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EDITORIAL

Daio colateral

La estrategia de la actual Administracion para enfrentar la pandemia con los mismos
métodos que utiliza para la economia -improvisando a lo largo de una cuarentena extendida
y mirando para otro lado cuando los resultados no son los esperados- esta dando sus frutos.
Amargos, eso si. La Argentina se encamina a ser uno de los paises con mayor nimero de
infectados en proporcion a su poblacion y con elevado nimero relativo de muertos. La
combinacion de pandemia y estrategia de “aguantar” hace estragos en la economia que
cay6 poco mas de 19% en el segundo trimestre, mientras el empleo se desplomo 21%.

Los nimeros del mercado de trabajo no fueron mejores en otros paises de Latinoamérica
también afectados por el COVID, pero las decisiones tomadas durante la pandemia
fueron bien diferentes, y ello puede hacer -y seguramente hara- una gran diferencia a
la hora de la recuperacion. La Argentina, a través de diversas medidas en el mercado
de trabajo -duplicando costos de despido y elevando los costos de contratacion antes de
que apareciera la pandemia, prohibiendo despidos, incluso en empresas que cierran a
partir de la pandemia, frenando el mercado de teletrabajo- y en el mercado de capitales
-elevando impuestos, forzando a reprogramar deudas al sector privado, cerrando el
comercio-, favorecio la creacion de un escenario de “huida del pais”, tanto de empresas
como de empresarios y de poblacion joven. Mientras mas tiempo duren las amenazas sobre
la propiedad y la libertad individual, mayor sera el impacto sobre la economia, y el tiempo
que llevara retomar un sendero de crecimiento.

Lo que estamos viendo del segundo trimestre puede ser solo la punta del iceberg de un
periodo complejo para el pais. La caida del empleo no sera revertida en poco tiempo,
mientras que la poblacion activa que se retiré del mercado laboral volvera mas rapido.
Ello asegura elevadas tasas de desempleo por bastante tiempo. Si se mira bien la encuesta
de hogares, se vera que aparte del 13.1% de desocupados que encontré en el segundo
trimestre, hall6 otro 4.6% de “inactivos marginales”, es decir que querian trabajar pero no
podian a salir a buscar trabajo. O sea 17.7% de la poblacion activa estaba ya claramente
desempleada, y probablemente el retorno de la oferta elevara rapidamente estas cifras
en el tercer y cuarto trimestres.

Pero hay mucho mas: la fuerte caida de ingresos laborales se asocia en la Argentina con
un aumento de la desercion escolar, y este ano no sera la excepcion. Al deterioro de la
calidad de la educacion por la prohibicion de dar clases se le suma el abandono de jovenes
que tendran menos “capital humano” hacia adelante y solo podran acceder a ingresos
mediocres. Este dafo colateral sobre el capital humano de la Argentina dificilmente pueda
ser encarado por dirigentes cuya Unica respuesta ante la pandemia es que “no habra
educacion presencial hasta que no haya vacuna”. No se trata de salvar el pellejo de los
politicos y gremialistas, los “gobernantes”, sino que se trata de tomar las decisiones que
sean necesarias para el bienestar de los gobernados.

Animo, y 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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Frazada corta

Resolver la crisis de confianza requiere o bien de mucha suerte con el precio de la soja, o bien
de dejar de lado las extravagancias del gobierno en materia econdmica junto con un programa
fiscal y monetario austero bajo el paraguas del FMI.

Por Daniel Artana*

go del colapso de actividad observado en el segundo
rimestre del afo, la economia argentina transita dias
complicados. Hay varios factores a senalar.

ﬁ pesar de una incipiente recuperacion econémica lue-

Por un lado, el mejor desempefio en mortalidad cada mi-
llon de habitantes que mostraba la Argentina en relacion
con los paises mas afectados empieza a diluirse. A finales
de julio, por ejemplo, con 73 muertos por millon, la Argen-
tina tenia alrededor del 20% de la mortalidad de Estados
Unidos, de 8 paises europeos con diferente éxito sanitario
y de 6 paises Latinoamericanos’. A finales de septiembre, y
sin considerar la reciente correccion realizada por la Pro-
vincia de Buenos Aires, la mortalidad habia trepado a 365
que era alrededor del 60% de la observada en Estados Uni-
dos y de los paises latinoamericanos incluidos en la compa-
racion, y ya alcanzaba al 85% del promedio de los 8 paises
europeos mencionados.

En segundo lugar, la caida interanual en el PIB y en el em-
pleo observada en el segundo trimestre del aho es de las
mas altas de los paises incluidos en el Grafico 1. La prohi-
bicion de despidos y la duplicacion en la indemnizacién no
podian atenuar el impacto de la recesion en el segmento
de la poblacion donde se sabia que el riesgo era mayor:
informales y cuentapropistas. Este problema es general en
otros paises de Latinoamérica con la informacion disponi-
ble para ambas variables, como puede verse en ese grafico.
Los datos de Brasil sugieren que sélo una menor caida del
PIB fue efectiva para moderar la caida del empleo.

La estrategia oficial respecto de la pandemia genera dudas
que se suman a las tensiones politicas dentro de la coali-
cion de gobierno. En una situacion econdomica con desa-
fios inéditos no habia espacio para que conflictos politi-
cos deterioraran ain mas la confianza. Algunos ejemplos
de decisiones politicas que agravan las desconfianza son
los cambios sin fundamento técnico en las reglas de juego
sectoriales, las declaraciones contradictorias de miembros
del gobierno sobre diversos temas, los vaivenes en las re-
gulaciones cambiarias y el llamado impuesto a las grandes
fortunas (que en verdad es un desprolijo gravamen a tasas
elevadisimas sobre activos productivos y bonos que, en el
caso de los radicados en el pais, sufrieron pérdidas de valor
inusuales por la pandemia y la fragil macroeconomia).

*Economista de FIEL
1 Los 8 paises europeos son Reino Unido, Esparia, Suecia, ltalia, Francia, Portugal, Alemania y Dinamarca. Los 6 latinoamericanos son Peru,
Chile, Brasil, Colombia, México y Uruguay.
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SITUACION GENER

En ese contexto no debe llamar la
atencion que la renegociacion favora-
ble de la deuda en moneda extranjera
calmara las aguas solo un par de sema-
nas y que el proyecto de presupuesto
no haya servido como una senal de or-
denamiento fiscal y monetario. 1200

Grafico 1. Economia y pandemia
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trimestre del afo y 1.6 billones para

el afo proximo) representan alrededor

del 120% de la Base Monetaria de agosto. Si no se consigue
colocar deuda para financiar una parte de este desequili-
brio y dadas las restricciones para continuar con la este-
rilizacion, la emision resultante seria importante: equiva-
le a un promedio de 5% mensual hasta finales de 2021. Si
se puede colocar deuda por el 20% del déficit primario (o
esterilizar), la emision sigue siendo alta (algo mas de 4%
mensual de promedio).

Notese que colocar deuda o esterilizar mas (que en el con-
texto actual es financiar al Tesoro con los depositos de las
entidades financieras a través del BCRA) requiere mejorar
la confianza y ello parece estar fuera del alcance del go-
bierno.

Una vision econémica alejada de lo que quienes ahorran e
invierten suponen que funciona, la falta de credibilidad en
el programa fiscal y monetario, y una apuesta a que con-

troles cambiarios cada vez mas intrusivos podran resolver
el problema de credibilidad es una combinacion letal para
la normalizacion de la economia. En el pasado, las extra-
vagancias en la vision economica de la coalicion politica a
cargo del gobierno podian compensarse o bien con elevadas
reservas netas en el BCRA o bien con superavits gemelos
(ver Grafico 2). Hoy se cumple s6lo con una condicion: alto
excedente de dolares, pero hay muy pocas reservas y el
déficit fiscal es alto y, para peor, se financia en gran parte
con emision.

En este contexto, el gobierno enfrenta el tipico dilema de
la frazada corta. La verdadera solucion pasa por agrandar
la frazada. Ello es posible o bien si mejora (mucho mas) el
precio internacional de la soja, o si la coalicion gobernante
deja de lado las extravagancias econdmicas y se encolumna
detras de un programa fiscal y monetario austero bajo el
paraguas del FMI. .l
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Llega la primavera y florece el
presupuesto

¢Podemos considerar validas las metas de recursos y autorizaciones de gasto presentadas en el
Proyecto de Ley de Presupuesto Nacional para 2021? ;Qué escenario fiscal se plantea para el afio
que viene? ;Es sostenible la politica macro-fiscal? En estas lineas discutimos algunas hipdtesis y
respuestas en una primera aproximacion.

Por Cynthia Moskovits*

*Economista de FIEL
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ingresado hace un par de semanas al Parlamen-

to, el déficit fiscal primario de 2020 alcanzara
los 2,242 miles de millones de pesos o el equivalente
al 8.3% del PIB. Ello supone que el PIB nominal crece
este afo un 25.2% en relacion con el nivel de 2019,
hecho que a su vez ocurre por el aumento de precios,
dada la caida real de la economia -que oficialmente
se estima en el 12.1%-. Es probable que ese aumento
del PIB nominal sea algo menor, de modo que, aun si la
estimacion oficial de recursos y gastos se cumpliera, el
exceso de gastos (primarios) sobre ingresos podria ser
algo mayor en términos del PIB (8.6% del PIB de acuerdo
con nuestras estimaciones). Como consecuencia de la
renegociacion de la deuda, el pago de intereses ascen-
deria a solo $ 541,000 millones, con lo que el déficit
financiero se ubicaria en 10.3% del PIB, considerando
para este ultimo la estimacion oficial.

