro venezolano
depositado en el Banco de Inglaterra. Los dos gobiernos
se adjudican su propiedad. A través del Consejo Electo-
ral que ahora controla, el Presidente venezolano rechazo
las impugnaciones realizadas por las principales fuerzas
opositoras, denunciando irregularidades. Maduro avanza
teniendo enfrente una oposicion desgastada y dividida
y ya piensa en convocar, para enero de 2022, el refe-
réndum revocatorio que la oposicion viene reclamando.
La OEA condend las medidas electorales de Maduro, con
solo 7 abstenciones: México, Argentina, Grenada, Guya-
na, Belice, Surinam y Trinidad Tobago.

En Brasil, Bolsonaro resiste la oposicion a su politica li-
beral respecto al Coronavirus, la Iglesia Catdlica lo criti-
ca y los Evangélicos lo siguen respaldando y avanzan las
investigaciones sobre su circulo. El Presidente brasilefo
puso en duda las politicas de la Organizacion Mundial
de la Salud. El pais ha comenzado a experimentar a
gran escala la vacuna elaborada por la Universidad de
Oxford que, de dar buen
resultado, seria un éxito
para Bolsonaro. Este ex-
perimento es observado
con interés en el ambito
global por sus consecuen-
cias mundiales. Mientras
en los grandes centros
urbanos las restricciones
se van flexibilizando -con
la excepcion de Brasilia-,
en el sur del pais se regis-
tran ciertos retrocesos. Si
el experimento avanza positivamente, se podrian llegar
a producir 100 millones de dosis en el pais. La Iglesia
Catolica critico a Bolsonaro diciendo “no queremos un
pais a la deriva”. Al mismo tiempo, los Evangélicos han
ratificado su alianza politica con el Presidente, defen-
diéndolo. Flavio Bolsonaro -hijo mayor del Presiden-
te- declard ante la justicia en una causa por desvio de
fondos publicos en su gestion legislativa. Los partidarios
de Bolsonaro siguen marchando contra el Poder Judicial
y el Congreso, mientras el Presidente gira hacia cierta
moderacion, buscando descomprimir la crisis politica
que lo afecta. En lo econdémico, ha ratificado el plan
de privatizaciones que tendra comienzo por el agua y el
saneamiento basico.

Finalmente, cabe destacar que, en México, AMLO es ase-
diado por la Pandemia y los narcos. Per(, Chile, Bolivia y
Ecuador siguen muy afectados por el virus, mientras que
Colombia, Argentina, Uruguay y Paraguay se encuentran
en mejor situacion.

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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CUENTAS NACIONALES

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
Julio 2020

UNIDAD

ARGENTINA

FUENTE

2019

ANEXO ESTADISTICO

IITRIM19 I TRIM 19 IVTRIM 19 | TRIM 20

PBI Precios constantes, variacion % anual INDEC -2,5 0,4 -1,8 -1,1 -5,4
Inversion interna bruta Precios constantes, variaciéon % anual INDEC -5,7 -18,5 -10,1 -8,5 -18,3
Exportaciones Precios constantes, variacién % anual INDEC -0,7 14,8 13,9 7,6 -4,7
Importaciones Precios constantes, variaciéon % anual INDEC -4,7 -22,5 -14,9 -11,4 -16,0
Consumo total Precios constantes, variacion % anual INDEC
ACTIVIDAD ECONOMICA NID. FUENTE
Actividad econdmica (EMAE 2004=100) Varia % anual INDEC -2,1 -2,4 -11,4 -26,4 na
Produccion industrial (IPI Manufacturero Variaciéon % anual INDEC -6,4 -0,9 -16,5 -33,5 na
Base 2004=100)
Construccion (ISAC Base 2004=100) Variacién % anual INDEC -7,9 =221 -47,0 -75,6 na
Ventas en supemmercados (constantes) Variaciéon % anual INDEC 9,7 52 9,6 0,2 na
Centros de compras (constantes) Variacién % anual INDEC -9,5 10,3 -55,4 -98,6 na
Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacion % anual INDEC na -1,8 -8,1 na na
Produccion industrial (IP| Base 1993=100) Variaciéon % anual FIEL -4,6 0,2 -7,2 -28,5 -19,9
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL 11 4,9 1,6 -6,0 -3,6
Cigarrillos Variacién % anual FIEL -4,7 -16,0 -8,1 -58,4 -16,7
Insumos textiles Variacion % anual FIEL -0,9 -0,7 -0,3 -3,8 -6,4
Pasta y papel Variacion % anual FIEL -4,6 14,3 16,5 -67,5 -5,4
Combustible Variacién % anual FIEL 1,3 13,6 -8,2 -35,2 -26,2
Quimicos y plésticos Variacion % anual FIEL -5,0 6,0 1.3 -6,3 -8,0
Minerales no metalicos Variacion % anual FIEL -6,0 -21,7 -45,0 -65,0 -40,7
Siderurgia Variacién % anual FIEL -8,0 8,0 -20,4 -66,0 -50,7
Metalmecanica Variacion % anual FIEL -3,4 -1,3 -7,6 -23,4 -19,3
Autombviles Variacién % anual FIEL -32,9 -20,1 -34,5 -100,0 -84,2
Bienes de consumo no durable Variaciéon % anual FIEL 0,3 1,6 0,4 -12,8 -5,4
Bienes de consumo durable Variacién % anual FIEL -12,9 -5,3 -9,8 -27,1 -22,7
Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL -3,4 2,9 -8,1 -30,5 -20,8
Bienes de capital Variacién % anual FIEL -14,8 -13,9 -26,9 -82,6 -68,5

ARGENTINA

FUENTE FEB 20 MAR 20 ABR 20

PRECIOS Y SALARIOS

UNIDAD

IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 52,9 2,0 3,3 1,5 1,5
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 58,8 2,7 3,9 3,2 0,7
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 51,5 1,3 2,9 1,4 0,1
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 54,4 2,4 4,2 1,6 [25
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 36,1 0,6 1,4 - 0,1
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 57,4 21 2,9 1,2 2,8
Salud % var. Anual y mensual INDEC 63,9 0,4 2,7 1,2 1,1
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 48,2 1,6 1,6 1,3 1,1
Comunicacion % var. Anual y mensual INDEC 52,8 2,3 8,3 -4,1 0,3
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 50,6 2,2 25 23 25
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 47,0 1.4 17,5 -1,5 0,4
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 50,9 3,1 2,2 1,5 1,5
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 55,1 2,4 2,0 0,2 1,9

IPC Regién GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 51 1,8 3,6 1,4 1,5

IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 53,6 2,3 3,0 1,5 1,6

IPC Regioén Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 57,0 2,2 815 2,1 1,6

IPC Regioén Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 54,3 1,8 3,8 2,6 1,7

IPC Regién Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 54,1 23 3.1 1,3 1,3

IPC Regién Patagénica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 53,3 1,8 2,6 0,6 1,6

Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 685,6 910 931 929 na

Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 13.789,6 16.875,0 16.875,0 16.875,0 16.875,0

PRECIOS UNIDAD FUENTE 2019 FEB 20 MAR 20 ABR 20 MAY 20

Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 60,0 1,1 1,0 -1,3 0,4

Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 59,7 1.1 0,7 -1,2 0,6
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 59,8 1.2 0,6 -1,5 0,4
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 60,6 0,5 -1,6 7.4 -3.7

Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 59,5 1.4 1,5 0,8 1,9
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 58,3 0,7 1,4 2,9 2,7
COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2019 FEB20 MAR20 ABR20  MAY 20

indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 56,1 3,5 0,7 0,8 -0,6
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 51,4 14 1.2 2,2 2,7
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 60,2 5,3 0,4 -0,1 -3,1
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 53,4 2,0 0,5 0,5 0,1
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ANEXO ESTADISTICO

ARGENTINA

TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio nominal

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

Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacién - Soja)

MERCADO LABORAL

Empleo Urbano 31 Aglomerados
Desocupacion

Asalariados publicos
Salario privado (mediana)

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones de bienes
« Export.de bienes primarios
« Exportacion 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