De acuerdo con el Proyecto de Ley de Presupuesto

Ahora bien. A agosto -ultima informacion disponible-,
el déficit primario asciende a 6.8% del PIB equivalente
para los ocho meses. Y en ese periodo, el gasto no ha-
bitual, vinculado con la pandemia, habria ascendido a
4% de ese PIB."

Si se mantuviera esa relacion para todo el ano, todavia
quedaria un déficit primario de 4.6% sin considerar los
gastos inducidos por la pandemia. Vale recordar que el
ano pasado el déficit primario del Sector Publico Nacio-
nal No Financiero se ubico en el 0.4% del PIB. Entonces,
;qué origina ese enorme exceso de gastos sobre recur-
sos? Por supuesto que los recursos se ven afectados por
la caida de la actividad y, particularmente, del consu-
mo. Asi, en los primeros ocho meses del ano los recur-
sos alcanzaron al 18.0% del PIB, en tanto que, de acuer-
do con las estimaciones incluidas en el presupuesto, en
el ano se ubicarian en el 17.8%. Dado que en lo que va
de 2020 hubo relativamente altos ingresos de capital,
no parece improbable que el total de recursos se ubi-
que en el nimero presupuestado.?Y en realidad podrian
ser significativamente mayores si entrara en vigencia el
denominado "Aporte Solidario y Extraordinario”, el tri-
buto que tratara en breve el Parlamento y que recaeria
sobre las personas humanas con bienes declarados por
mas de $200 millones al cierre del ejercicio 2019, bajo
un esquema de alicuotas progresivas que irian desde
2% hasta 5,25% de los activos y que, de acuerdo con
un reciente informe de la Oficina de Presupuesto del
Congreso basado en informacion de la AFIP, recaudaria
unos $ 308 mil millones (1.2% del PIB).

Dejando de lado este nuevo tributo y revisando el com-
portamiento del gasto, tenemos que, de acuerdo con el
presupuesto, habria una suba muy significativa del gas-
to de capital respecto de lo que ha ocurrido hasta ahora
(1.8% vs. 0.9% pagado en enero-agosto) y también un
incremento significativo de las transferencias corrien-
tes (0.5% del PIB). Ambas subas, pero particularmente
la de los gastos de capital, parecen improbables.

PANORAMA FISCAL

En definitiva, estas cifras muestran que hay espacio para
que el déficit primario de 2020 sea hasta un 1% del PIB
menor al estimado para la elaboracion del Proyecto de Ley
de Presupuesto 2021. Pero que haya espacio no significa,
por supuesto, que efectivamente se lo use.

Para 2021, la estimacion oficial indica que el déficit pri-
mario alcanzara al 4.2% del PIB. Ello supone, considerando
la estimacion oficial del PBI, recursos por un total de 18%
del PIB y gastos primarios por 22.1% del PIB. Los ingresos
parecen estar fuertemente subestimados, aln sin conside-
rar que es probable que el impuesto extraordinario sobre
el patrimonio se cobre el proximo afo. Del lado del gasto,
la cuestion es mucho mas ambigua e impredecible. Por
un lado, se tiene un aumento del gasto de capital sobre
un monto que, para 2020, ya estaria sobreestimado; por
otro, se desconoce cual sera el patron de comportamiento
de los haberes previsionales (formula de movilidad) y se
ignoran también los efectos de la moratoria previsional.
Se plantea que no aumentaran los subsidios a la energia y
el transporte, lo que supone, necesariamente, aumentos
en las tarifas, y se eliminan los gastos extraordinarios ge-
nerados por la pandemia. En suma, aun sin haber reque-
rimientos de gasto por la pandemia, hay elementos que
van en el sentido de la sobreestimacion y otros de la sub-
estimacion del gasto primario corriente. Si estas Ultimas
fuerzas se compensaran, hay significativos elementos para
pensar que alcanzar un déficit primario del 3% del PIB -o
aun menor- no seria una tarea titanica en el supuesto de
que el escenario frente al COVID no se repitiera.

Aln con este déficit reducido, las necesidades de finan-
ciamiento del Sector Publico Nacional No Financiero as-
cenderian a 7.5% del PIB, buena parte del cual surgiria
de adelantos transitorios y de transferencias de utilida-
des del Banco Central. Y ello supone, necesariamente, un
pronto acuerdo con el FMI.

Podriamos mirarnos en el espejo de Ecuador: el 3 de agos-
to ultimo, Ecuador cerro su acuerdo con los acreedores al-
canzando un 98% de aceptacion. Dicho acuerdo involucré
titulos por USD 17.400 millones con vencimientos entre
2022 y 2030 que se canjearon por tres nuevos bonos (2030,
2035 y 2040) cuyo valor presente neto promedio resultd
ser de 58,9 (a una exit yield del 10%). El 30 de septiembre
pasado, es decir, apenas 58 dias después de la reestruc-
turacion de la deuda con el sector privado, el FMl y el go-
bierno de aquel pais divulgaron el logro de un Acuerdo de
Facilidades Extendidas que incluye un préstamo por USD
6.500 M (660% de la cuota de ese pais en el Organismo), de
los cuales USD 4000 M seran desembolsados ya en 2020,
USD 1500 M en 2021 y USD 1000 M en 2022. El plazo de
repago es de diez ahos, con cuatro anos de gracia y la tasa
de interés asciende a 2,9%. Las condiciones del acuerdo no
habian sido difundidas al momento de escribir esta nota.

Quedan por delante tiempos muy duros y puros interro-
gantes. No hay antecedentes de tan altos rendimientos de
la deuda luego de una renegociacion exitosa.

1 Esta cifra corresponde al gasto efectivo. No incluye medidas de financiamiento (debajo de la linea) ni pérdida de ingresos generadas por

gastos tributarios (reducciones impositivas).

2 Aun teniendo en cuenta posibles efectos de las reducciones en los derechos de exportacion presentadas el 1 de octubre, al momento en que se

escribia esta nota.
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MERCADO DE TRABAJO

Barranca abajo

Tras una cuarentena que sobrepaso por casi cinco veces los cuarenta dias, los efectos son
elocuentes en el ambito del mercado de trabajo. La desocupacion, que llegé a niveles que
no se registraban desde el aiio 2004, arrastr6 a la poblacion a niveles de pobreza que no
se observaban en mas de quince afos. Y estos resultados no son los peores frente a los

que se veran.

ace pocos dias fueron
Hpublicados los datos de

la situacion del merca-
do de trabajo del segundo tri-
mestre del ano el que coincide
plenamente con el primer tri-
mestre de la cuarentena, y no
por ser esperados, dejaron de
sorprender.

La tasa de desocupacion al-
canzo6 al 13,1% de la poblacion
economicamente activa, es de-
cir que 13 de cada 100 personas
que quieren trabajar no logran
hacerlo. Hay que remontarse a
mas de quince anos atras para
encontrar un porcentaje simi-
lar de desempleo.

La region mas afectada fue la
region metropolitana del Gran
Buenos Aries (Capital y parti-
dos del conurbano) donde la
desocupacion paso de 9,9% a
13.1%, cuatro puntos porcen-
tuales en solo un trimestre,
mientras que en el interior el
aumento fue de 1,7 puntos,
llegando asi a los 13.2% de
desocupacion.

Si se mide en personas, la evo-
lucion no parece tan seria. De
hecho, el incremento en la
masa de desempleados soélo
crecio en 42 mil en el area
que releva la EPH, e inclusive
cayo en el Gran Buenos Aires.
Cuando se incorpora la region
del interior no relevada en la
encuesta, el aumento de los
desocupados llega a casi 200
mil personas.

*Economista de FIEL

por Nuria Susmel*
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La explicacion del aumen-
to en la desocupacion, es
la caida en el empleo. En
el area que releva la En-
cuesta de Hogares (Gran
Buenos Aires y aglome-
rados mas grandes del

60,00

interior) desaparecieron
2,4 millones de puestos o
de trabajo, de los cuales
1,5 millones fueron en el 10005

Gran Buenos Aires. Una
estimacion para todo el
pais, incluyendo las areas
del interior no relevadas
daria una caida total en 000
el empleo de 3,5 millones.

30,00

10,000

Algo para destacar es que
el aumento de la desocu-
pacion se da frente a la 0.00%

MERCADO DE TRABAJO

Grafico 3.

Evolucion de la Pobreza (% de la poblacidn)
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de la enorme cantidad de
gente que dejo de buscar empleo.

;Cuanta gente se retir6 del mercado de trabajo? En el
area de la EPH, 2,4 millones dej6 de buscar trabajo; una
estimacion para el total del pais daria 3,3 millones. Nu-
meros similares a los empleos perdidos.

Una explicacion obvia a la reduccion de la oferta es
la cuarentena, al haber restriccion a la movilidad mu-
cha gente dejo de buscar
trabajo. Esto dice que el
13,1% subestima la reali-
dad. Si la proporcion de
gente buscando trabajo
hubiera sido la misma que
en el trimestre anterior,
la tasa de desocupacion
habria estado encima del
27%; aln si se hubiera ubi-
cado en el nivel mas bajo
desde 2016, la desocupa-
cion habria sido de 24%.
Sin tanto “que habria pasado si”, de la encuesta de ho-
gares surge que del total de los que no buscaron empleo,
el 4.6% se incluye en el concepto de Inactivo Marginal
(IM), es decir que no buscaban empleo pero si apare-
ciera, lo hubieran aceptado. Si estos IM se agregan a los
desocupados, la tasa es del 20,5%.

Esto nos hace pensar que cuando la movilidad se empie-
ce a abrir, quienes se retiraron del mercado de trabajo
en este trimestre comenzaran a buscar empleo nueva-
mente y se blanqueara el nivel de desempleo en un nivel
aln mas alto.

La caida en la actividad, que llevo a la caida en los pues-
tos de trabajo, también derivd en una reduccion de los
ingresos. Los datos de INDEC muestran que el ingreso per
capita familiar fue, en el segundo trimestre de este afo,
un 18% menor en términos nominales que el del trimes-

Hay que remontarse a mas de
quince anos atras para encontrar
un porcentaje similar de
desempleo.

tre anterior, lo que sumado a la inflacion resulta en una
caida del poder adquisitivo del 22% en sdlo tres meses.

De este modo, menos ocupados y menos ingresos, con-
fluyeron en un fuerte aumento en la pobreza. El registro
del primer semestre del afo muestra que el 40,9% de la
poblacion no tuvo ingresos suficientes para comprar la
canasta de pobreza y para el 9%, sus ingresos no alcan-
zaron para cubrir las necesidades minimas alimenticias.
Estos niveles de pobreza e
indigencia son los mas al-
tos desde el ano 2006.

No solo la pobreza ha au-
mentado, sino la brecha
de pobreza también. La
brecha de pobreza mide
el porcentaje del ingreso
del hogar que falta para
salir de la pobreza. Esta
diferencia viene aumen-
tando desde comienzos de
2017 y, en el primer semestre de este afo, se ubico en
el 41.2% del ingreso del hogar, 1,4 puntos por encima
del semestre anterior. La brecha de indigencia alcanzd
al 41,9%, con un aumento de 1,8 puntos en relacion a fin
del ano 2019.

Teniendo en cuenta que estos nimeros representan el
promedio de un primer trimestre “normal” y un segundo
trimestre de cuarentena, y que es en éste en el cual el
empleo mas se redujo y mas se contrajeron los ingresos,
todo hace pensar que el porcentaje de pobreza hoy pro-
bablemente sea mayor que el 40,9% registrado.

Sin signos de final para la cuarentena y sin un horizon-
te claro en materia econémica es dificil pensar en una
reversion a corto plazo de estos niveles de desempleo y
pobreza. Mas bien, la sensacion es que esto se tiende a
profundizar.l
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SECTOR EXTERNO

La relacion entre Brasil y la Argentina:

¢.Desacople comercial?

Dentro del MERCOSUR, la Argentina ha sido un abastecedor de productos industriales al Brasil,
lo que se consideraba una de las claras ventajas del acuerdo para nuestro pais. En el curso
del tiempo, la Argentina fue crecientemente desplazada por China como proveedor de nuestro
socio principal. El “empujon” al crecimiento que podria darnos la reactivacion del Brasil sera
de menor magnitud que lo esperado bajo esas circunstancias. EI momento es propicio para
repensar la estrategia externa junto con nuestros socios.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

*Economistas de FIEL.
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n sus casi tres dé-
Ecadas de existen-

cia, el MERCOSUR
ha mostrado importantes
avances, pero también
numerosos periodos de
estancamiento y, mas re-
cientemente, de disenso
creciente entre sus so-

30

cios. 2 | e

22,7
Los periodos de inaccion 205 205
dieron lugar a sucesivos 01 s
“relanzamientos” del
MERCOSUR, aunque con 5 |40

pocos resultados. Uno de
esos episodios se dio al
inicio de los 2000. En ese
momento se discutieron
mecanismos para mejo- s |
rar el funcionamiento del
MERCOSUR vy, entre ellos,
se destaco la idea de
aumentar los encadena-
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Grafico 1.
Comercio Intra Mercosur (4 socios)

En % del Comercio Total de los socios
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mientos industriales como
un medio para reactivar
el crecimiento de los pai-
ses miembros, utilizando
politicas industriales ac-
tivas.

Precisamente, ese mo-
mento era coincidente
con una reconsideracion 2
de las politicas industria-
les por parte de los analis-
tas y los organismos mul-
tilaterales, aun cuando
en el pasado esos instru- 15
mentos habian cosechado
pocos resultados con al-
tos costos fiscales en los 10
paises de la region. Sus
proponentes advertian
que, en el caso del MER-
COSUR, la complemen-
tacion productiva espon- o
tanea, explicada por las
visiones  convencionales
de la teoria del comercio
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Fuente: FIEL con base en datos INTRACEN

Grafico 2.
Participacion de Argentina y China en la Importaciones de Brasil

En % del total de importaciones

W China =Argentina

internacional no lograrian
el encadenamiento indus-
trial suficiente para elevar la tasa de crecimiento de
la region. El ejemplo utilizado como esquema a seguir
era el del Acuerdo Automotor que organizaba el comer-
cio administrado de los diferentes modelos en los que
las terminales internacionales con sede en Brasil y la
Argentina se especializaban.

Esta discusion sobre mecanismos para el despegue del
MERCOSUR industrial, mas abierto al mundo, fueron
postergados por el extraordinario episodio del aumento
del precio de los productos basicos entre 2004 y 2012.
Los nuevos precios impulsaron la expansion de la fron-
tera agricola fisica en el Brasil y una (menos aprove-
chada) inversion tecnoldgica en el agro y la mineria en
la Argentina.

Fuente: FIEL con datos de INTRACEN

En el presente, sin el pivote de los altos precios de
las commodities y bajo los efectos de la pandemia, las
dos principales economias del MERCOSUR enfrentan
dilemas diferentes. Brasil busca una insercion inter-
nacional mayor desde una base macroecondémica mas
ordenada pero que busca un mayor alineamiento con la
“normalidad” internacional. En contraste, la Argentina
sale recién de una renegociacion de su deuda externa 'y
tras este nuevo tropezon macroecondémico no acierta a
alinear sus objetivos, desorientando al sector privado y
a los potenciales inversores.

A la vez, en ambas economias se ha venido dando un
cambio sustantivo en términos de sus socios comercia-
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Cuadro 1. Importaciones de Brasil

Totales y con origen en Argentina y China
Por secciones del NCM

Totales por

Importaciones desde Argentina

Importaciones desde China

. Secciones (en % de las % de las

Secciones del NCM % del Total) - | importaciones totales | Diferencia importaciones Diferencia

Afio 2019 de la Seccion - Aho 2019 - 2007 totales de la 2019 - 2007
2019 Seccion - Ao 2019

| - Animales vivos y

productos del reino animal 1,3 19,0 (8,4) 8,7 6,5

II - Productos del reino

vegetal 2,6 50,2 (12,0) 3,7 1,8

Il - Grasas y aceites 0,5 10,2 (5,2) 0,2 (0,1)

IV - Productos alimenticios,

bebidas y tabaco 1,8 14,9 (7,6) 3,7 1,1

V - Productos minerales 14,6 1,5 (5,6) 0,7 (0,4)

VI - Productos de industrias

quimicas y conexas 21,3 1,7 (2,9) 14,1 7,6

VIl - Plastico, caucho y sus

manufacturas 5,8 6,5 (5,4) 15,3 9,0

VIII - Pieles, cueros y sus

manufacturas (excepto

calzado) 0,3 0,9 (12,3) 66,9 24,5

IX - Madera, carbon

vegetal, corcho y sus

manufacturas, cesteria 0,1 4,4 (6,7) 39,6 23,4

X - Pasta de madera, papel,

carton 0,7 8,2 (3,6) 20,5 17,6

XI - Materias textiles y sus

manufacturas 3,1 1,7 (3,8) 54,6 22,3

XIl - Calzado, paraguas,

flores artificiales y otros 0,3 0,1 (0,6) 33,1 (36,7)

XIll - Manufacturas de

piedra, yeso, cemento,

amianto, mica, ceramica y

vidrio 0,7 5,3 3,2 33,8 13,5

XIV - Perlas finas, piedras

y metales preciosos,

monedas y otros 0,4 0,0 (1,0) 3,6 (0,1)

XV - Metales comunes y sus

manufacturas 7,5 2,5 1,1) 17,6 6,7

XVI - Maquinas, aparatos

y material eléctrico; sus

partes 24,5 0,9 (1,3) 36,1 18,1

XVII - Material de

transporte 10,3 24,8 (4,6) 18,1 15,7

XVIII - Instrumentos de

optica, precision, médico-

quirdrgicos, relojeria'y

musica 3,1 0,4 (0,8) 17,5 1,5

XIX - Armas, municiones y

sus partes 0,0 2,8 (4,1) 12,4 6,5

XX - Mercancias y

productos diversos 1,1 0,2 (0,9) 59,7 28,1

XXI - Objetos de arte,

antigiiedades 0,0 (0,4) (1,2)

Memo: Total en Millones

de USD 177.341 10.552 148 35.270 22.649

Fuente: Elaboraciones propia en base a la Oficina Nacional de Estadisticas de la RepUblica Popular de China.
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SECTOR EXTERNO

les. Mientras lo esperado
era una intensificacion
del comercio intra-acuer-
do, lo que ha ocurrido es
una pérdida de intensi-
dad de las relaciones co-
merciales al interior del
MERCOSUR, especialmen-
te entre la Argentina y
Brasil. El Grafico 1 mues-
tra la participacion del
intra-comercio en el total
comerciado por los cuatro
socios activos del MERCO-
SUR con el mundo. Como
puede apreciarse luego
del impulso inicial en los
90 cuando el comercio
entre los socios alcanzd
al 25%, a partir de los
2000 esa participacion se
redujo a la mitad. Esto es
consecuencia, en parte,
del aumento del comer-
cio de productos basicos
en el patron productivo
de los socios (sus expor-
taciones crecian en pro-
ductos de la agroindustria
y mineria y el intercam-
bio del MERCOSUR era,
mayoritariamente, de
bienes industriales). En
otra parte, esa reduccion
se debe a la irrupcion de
China en el comercio de
América Latina como pro-
veedor de bienes indus-
triales. Entender este Gl-
timo aspecto es de mucho
interés para el futuro del
MERCOSUR, como se vera
a continuacion.