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

Tipo de cambio bilateral real, USA

« Export. de combustibles y energia

* Imp. de vehiculos automotores

UNIDAD

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

Pesos por délar, promedio

UNIDAD

miles de personas
% de la PEA

Miles de trabajadores
Pesos

UNIDAD

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

Millones de US$

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

FUENTE

Banco Nacion
FIEL

BCRA

FIEL

FIEL

FUENTE

INDEC
INDEC

MTSS
MTSS

FUENTE

INDEC
INDEC
INDEC

INDEC

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

2019

48,8
180,7
118,8

449

35,9

2019

12.119
9,8

2019

3,187
37,731

2019

65.116
17.540
23.981

19.221

4374
6,0
12,2

49.124
8.478,0
17.132,0
4.446
10.124
6.314
2.362
268,0
54
207
15.952

MAR 20

64,6
182,4
115,0

57,4

43,7

19

12.073
10,6

DIC 19

3.246
59.288

FEB 20

4.324
1.222
1.497

1.296

310
2,2
-0,6
3.195
512
1.214
254
621
441
135
17,0
-4,3
-16,5
. 11722)

ABR 20

67,3
184,8
112,2

59,7

45,5

19

12.076
9,6

ENE 20

3.191
44.333

MAR 20

4.320
1.325
1.470

1.264

261
ENT
14,4
3.175
473
1.242
257
575
466
144
18,0
32
17,0
1.145

MAY 20

69,7
188,6
112,5

61,6

46,9

V19

12.240
8,9

FEB 20

3.178
45.342

ABR 20

4.329
1.565
1.815

705

244
-6,7
-13,0
2918

1.237
225
498
411

17,0
-3,6
-27,5
1.619,0

JUN 20

72,0
192,7
17,1

63,8

48,6

120

12.045
10,4

MAR 20

3.179
46.390

MAY 20

5.061
1.981
2.081

771

228
-8,6
-8,4
3.168

1.332
184
509
528

20,0
-7.8
-26,0
1.893,0

BALANCE DE PAGOS

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

SISTEMA FINANCIERO

UNIDAD

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

ARGENTINA

FUENTE

Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia

FUENTE

2019

Il TRIM 19

|
I TRIM 19 IV TRIM 19

I TRIM 20

Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 67,0 34,0 20,1 23,2 22,0
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 587 51 12,4 15,3 15,3
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 467 27,3 19,6 25,4 27,4
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 482 27,6 18,4 26,6 29,7
Privados)

Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 1.389 3.803,0 3.472,0 2.627,0 2.495,0
indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 34715 24.384,2 32.742,8 37.824,7 38.686,7
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 3547.763 | 4.419.499,1 | 4.930.942,1 5.100.722,3 5.388.832,0
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 2300670 | 2.533.778,0 | 2.650.596,0 | 2.708.446,8 2.750.729,0
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 1430901 | 2.205.888,0 | 1.867.128,0 | 2.131.292,0 | 2.171.372,0
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 2067434 | 3.085.467,0 | 3.549.628,0 | 3.825.542,0 3.998.584,0
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 58.764 43.853,7 43.568,4 42.588,5 43.243,0
Central