La creciente participacion
de China en el comercio
mundial y el avance de su
ingreso per capita dieron
por resultado, sobre todo
a partir de 2005, a una
nueva demanda desde
ese pais dirigida a Brasil y
la Argentina para el abas-
tecimiento de productos
basicos y alimentos. En

Gréafico 3.
Tipo de Cambio Real Bilateral

Brasil y China
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Fuente: FIEL con base en datos BCRA

Grafico 4.
Brasil: Crecimiento anual del PBI en USD e Importaciones desde Argentina
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contrapartida, aunque los tres paises mantuvieron su
vision multilateral del comercio, las nuevas vinculacio-
nes promocionaron cierta reciprocidad comercial enfa-
tizada por las recientemente adquiridas ventajas chinas
en la produccion de bienes industriales que le gand el
titulo de “fabrica del mundo” y los menores costos que
proveia la bidireccionalidad del transporte. Ambos fac-
tores se tradujeron en un aumento de las importacio-
nes desde China de productos industriales de tecnologia
alta y media (a diferencia de la oferta china de baja
tecnologia en bienes de consumo de la década del 90).
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Los nuevos patrones comerciales de Brasil resultantes
de estos cambios dieron lugar a una discusion sobre la
“desindustrializacion” del pais. A la vez, los Estados
Unidos fueron el mayor oferente desplazado al inicio.
Alemania y la Argentina siguieron en orden en ese des-
plazamiento. En el Grafico 2 se muestra la participacion
de Argentina y China en las importaciones de Brasil, que
fueron crecientes durante el periodo.

Asi, la Argentina redujo la participacion en las importa-
ciones de Brasil desde el 11.2% en 2001 hasta el 6% en
2019, mientras que China increment6 esa participacion
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SECTOR EXTERNO

desde el 2.4% al 19.9% (datos CIF Brasil para socios y
productos).

En el Cuadro 1 se muestra el patron actual de importa-
ciones del Brasil (2019), segln secciones del Nomencla-
dor Comun del MERCOSUR, y se analiza la participacion
de China y la Argentina como abastecedores y su cam-
bio de participacion entre 2007 y 2019. Las importacio-
nes totales de Brasil pasaron de USD 120.6 mil millones
a USD 177.3 mil millones en el periodo considerado.
Las importaciones desde Argentina en 2007 eran USD
10400 millones y se mantuvieron practicamente cons-
tantes en el periodo (aumento de USD 148 millones).
Las importaciones desde China en 2007 eran USD 12600
millones y en 2019 casi se habian triplicado en valor
(sumaron USD 22649). Es decir, en este periodo cuando
las importaciones de Brasil estaban creciendo, la Ar-
gentina como su socio comercial mas estrecho, no logrd
sumar ventas y perdid participacion.

Analizando mas en detalle la estructura de las impor-
taciones de Brasil, se observa que cuatro secciones ex-
plican mas del 70% de sus compras externas en 2019.
Entre 2007 y 2019, las
importaciones con origen
en Argentina redujeron su
participacion en todas las
secciones arancelarias,
mientras que en el caso
de las importaciones des-
de China predomina el au-
mento de participacion.

En las cuatro secciones
que explican el 70% de las
importaciones de Brasil
en 2019, Argentina perdio
participacion de 3.6% pro-
medio entre 2007 y 2019,
mientras que China sumo6 10% promedio de mayor par-
ticipacion.

Por orden de importancia en el patrén importador de
Brasil y en la mejora de la participacion de China se
destaca la seccion XVI de “Maquinas, aparatos y mate-
rial eléctrico y sus partes”, que explican el 24% de las
importaciones de Brasil en 2019 -con cierta estabilidad
en afnos anteriores- y un aumento de la participacion
de China en la seccion desde el 18% en 2007 hasta el
36% en 2019.

La seccion de “Quimicos” le sigue en importancia en el
patron de importaciones de Brasil y el diagnostico es
similar, mientras que Argentina pierde 60% de partici-
pacion en la seccion, China mas que la duplica. Mirando
la seccion XVI de “Maquinas y aparatos eléctricos”, los
capitulos que la componen participan por igual en las
importaciones de Brasil de 2019. Argentina retrocede
en ambos capitulos, China suma participacion en am-
bos.

Por ultimo, el Material de Transporte es importante en
las importaciones de Brasil y, en virtud del Acuerdo Au-
tomotriz, la Argentina no perdi6 participacion marca-
damente. Sin embargo, alli también China incrementé
su importancia en la provision de trenes y barcos.
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"En el presente, sin el pivote de los
altos precios de las commodities
y bajo los efectos de la pandemia, =
las dos principales economias del
MERCOSUR enfrentan dilemas
diferentes."

Entre los factores que afectan el intercambio bilateral
entre la Argentina y el Brasil, se reconocen dos muy
importantes: el tipo de cambio real bilateral y el nivel
de actividad del Brasil que sirve como locomotora a la
industria de ambos paises. Ahora deberiamos agregar
también el factor “China”.

En cuanto al tipo de cambio, el Grafico 3 muestra los
tipos de cambio bilaterales en términos reales entre
la Argentina y Brasil y entre la Argentina y China. El
movimiento del tipo de cambio entre los dos paises la-
tinoamericanos refleja la volatilidad macroeconémica
que los ha caracterizado y que aparece bajo un ma-
yor control en Brasil en los Gltimos afios. Se destaca
el mantenimiento de la competitividad argentina de-
bido, sobre todo, a los periodos de fortaleza del Real
como un factor que apuntala al comercio bilateral, por
ejemplo entre 2003 y 2007 o en 2017-19. En contraste,
el tipo de cambio real entre China y la Argentina refle-
ja el patron internacional de paridad entre monedas
de referencia como el dolar y el euro, dado que China
mantiene su politica monetaria y cambiaria atendien-
do a esas paridades. Por lo mismo, la Argentina pierde
competitividad frente a
China en Brasil cada vez
que deja “atrasar” su
tipo de cambio con res-
pecto al dolar.

otro factor mencio-
nado es el del nivel de
actividad en Brasil. El
Grafico 4 muestra la es-
trecha vinculaciéon de las
exportaciones argentinas
a ese nivel de actividad
en términos de su dinami-
ca. Esto contrasta con el
hecho de que la industria
argentina haya perdido participacion como proveedor
de insumos importados a la industria brasilefa. Sobre
todo, a partir de 2003 se observa que el crecimiento de
las exportaciones de la Argentina hacia el Brasil tiende
a retrasarse con respecto al crecimiento del producto
brasilefio, salvo por muy breves periodos. Es decir, el
crecimiento y los ciclos del producto del Brasil sigue
siendo un factor de cambio en las exportaciones argen-
tinas, pero cada vez con menor intensidad. En algln
momento, estos dos indices tenderan a “descoplarse”.

En la relacion inversa de importaciones argentinas des-
de el Brasil y la participacion de China podria trazarse
una descripcion parecida, aunque con matices que se
ampliaran en una proxima nota.

En sintesis, uno de los pilares del MERCOSUR, el comer-
cio de productos manufacturados, sobre todo de insu-
mos industriales, ha ido perdiendo su importancia de
la mano de la competencia de China en la region. Esto
ocurre aun cuando el MERCOSUR conserva altos niveles
de aranceles y proteccion comercial hacia el resto del
mundo. La enorme competitividad industrial de China
ha superado todas esas barreras. Esta situacion suma ar-
gumentos a la discusion en marcha sobre el destino del
MERCOSUR, que se ha vuelto cada vez mas urgente.
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registro en agosto, de
acuerdo con informacion
preliminar, un retroceso
interanual de 4.3%. En el
mes, con la excepcion de
la produccion de quimicos
y plasticos, todas las ramas
mostraron una caida res-
pecto a agosto 2019. En la
comparacion con julio, vol-
vieron a observarse mejo-
ras en diversas actividades
pero con menor ritmo que
en meses previos, tales los
casos de la industria auto-
motriz, la siderurgia o la
produccion de minerales
no metalicos. La recupera-
cion mensual alcanzo 4.1%,
mientras que la medicion
ajustada por estacionali-
dad (y factores irregulares)
mostro6 un avance del 2.5%.
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Grafico 1. Produccion Industrial por Sectores
Ranking de variaciones porcentuales (%)
Primeros 8 meses de 2020 / Primeros 8 meses de 2019
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mes del aho y en la compa-
racion con el mismo perio-
do de 2019, la industria alcanza una contraccion del 9.1%.

La actividad industrial ha recuperado en agosto el nivel
del primer trimestre a partir del proceso de normalizacion
de actividades con las sucesivas reaperturas. En el corto
plazo se tiene poco espacio para sostener mejoras adicio-
nales de la produccion, ain cuando en septiembre podria
tenerse un impasse en la sucesion de caidas interanua-
les. Con todo, malos registros de actividad en el ultimo
trimestre del aho pasado,
aun podrian favorecer la
comparacion interanual.
El avance del CoVid en el
interior del pais podria
afectar el desarrollo de
actividades  industriales.
Adicionalmente, se abre
el interrogante de en qué
medida se veran afectadas
inversiones en el sector
-que den sostenibilidad a
una incipiente recupera-
cion- a partir de las recientes decisiones de restriccion al
acceso a las divisas.

En cuanto al desempeno de los sectores de actividad en
los primeros ocho meses del afo, la produccion de ali-
mentos y bebidas muestra niveles ligeramente menores
a los del afho pasado. Las restantes ramas muestran una
caida interanual comenzando por los insumos quimicos y
plasticos (-1.3%) y siguiendo por insumos textiles (-1.6%)
y la produccion de papel y celulosa (-5.3%). Con una con-
traccion superior al promedio de la industria se encuen-
tran la refinacion de petroleo (-10.5%), el sector de taba-
co (-10.7%), la metalmecanica (-11.5%), los minerales no
metalicos (-25.7%), la siderurgia (-30.1%) y la produccion
automotriz (-38.2%).

|
"... la difusion de la recuperacion
es baja, aunque en agosto registro
un ligero avance al sumar algunos
bienes de uso intermedio."

Respecto al desempefio de los sectores en el mes de
agosto, la produccion de alimentos y bebidas ha vuelto
a mostrar un retroceso que alcanzoé 0.9% en la compa-
racion interanual, explicado especialmente por la caida
en la produccion de bebidas. En la rama de alimentos, la
entrada de leche a usinas encadena 14 meses de mejora
interanual, mientras que la faena vacuna vuelve a mos-
trar un recorte, aunque con una nueva baja en la partici-
pacion de hembras. La sequia abre interrogantes sobre el
destino que tomara la ac-
tividad ganadera. En el
sector de bebidas, persiste
el retroceso en la produc-
cion de gaseosas, mientras
se sostienen los despachos
de vino. La combinacion
de fuerte demanda de
China, problemas clima-
ticos en Estados Unidos y
el agotamiento de saldos
exportables de Brasil, ele-
vo la cotizacion de la soja
en la Bolsa de Chicago y en la plaza local. El incentivo a
una mayor liquidacion por parte de los exportadores se
ha visto obstaculizado por la decision se sumar impuestos
a la venta de ddlares como modo de cerrar la brecha de
cambio sin devaluar. Mientras el BCRA busca contener la
demanda de divisas, abate simultaneamente su oferta. Se
abren expectativas por anuncios que podrian revertir la
retraccion en la liquidacion de divisas por parte de los
agroexportadores.

En el mes de agosto, la Unica rama industrial que alcanzé
un crecimiento interanual fue la de insumos quimicos y
plasticos, aunque el avance estuvo concentrado en pocas
actividades. En efecto, la produccion de la rama crecio
11% en la comparacion con agosto del afio pasado, con un
marcado avance de la produccion de jabones y detergen-
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tes -acumulan 14 meses de
crecimiento- y una fuerte
recuperacion en la petro-
quimica, afectada por pa-
radas de planta en los me-
ses de junio a septiembre
del afo anterior. La mejora
interanual podria repetirse
en septiembre.

BCND
El proceso de petrdleo re-
gistré en agosto una caida
interanual de 13.4%. En el 1Pl
mes, el recorte en la refi-
nacion de Raizen -por baja
disponibilidad de crudo lo-
cal- y de YPF -que acumula
un semestre en retroce-
so- explican el resultado.
Por su parte Axion volvio
a mostrar una mejora en
la comparacion con agos-
to del aho pasado. El blo-
que se encuentra en caida

BUI

BCD

BK -32,8%

Grafico 2. Indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL
Evolucion por Tipo de Bien

Primeros ocho meses de 2020 / Primeros ocho meses de 2019
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pequeias como Refinor
o Trafigura han mostrado
menor proceso de fluido. En septiembre, conflictos gre-
miales bloquean el acceso a instalaciones, lo que profun-
dizara la caida esperada de la produccion.

La produccion siderdrgica continué en agosto con su recu-
peracion mensual, aunque con un ritmo inferior, mientras
que en términos interanuales sigue mostrando una caida.
En el mes, el retroceso interanual alcanzo el 24.8%, con
un desempeno mixto al in-
terior del bloque. Mientras
la produccion de acero cru-
do y de laminados termina-
dos en caliente continta en
retroceso, los laminados
terminados en frio inte-
rrumpieron la sucesion de
caidas. Desde los sectores
conexos continda la mejo-
ra en la demanda desde la
magquinaria agricola, au-
tomotores y linea blanca,
junto con algln avance en
la construccion. En cambio, la demanda desde el sector
de energia no muestra una recuperacion a pesar de cierta
mejora en la operacion. La produccion de tubos continta
con una utilizacion de capacidad en el 20%.

La produccion de minerales no metalicos mostro en agos-
to un retroceso interanual algo mas marcado que en me-
ses previos, al tiempo que la mejora mensual volvid a
recortar el ritmo de recuperacion. En efecto, en agosto
la produccion del bloque retrocedié 10.8% interanual en
comparacion con el 7.8% registrado para el promedio de
junio y julio. El bloque acumula 28 meses de retroceso
interanual y desde septiembre proximo podria darse un
impasse a partir del menor nivel de actividad observa-
do en la ultima parte de 2019. En cuanto a las recientes
medidas adoptas por el BCRA en materia cambiaria -y las
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|
La recuperacion de Brasil es
auspiciosa para el avance
industrial local, aunque Argentina
ha perdido posiciones como
abastecedor de ese pais.

que se encuentran en discusion en materia tributaria-, es
de esperar que la actividad inmobiliaria sufra un mayor
resentimiento, mientras que en el caso de la construccion
privada, en el corto plazo la incertidumbre seguira conte-
niendo la recuperacion.

La industria automotriz de agosto mostré un recorte de
3.1% interanual en la produccion de autos y del 16% para
el bloque en su conjun-
to. Como en los sectores
referidos anteriormente,
la recuperacion mensual
ha perdido dinamismo. ELl
bajo nivel de actividad en
los Ultimos meses de 2019
podrian resultar en una
mejora en la comparacion
interanual, pero los desa-
fios que enfrenta el sector
podrian obstaculizar una
mayor recuperacion. Los
resultados de actividad de
agosto estan enmarcados
en un escenario de expectativas positivas sobre la amplia-
cion de turnos de produccion y el desarrollo de inversio-
nes para la produccion de autopartes. Las novedades de
la politica cambiaria y de importaciones hacia septiem-
bre hacen moderar las expectativas sobre la capacidad
de empuje del sector en la recuperacion industrial, que
gravitara fundamentalmente sobre el frente externo.

En materia de exportaciones, en agosto continud la me-
jora mensual, aunque en términos interanuales se anoto
un nuevo retroceso que alcanz6 27.8% -con avances en
los envios a Ecuador y Paraguay desde muy bajos nive-
les-, acumulando en ocho meses una caida de 47.8%. EL
retroceso de los envios a Brasil ha moderado su ritmo,
pero como destino del 65% de los vehiculos exportados, la
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contraccion acumula entre
enero y agosto un 48%.

No obstante lo anterior, en
Brasil la confianza en la in-
dustria y las expectativas
de crecimiento sostienen
su mejora. En el caso de la
confianza, en agosto avan-
za 9.9% respecto al mes
anterior en la medicion
desestacionalizada, con
unas expectativas que su-
ben 10.1% y una utilizacion
de capacidad del 75.3%,
ubicandose estos indicado-
res en niveles de pre pan-
demia. De acuerdo con la
Fundacion Getulio Vargas,
los indicadores de expecta-
tivas muestran optimismo
en materia de produccion
y empleo esperado, pero
también la novedad del 70

100
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Grafico 3.

IPI SA: Ciclo Clasico y Ciclo en Crecimiento

Ciclo en Crecimiento - Desvio % de la Tendencia
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presarios con la situacion
actual.

En cuanto al desempefio de la industria en aquel pais, en
julio el IBGE informé una mejora mensual de 8.63% en
la medicion desestacionaliada, encadenando tres meses
consecutivos de avance y con la totalidad de sectores re-
gistrando mejoras. En este escenario, desde febrero la
produccion manufacturera recorta la caida hasta 6.5% con
un destacado desempeno para los sectores de alimentos
y bebidas, equipos de informatica y maquinaria eléctrica,
jabones y detergentes y productos farmacéuticos. Final-
mente, en materia de expectativas de crecimiento, el ul-
timo relevamiento reduce la contraccion esperada de la
industria en 2020 hasta 6.3% desde el 9% de comienzos de
julio, mientras que la caida esperada para el PBI se redu-
ce al 5% luego de haber alcanzado mas del 6.5% a fines
de junio. La recuperacion de Brasil es auspiciosa para el
avance industrial local, pero en el largo plazo, Argentina
ha perdido posiciones como abastecedor de ese pais.