Stock LELIQ Millones de pesos, fin de periodo BCRA 926962 | 1.269.462,9 | 1.187.699,3 | 1.338.553,4 | 1.683.700,0
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|
SITUACION FISCAL UNIDAD FUENTE 2019 FEB 20 MAR 20 ABR 20 MAY 20
Recaudacion tributaria nacional Millones de pesos Minist. Economia 5.023.566 471.693 443.637 398.659 499.535
Recaudacion tributaria DGI Millones de pesos Minist. Economia 3.286.384 316.121 281.085 258.017 359.804
« Impuesto al valor agregado Millones de pesos Minist. Economia 1.532.597 141.997 136.170 126.884 130.756
« Impuesto a las ganancias Millones de pesos Minist. Economia 1.096.521 93.116 79.462 73.483 141.320
« Impuesto a los débitos y Millones de pesos Minist. Economia 349.559 35.249 32.317 29.436 35.026
créditos bancarios
« Impuesto a los combustibles Millones de pesos Minist. Economia 161.666 15.713 11.908 11.844 12.287
« Impuestos internos Millones de pesos Minist. Economia 95.543 12.415 8.555 5.951 9.321
« Otros impuestos Millones de pesos Minist. Economia 50.497 17.631 12.673 10.419 31.094
Recaudacion tributaria DGA Millones de pesos Minist. Economia 561.389 33.036 42.622 40.221 38.483
« Aranceles a las importaciones Millones de pesos Minist. Economia 163.077 11.936 13.623 12.049 13.730
« Derechos de exportacion Millones de pesos Minist. Economia 398.312 21.100 28.999 28.172 24.753
Recaudacion de segur. social Millones de pesos Minist. Economia 1.175.793 122.536 119.929 100.420 101.248
Ingresos no tributarios Millones de pesos Minist. Economia 503.328 35.803 33.931 31.469 26.584
Gasto primario Millones de pesos Minist. Economia 5.662.557 541.682 604.216 676.861 711.198
« Seguridad social Millones de pesos Minist. Economia 1.224.439 127.092 123.942 106.742 103.875
« Bienes y servicios y otros gastos | Millones de pesos Minist. Economia 267.067 24.559 23.094 31.242 33.198
« Salarios Millones de pesos Minist. Economia 536.937 53.245 54.245 56.487 49.213
« Transferencias corrientes Millones de pesos Minist. Economia 2.647.117 263.749 309.206 361.435 399.941
» Gastos de capital Millones de pesos Minist. Economia 344.749 23.972 25.719 33.332 35.078
Resultado fiscal primario, SPNF Millones de pesos Minist. Economia -95.122 -27.497 -124.728 -228.822 -251.287
Pago de intereses Millones de pesos Minist. Economia 724.285 40.081 41.577 37.228 56.932
Resultado fiscal global, SPNF Millones de pesos Minist. Economia -819.407 -67.578 -166.305 -266.050 -308.219
DEUDA PUBLICA UNIDAD FUENTE 2019 IITRIM19 NITRIM19 IVTRIM19 |ITRIM 20
Deuda publica total nacional Millones de US$ Minist. Economia 320.629 334.811 308.846 320.629 320.959
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional Millones de US$ Minist. Economia 155.872 167.514 154.368 155.872 153.306

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC. UNIDAD FUENTE 2019 MAR20 ABR20 MAY 20 JUN 20

Fed Fund Rate % Federal Reserve 2,1 0,1 0,1 0,1 0,1
US Treasury Bill (10 arios) % Federal Reserve 2,1 0,7 0,6 0,7 0,7
LIBOR 180 dias % IMF 23 15 0,6 0,3 0,3
Dow Jones (Industrial) indice Dow Jones 26.579,1 21.917,2 24.345,7 24.345,7 25.812,9
indice Bovespa indice Bolsa de Brasil 101.8435 | 73.020,0 80.506,0 87.403,0|  95.056,0
indice IPC indice Bolsa de México 43.075,5 | 34.554,5 36.470,1 36.122,7 37.716,4
indice IPSA indice Bolsa de Chile 4.994,2 3.487,5 3.977,6 3.647,6 3.959,0
indice Taiwan Weighted indice Bolsa de Taiwan 10.857,5 9.708,1 10.992,1 10.942,2 11.621,2
indice Hang Seng indice Bolsa de Hong Kong |  27.640,8 | 23.603,5 24.643,6 22.961,5 24.427,2
indice SET indice Bolsa de Tailandia 1.644,8 1.125,9 1.301,7 1.342,9 1.339,0
indice KLSE Composite indice Bolsa de Malasia 1.634,5 1.350,9 1.407,8 1.473,3 1.501,0
indice Seoul Composite indice Bolsa de Corea 21123 1.754,6 1.947,6 2.029,6 2.108,3
indice Straits Times indice Bolsa de Singapur 3.213,9 2.481,2 2.624,2 2.510,8 2.589,9
indice Nikkei 225 indice Bolsa de Japon 21.769,8 18.917,0 20.193,7 21.877,9 22.288,1