Al observar la produccion industrial de nuestro pais de
acuerdo al destino de los bienes, en los primeros ocho
meses el mayor retroceso interanual lo registra la produc-
cion de bienes de capital y bienes de consumo durable.
Asi, mientras los bienes de capital acumulan un caida de
32.8%, la produccion de bienes de consumo durable se
contrae 12.3%. Conjuntamente, ambos grupos de bienes
explican el 40% del retroceso acumulado de la industria
en lo que va del ano. No obstante, la produccion de bie-
nes intermedios, con una caida acumulada en el periodo
enero - agosto del 9.8%, contribuyen al 50% de la caida
industrial. La industria local esta compuesta fundamen-
talmente de bienes intermedios que requieren de una am-
plia difusion sectorial de las mejoras de la actividad para
sostener su recuperacion. Al observar el comportamiento
de la produccion por tipo de bien ajustada estacionalmen-
te, se tiene que las mejoras mensuales producto de la
reapertura se traducen en un rebote de la produccion de
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bienes de uso intermedio y del IPI de FIEL. En este escena-
rio, el interrogante que se abre es si no se esta agotando
el rebote producto del proceso de la normalizacion de
actividades, sin que se avizoren sectores que dinamicen
la recuperacion hacia los proximos meses. .

IPI como Ciclo Economico

En términos desestacionalizados, el IPI de agosto regis-
tré una mejora de 2.5% respecto al mes anterior, refle-
jando los mayores niveles de actividad producto de las
reaperturas sectoriales. Se encadenan registros positivos
y los indicadores estadisticos que permiten anticipar el
inicio de una fase de recuperacion ciclica de la industria
reflejan el rebote. El mes de marzo -el del inicio del ais-
lamiento producto de la pandemia- es el candidato a ser
el punto de giro (el piso) desde el que podria remontarse
una nueva fase de recuperacion. Si el rebote se consoli-
da la recesion industrial que tuvo comienzo en marzo de
2018 se habra extendido por dos afos, acumulando un re-
troceso equivalente anual de casi 11%. Transitoriamente,
la difusion de la recuperacion es baja, aunque en agosto
registro un ligero avance al sumar algunos bienes de uso
intermedio.

En sintesis, hacia agosto con un nivel de actividad indus-
trial que ha recuperado el del primer trimestre, la nor-
malizacion de la industria a partir de las sucesivas reaper-
turas de actividades muestra poco espacio para sostener
mejoras adicionales de la produccion. Pobres registros de
actividad hacia la ultima parte del afio pasado aln podrian
favorecer la comparacion interanual. Adicionalmente, se
abre el interrogante de en qué medida se veran afectadas
inversiones en el sector a partir de las recientes decisio-
nes de restriccion al acceso a las divisas. No existen ele-
mentos que permitan anticipar una acelerada y sostenida
recuperacion de la industria en el corto plazo. B
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Transicion incierta

Las medidas aplicadas en septiembre por parte del BCRA elevaron la incertidumbre en el
frente cambiario, no logrando contener el drenaje de divisas o la correccion de la brecha
cambiaria. Los requerimientos de financiamiento monetario por parte del Tesoro implicitos
en laLey de Presupuesto no parecen consistentes con la evolucion esperada de la demanda
real de dinero. El escenario de transicion es de incertidumbre.

por Guillermo Bermudez*

*Economista de FIEL.
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L actual escenario de

transicion hacia una

normalizacion se an-
ticipa de duracion y metas
inciertas en lo monetario
y cambiario. Las autorida-
des sefalan que todas las
restricciones y distorsiones
actuales deberian corre-
girse en un futuro, pero en
el corto plazo las acciones
de politica econémica han
generado resultados inde-
seados. Por caso, y mas
alla de las medidas anun-
ciadas por el propio BCRA,
la Ley de Presupuesto en-
viada al Congreso anticipa
un muy importante com-
ponente de financiamiento
monetario al Tesoro -60%
del déficit fiscal primario
proyectado de 4.5% del PBI &
-, lo que resta mayor con-
fianza al peso en virtud de
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la magnitud de la emision
que deberia ser incorpo-
rada por la demanda real
de dinero', precisamente
en un contexto en el que
la recuperacion de la ac-
tividad sera lenta, y en el
que puede anticiparse un
aumento de la velocidad
de la circulacion del di-
nero con la reapertura de
actividades.
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En la nota de Indicado-
res de Coyuntura del mes
anterior revisabamos la
evolucion de la brecha de
cambio junto con el persis-
tente drenaje de divisas.

En aquella oportunidad
sosteniamos que el impas-
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cha cambiaria, lucia acotado. Advertiamos que el drenaje
de divisas se sostendria en la medida en que la autoridad
monetaria mantuviera habilitada la salida via ddlar ahorro.
Finalmente, concluiamos que el ordenamiento monetario
que no se propicie desde la autoridad podria tener conse-
cuencias sobre el sendero de devaluacion e inflacion que el
mercado suele coordinar facilmente con graves consecuen-
cias para el publico. Las medidas adoptadas a lo largo de

septiembre alejaron mas la previsibilidad de corto plazo, y
tuvieron el efecto contrario en relacion a aquellos proble-
mas: se sostuvo la pérdida de reservas, la brecha cambiaria
no logro ser contenida, y en alguna medida los depositos
en dolares del sector privado -que habian mostrado un
desempefio al margen- comenzaron a sufrir alguna zozobra
producto de la desconfianza e incertidumbre amplificadas.
En esta oportunidad, comenzaremos revisando la evolucion

1 Siguiendo los supuestos de la Ley de Presupuesto y su estimacion del PBI nominal para 2021, lo anterior equivaldria a $ 1 mil millones. Para

poner en perspectiva dicha magnitud, puede recordarse que actualmente la Base Monetaria alcanza $ 2.3 mil millones, lo que implicaria sumar

un 44% adicional a una Base que ain mostrara crecimiento en lo que resta de 2020. Pero la magnitud de la monetizacién requerida deberia ser
sustancialmente mayor si se tiene presente que la Base Monetaria Amplia, que incluye letras, suma actualmente cerca de $ 4.9 mil millones. No
obstante lo anterior, el supuesto de inflacién en la Ley para 2021 es de 29% a fin de afio.
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reciente de esas variables.

En lo que concierne a las reservas internacionales?, el
stock de las brutas alcanzaba los USD 42.2 miles de mi-
llones. Desde comienzos de ano este stock se redujo en
USD 2.6 miles de millones, con ventas semanales al pu-
blico que se aceleraron desde comienzos de agosto y
que durante las dos primeras semanas de septiembre al-
canzaron un promedio diario superior a los USD 100 mi-
llones. En ambos meses, la caida de las reservas brutas
sumdé mas de USD 1.1 mil millones. Es muy importante
notar que durante agosto y septiembre, cancelaciones
con organismos internacionales recortaron parte del
stock por cerca de USD 500 millones, a lo que se suma
desde junio otros USD 566 millones por operaciones del
Sector Publico. Ambas partidas fueron compensadas por
el incremento desde julio de los encajes por depdsitos
-los "argendolares”- que sumaron mas de USD 1.6 mil
millones. Con lo anterior, el drenaje de divisas por la
operatoria del "délar ahorro” empezaba a mostrar un rit-
mo desmedido, al tiempo que el fenbmeno comenzaba
a ser mas preocupante en relacion a la evolucion de las
reservas internacionales netas del BCRA.

Repasando el balance de la autoridad monetaria?, se tie-
ne que las Reservas Internacionales se componen ade-
mas de divisas -representan cerca del 58% del total-,
de colocaciones realizables en divisas (32% del total) y
oro (9%) del total. Por otro lado, en el pasivo también
se computan obligaciones en ddlares, tal los encajes por
depositos en moneda extranjera -los citados argendoéla-
res- , los DEG y los depositos del Gobierno Nacional, al
tiempo que se computan las obligaciones con Organis-
mos Internacionales. También, se incluyen obligaciones
en moneda extranjera producto de convenios interna-
cionales celebrados con organismos internacionales u
oficiales extranjeros en la cuenta Otros Pasivos. Cuando
se descuentan esas obligaciones, la medida mas cercana
al concepto de reservas internacionales netas de libre
disponibilidad se acerca a los USD 4.3 mil millones, mos-
trando un mas acelerado retroceso en las Ultimas sema-
nas y acumulando desde comienzos de afio una caida
superior a los USD 6.2 miles de millones. Para poner en
perspectiva el tamano de las reservas netas del BCRA,
no deberia perderse de vista que el stock de oro alcanza
a la misma fecha los USD 3.9 miles de millones y se en-
cuentran computados como parte de aquellas. Es decir,
el BCRA practicamente no cuenta con doélares propios,
aunque si con otro activo de reserva como el oro. En el
Grafico 1 se presenta la evolucion del stock de reservas.

En este escenario, las autoridades tomaron una serie
de medidas dirigidas a "preservar" el stock mediante
la contencion de la demanda de délares -interrupcion
de operaciones mediante-, e incluso empujando a las
empresas privadas hacia un umbral de default a partir
de la obligacion de renegociacion de sus deudas con el
exterior. Las medidas tienen como efecto colateral el
abatimiento simultaneo de la oferta. Es en este sentido
que se plantea aqui, un escenario de transicion hacia un

proceso de normalizacion de duracion y objetivos incier-
tos. ;Acaso puede esperarse que la negociacion con el
FMI traiga alivio en el corto plazo?. La negociacion con
el FMI se dilatara tanto como lo ha sido la de deuda con
acreedores privados. Del mismo modo, ;puede esperarse
que los sectores agroexportadores empiecen a acelerar
sus liquidaciones -sin incentivos de por medio- mas alla
de sus necesidades para enfrentar los gastos de la proxi-
ma campafa que ya estarian incurridos?

Como se mencionara arriba, adicionalmente, las medi-
das adoptadas por el BCRA no lograron contener la bre-
cha de cambio. En el Gréfico 2 se presenta la evolucion
de los tipos de cambio oficial, implicito en ADR y el
paralelo-blue (ilegal). Mientras que la evolucion del tipo
de cambio oficial continua con una tasa de devaluacion
del orden del 2.4% mensual, tanto el tipo de cambio im-
plicito en operaciones de ADR como el paralelo mostra-
ron cierta aceleracion. La brecha para el caso del dolar
ilegal supero el 80% a fin de septiembre alcanzando un
71% en promedio para los ultimos 30 dias, mientras que
en el caso de la brecha con ADR toco el 100% y superd
el 75% en promedio para los ultimos 30 dias. En el corto
plazo, las medidas adoptadas no son conducentes a re-
ducir la brecha de cambio pues no propenden a favore-
cer la oferta de divisas.

Por ultimo, una mencién a la evolucion de los depdsi-
tos del sector privado. En cuanto a los denominados
en pesos, luego del retroceso en términos reales en el
mes de julio de los depositos en cuenta corriente, en
agosto se sumaron las cajas de ahorro, resultado que
muestra una profundizacion en septiembre. La caida de
la demanda de dinero por motivos precautorios con el
inicio del desconfinamiento explican este fendémeno.
Por su parte, las colocaciones a plazo reducen su cre-
cimiento en términos reales y los depositos totales del
sector privado muestran en septiembre el segundo mes
de caida*. Lo novedoso en el escenario actual es que los
depositos en doélares del sector privado, que alcanzaron
el 8 de septiembre la suma de USD 17.466 millones, han
comenzado a mostrar un retroceso. Si bien los argen-
dolares estan mayormente disponibles para el publico
como depositos de cuenta corriente de los bancos en
el balance del BCRA y computados fuera de las reservas
netas mencionadas arriba, nuevamente las medidas de
la entidad bancaria han traido desconfianza a una parte
del sistema financiero que no estaba alcanzado por la
misma hasta el momento.

En sintesis, el escenario monetario y cambiario transita
por un proceso de normalizacion de duracion y objetivos
inciertos. Las medidas adoptadas recientemente por la
autoridad monetaria no han logrado contener la brecha
de cambio, el drenaje de divisas y ha comenzado a afec-
tar al sistema financiero a partir del incipiente goteo
de depositos en ddlares. Un marco fiscal disonante con
la evolucion esperada de la demanda de dinero reducen
mas la confianza en el peso. Se requieren incentivos di-
rigidos a la ampliacion de la oferta de divisas.®

2 De acuerdo al informe monetario diario del 25 de septiembre.
3 En base a datos del 15 de septiembre.

4 Oportunamente hemos referido que la estrategia de financiamiento monetario al Tesoro y su esterilizacion habia sido posible por el aumento de
los depésitos al inicio del aislamiento obligatorio, y que un deterioro de éstos afectaria aquel curso de accién aun sin que la demanda de crédito

despegue aceleradamente.

26 | Indicadores de Coyuntura N° 624, octubre de 2020



Alpha. Fondos de inversion

N
= £ \
=

-

- — 4‘

SOMOS EXPERTOS
EN INVERSIONES.

3

Contamos con una amplia familia de fondos de inversion que cubren toda la gama de activos: plazos fijos,
instrumentos de renta fija y acciones, brindando una diversificacion total de tu inversion. Nuestro equipo de
expertos podra asesorarte de manera personalizada via telefdnica, sin necesidad de que te dirijas a una sucursal.

© Podés operar nuestros fondos 100% online. ® Podés acceder con montos desde $1.000.
© Podés disponer de tus fondos entre O y 48 hs, ® Damos charlas por videoconferencia sobre contexto
sin comisiones de entrada y salida. y producto a las cuales podés acceder sin costo.

Escanéa el codigo QR y consulta a nuestros profesionales
0 ingresa tus datos en fondosalpha.icbc.com.ar

Alpha ICBC (&)

La composicion de a cartera d cada Fondo y los gastos y comisones a cargo d este estén a isposiidn de fosinversores y piblico en general en ndustial and Commercil Bank ofChina (Argentina) S.A.,debiendo el mvers exigi dicha informacidn con cavdcte previo ala suserincon. s inversiones en cuotas del Fondo no cansituyen dgpdsitos en
Industial and Commercial Bank of China Argentin) S.A., o fne de a ey de ntidades Financieres, i cuentan con inguna de fa garantas quetales depdsios alavista . plazo puedan goza de acuerdo con  legsaciony reglamentacion apicables en materia dedepasitos en enidades financieras. Asmismo, ndustialand CommercialBank ofChina
(Avgentine)S.A. 5e encuentra mpedida por normes el Banco Centrl de a Repubica Agentina de asumr tcita o expresamente, compromiso alguno en cuanto al mantenimient, encualguier momento Gel vlo defcanital nvertdo,al rendimient, alvalor de st de s cuotapartes o a oforgamiento de iuidez  tal in. Dichas inversiones mplican
risgosy f valor de fa cuotapartes flctta, por o que, al momento del estate, uede ser mayor o menor alvalororgial. I valor ds cuotaparte e nto de honoraris del Agente de Administracion de Productos de nversin Colectva de Fondos Comunes de nversion y del Agents e Custodiade Productos de Inverion Coleciva e Fondos Comunes de
Inverston y e gastos generals. No existen honorarios deéxtoy/uofos gastos  cargo delFondo dferente deos gastos generales. E Agentede Adminstacicn de Procuctos de nvrsicn Coletiva de FC, el Agente de Custodiade Productos de nversitn Colectivade FC1y sus contrlantes no garantzan el restitado g a inversian. Todoslos nversores podrén
bt nformacion actualizeda en Casa Centrl, Florida 99, demes sucurseles de ndustrial and CommercialBank ofChina (Argentina) S.A. 0 por ntemet accediendo ales paginas web wwwfondoselpha.com.a / ik cbe.com.ar El contenido expuestoen este documento sy debe ser iterpretado icamente como informacitn meramente descrptiva
acerca de los FC1. Nada I contenido en este documento debera ser entendido como asesoramiento por parte e CBC Investments Argentina S.A. respecto de Ia conveniencia de invertr en alguno de los Fondos que adminsia. Las decisiones que tomen los destinataios e este nforme deberan basarss en un andlss y evaluacion independiente y en el
asesoramiento ¢ sus propios profesionales acerca de os aspectos ecandmias, urfdias, imposttives y de cualquier ota nafuraleza, asumiendo el esgo nherente a estos thos de nversiones, incluyendo & mero ftulo enunciafivo el riesgo de que en ! futur se dicten normas que impidan al Agente de Administracion cumplir con o pactado a travs el
Reglamento de Gestdn. Si desea obtener informacin actualizada sobre s honorariosy comisiones podra acceder en cualuier ucursal de Industial and Commercial Bank of China (Argentina) 5., atraves de a banca tlefGnica lamando al Centro Hol al 0810-444-4652.0, por Itemnet, n s paginas mencionadas. Aviso Legal - Ley 25738 Industrial and
Commercial Bank of China (Argentne) SA. 5 una Sociedad ancnima constiida bejo les leyes de la Replblica Argenfina. Sus- accionistes imftan su responsabiidad al capitl aportado. Industrial and Commerciel Bank of China (Argenne) S.A. - Agente de Custodia. ICBC Investments SA SGFCI - Agente de Admiistacion







frente a la pandemia del Covid-19 ha incluido multi-

ples elementos, tanto respecto del comportamiento
del virus y los mecanismos mas efectivos para reducir el
contagio y propagacion como de los costos econdmicos y
sociales asociados a las distintas politicas publicas elegidas.
Dentro de esa discusion, igualmente, siempre ha sido rele-
vante la perspectiva del tiempo disponible hasta que una
progresion previsible de los contagios conduzca a una satu-
racion de la capacidad de atencion de pacientes criticos en
unidades de cuidado intensivo (UCI), ya que la letalidad del
virus es mucho mayor cuando se supera tal nivel.