CONTEXTO INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS

UNIDAD FUENTE 2019 IITRM19 NITRIM19 IVTRIM19 |TRIM20

PBI Real, variacion % anual BEA 2,3 23 2,1 2,3 0,3
PBI Miles de Mill. de US$ corrientes BEA 21.429 21.340,3 21.542,5 21.729,1 21.539,7
Inversion % PBI corriente BEA 20,9 21,0 20,8 20,5 20,4
Exportaciones % PBI corriente BEA 15,6 1,7 11,6 11,5 11,2
Inflacién minorista, promedio anual| % BLS 1,8 2,3 2,1 1,9 1,8
Inflacién mayorista, prom. anual % BLS -1,0 27 0,9 -0,7 -1,3
Cta. corriente de balance de pagos| Miles de Mill. de US$ BEA -385,5 -127,7 -121,6 -104,3 -104,2
Tipo de cambio USD / Euro Federal Reserve 24 1.1 11 11 1,1
BRASIL UNIDAD FUENTE 2019 IITRIM19 NI TRIM19 IVTRIM 19 |TRIM 20
PBI Real, variacion % anual BCB 1,3 1.1 1,2 1,7 -0,3
PBI Mill. de US$ corrientes BCB 1.892.510 |8.072.719,8 [8.194.959,5 [8.383.920,3 [7.946.581,0
Inversion % PBI corriente BCB 15,2 15,3 16,3 14,8 15,8
Exportaciones % PBI corriente BCB 14,9 14,7 14,8 14,3 14,7
Inflacion minorista, promedio anual % BCB 2,8 4,3 3,2 3,4 3,8
Inflacion mayorista, prom. anual % BCB 5,6 7,6 4,9 4,8 7,2
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCB -41.540 -5.954,8 | -14.573,6 -13.880,1 | -16.004,9
Tipo de cambio Reales por délar BCB 3,7 0,9 0,9 0,9 0,9
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UNIDAD FUENTE 2019 IITRIM19 NITRIM19 [VTRIM20 |TRIM 20
PBI Real, variacion % anual BCCh 1,1 1,8 3,4 2.1 0,4
PBI Mill. de US$ corrientes BCCh 282,6 289,4 274,0 272,8 255,6
Inversion % PBI corriente BCCh 22,4 21,4 22,3 25,8 20,8
Exportaciones % PBI corriente BCCh 28,2 26,9 28,4 29,1 29,8
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 2,6 2,6 2,5 2,6 2,9
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 1,9 21 1,5 1,9 2,7
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh -10.932,7 -3.125,8 -3.527,9 -2.363,5 -969,0
Tipo de cambio Pesos por dolar BCCh 648,9 683,9 706,1 756,0 802,8
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2019 IITRIM19 NITRIM19 [VTRIM19 |ITRIM 20
PBI Real, variacion % anual BCU 0,2 -1,8 3,0 4,6 -6,0
PBI Mill. de US$ corrientes BCU 60.236,3| 54.936,1 55.658,7 56.890,4 50.717,7
Inversion % PBI corriente BCU 17,2 16,3 13;9 20,4 18,9
Exportaciones % PBI corriente BCU 28,1 29,5 29,2 26,6 26,7
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 7,9 7,7 7,7 8,5 8,7
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 12,8 10,8 10,7 18,1 14,7
Cta. corriente de balance de pagos Millones de US$ BCU 418,6 4,6 2,1 -20,4 10,3
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 35,2 34,9 35,8 37,5 39,6
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2019 MAR 20 ABR 20 MAY 20 JUN 20
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 347,8 342,7 337,9 335,3 348,4
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 223,9 226,9 234,8 2281 221,6
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 176,5 170,7, 154,8 151,0 160,9
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 764,9 748,6 683,3 683,2 752,2
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 681,1 667,1 685,0 693,2 746,3
Café US centavos por libra ICO 73,9 67,5 64,0 64,5 64,6
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA- DOE 57,0 31,7 16,4 28,8 38,4
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 1.815,3 1.634,4 1.494,5 1.492,7 1.587,3
Cobre USD por ton.metr. LME spot 6.035,0 5.259,3 5.064,1 5127 2)3 5.766,1
Niquel USD por ton.metr. LME spot 13.920,6 11.939,4 11.824,3 12.204,4 12.764,1
Zinc USD por ton.metr. LME spot 2.523,4 1.921,1 1.906,2 1.964,6 2.027,6
Oro USD por onza NY spot 1.391,9 1.591,9 1.682,9 1.716,4 1.732,2

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECAST (FMF)

PBI real 2020, var % anual -13.5
IBIF real 2020, var % anual -37.0
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2020 87.0
IPC 2020 var % diciembre-diciembre 38.0

MinAgri: Ministerio de Agricultura

ICO: International Coffee Organization

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