I a discusion en torno a las politicas sanitarias optimas

En el contexto doméstico, esta perspectiva temporal ha
sido aproximada por diversas proyecciones esbozadas con
distinto grado de precision. Desde el mes de mayo han
circulado proyecciones alertando por la saturacion de UCI
tan temprano como en junio, esgrimidas vagamente por las
autoridades sanitarias de la Provincia de Buenos Aires." Yo
mismo he presentado algunas proyecciones (con saturacio-
nes algo mas tardias) al respecto. En todos los casos, sin
embargo, las mismas han demostrado ser excesivamente
pesimistas: las saturaciones previstas desde junio en ade-
lante en el AMBA, por ejemplo, simplemente no han ocu-
rrido y es posible que nunca ocurran. Buena parte de la
explicacion detras de esta “consistencia en el error” (ade-
mas del hecho de que las “proyecciones” en esta materia
no tienen por objeto adivinar una fecha de saturacion sino
marcar una perspectiva del tiempo disponible suponiendo
que la evolucion observada en un momento se mantiene
inalterada posteriormente, sin atribuir a dicho supuesto
ningln valor predictivo) es que los parametros utilizados
en cada proyeccion han demostrado ser incorrectos tiem-
po después, por lo cual la progresion en el uso de UCI por
parte de pacientes con Covid-19 fue siempre menor a la
proyectada en cada momento. La reduccion en la veloci-
dad de crecimiento de los contagios y en la frecuencia y
el tiempo medio de internacion en UCI de pacientes con
Covid-19, tanto por progresos médicos como por comporta-
miento preventivo mas apropiado por parte de la poblacion
de mayor riesgo verificada entre abril y junio, por ejemplo,
fueron fundamentales.?

Pero es posible también que los errores de proyeccion es-
tén adicionalmente asociados a imprecisiones en la infor-
macion pUblica disponible en cada momento. En efecto, las
demoras en las cargas de datos de contagios y fallecidos
implican que los reportes diarios del Ministerio de Salud
de la Nacion (MSN) presenten una version distorsionada de
la progresion de la pandemia, tanto en materia de falleci-
dos como de contagios y pacientes recuperados: aunque en
principio no existe ocultamiento adrede de informacion (y
si impericia y eventualmente también desidia), la realidad
de cada momento sélo se conoce con un par de meses de
retraso (y tal vez ni siquiera entonces), de manera tal que
aun hoy no resultan claros ni confiables los datos sobre la
cantidad efectiva de personas contagiadas, fallecidas y re-
cuperadas que hubo entre marzo y septiembre inclusive.

Mirando hacia adelante, es importante que las nuevas pro-
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yecciones de saturacion -aun comprendiendo sus propositos
solo indicativos sobre el destino dado el curso de la pande-
mia en el momento en que se realicen-sean creibles para
la toma de decisiones de prevencion y distanciamiento,
tanto de las distintas autoridades sanitarias como de cada
persona individualmente. Ello requiere indagar y compren-
der mejor cuales han sido los factores determinantes del
alargamiento de los plazos proyectados para la saturacion
de la atencion de pacientes criticos.Ademas, reconociendo
que hay distintos modelos posibles para realizar tales pro-
yecciones y que éstos quedan afectados de manera distinta
por la informacion publica disponible en cada momento, es
claro que las bondades de dichos modelos dependen de la
calidad de la informacion publica que cada uno requiera.

Ese es el foco de esta nota. En primer lugar, presento di-
versos modelos de proyeccion de la saturacion de UCI para
la atencion de pacientes criticos por Covid-19, notando
brevemente sus vinculos y diferencias. En segundo lugar,
utilizo la informacion publica disponible al presente, pro-
vista por el MSN, para realizar los calculos que -en caso de
haber tenido tal informacion oportunamente- hubieran sido
realizados en cada momento. En tal sentido, ello permitira
obtener conclusiones sobre la importancia de los cambios
paramétricos que efectivamente se han producido, y que
llevaron a postergar las fechas de computo de saturacion
a medida que avanzo la pandemia en el pais, y sobre la
ventaja de un modelo por sobre los otros en un contexto de
informacion particularmente defectuosa sobre la cantidad
de contagios (pero en principio mas confiable -al menos
aun no se ha demostrado su desactualizacion- en cuanto a
la cantidad de pacientes con Covid-19 que estan internados
en UCI en cada momento).

Tres modelos de proyeccion alternativos

A continuacion presento tres modelos simples para estimar
la cantidad de dias hasta agotar la capacidad de atencion
critica en UCI. Todos ellos suponen que las variables de
comportamiento y parametros estimados al inicio de cada
ejercicio (capacidad hospitalaria para atender pacientes
de Covid-19 en UCI; velocidad de progresion de los nuevos
casos, de los casos activos detectados y de la ocupacion
de UCI por Covid-19; porcentaje de pacientes con Covid-19
que requieren internacion en UCI; duracion de las interna-
ciones; periodo de actividad entre la aparicion de sintomas
y el alta médica de los recuperados; etc.) se mantienen
constantes desde el momento en que se realiza el ejercicio
hasta agotar la capacidad. Por simplicidad también, todos
los parametros y variables deben interpretarse como los va-
lores medios estimados.

1.Modelo de demanda diaria de UCI (modelo 1): proyecta
la nueva demanda de UCI que acompaia a un nimero de
casos (contagios) diarios, estimando el agotamiento cuando
esta demanda diaria, multiplicada por el nimero de dias de
internacion en UCI promedio, iguala a la oferta de UCI para
la atencion de Covid-19.

1 Ver por ejemplo https://www.clarin.com/sociedad/coronavirus-argentina-crece-cantidad-contagios-puede-soportar-sistema-salud-_0_bv78awuAZ.
html y https://www.perfil.com/noticias/politica/nicolas-kreplak-dijo-a-este-ritmo-sistema-sanitario-se-va-saturar-en-pocos-dias.phtm|?fb_comment_id=3

109874319125798_3110087609104469.

2 Ver Urbiztondo, S.: “Covid-19: Nueva evidencia para recalcular la fecha de saturacion del sistema de atencion critica (UCI)”, Indicadores de Coyun-
tura 621, Julio 2020, y Urbiztondo, S.: “Covid-19: Reducciones en la internacion en UCI y en la letalidad son un apoyo adicional a una flexibilizacion

del aislamiento social”, Indicadores de Coyuntura 622, Agosto 2020.
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Denote:

Dft = nueva demanda de internacién en UCI por 1 dia,en el diat

Ef, = casos (contagios) diarios en el dia t

T = tasa de crecimiento diario del nimero de casos diarios en t = 0|

i = porcentaje de nuevos casos diarios que requieren internacién en UCl ent = 0
n = numero de dias de internacibnen UCl ent =0

5 = capacidad de atencién en UCI a pacientes con Covid — 19

Entonces, la proyeccion de t*, cantidad de dias restantes
hasta agotar la capacidad de atencion critica a partir de
t=0, surge de resolver la siguiente expresion (la primera
igualdad proyecta la demanda diaria de UCI, mientras que
la segunda igualdad es la condicion de equilibrio o agota-
miento, cuando se igualan la oferta y la demanda de UCI
para un Unico dia de internacion) despejando t* por medio
de una transformacion logaritmica:

. S
DRt = [cg=|=(1+:r)f],.=i=E

2.Modelo de demanda total de UCI (modelo 2): proyecta
la cantidad de UCI demandadas segun sea la cantidad de
casos activos (contagios menos fallecidos menos recupera-
dos) en cada momento, estimando el agotamiento cuando
este stock demandado se iguala con la oferta de UCI para
la atencion de Covid-19.

Denote:

DIt = demanda total (ocupacién) de UCI por pacientes con Covid — 19,en el dia t
Cf = stock de casos activos en el diat

s = tasa de crecimiento diario del stock de casos activosent =0

j = porcentaje de casos activos que estan internadosen UCI ent = 0

m = dias de actividad (desde deteccién hasta recuperacién/fallecimientoent = 0

Notese que j difiere de i por cuanto en j inciden la dura-
cion promedio de las internaciones y de los casos activos,
mientras que en i solo inciden los nuevos casos (sin con-
siderar la duracion de la internacion o el tiempo para su
recuperacion o fallecimiento).

Entonces, la proyeccion de t* surge de resolver t en la si-
guiente expresion (como en el caso anterior, la primera
igualdad proyecta la demanda de UCI, en este caso total
y seglin la cantidad de casos activos, incluyendo el ratio
n/m dado que el tiempo de internacion vs. el de actividad
incide en el ratio entre casos activos y ocupacion de UCI; y
la segunda igualdad es la condicion de equilibrio o agota-
miento, cuando se igualan la oferta y la demanda):

* n
DIt = [Cf*(1+s)‘]*j*a= S

3. Modelo de ocupaciéon de UCI (modelo 3): proyecta
la cantidad de UCI demandadas segln sea la cantidad de
pacientes con Covid-19 internados en UCI cada momento
y la velocidad de crecimiento de tales internaciones, es-
timando el agotamiento cuando el total de internaciones
proyectadas se iguala con la oferta de UCI para la atencion
de Covid-19.

Denote:

0{,c; = ocupacién de UCI por pacientes con Covid — 19, en el dia t

u = tasa de crecimiento diario de UCI ocupadas por Covid —19ent =0

Entonces, la proyeccion de t* surge de resolver t en la si-
guiente expresion:

Ofcr = 00 A+ W] =S

Como puede apreciarse, este tercer modelo prescinde de
examinar el vinculo entre casos (nuevos o stock de casos
activos) e internaciones en UCI, por lo cual todos los para-
metros de comportamiento referidos previamente (tiempo
de actividad, frecuencia y plazo de internacion en UCI,
etc.) estan implicitamente sintetizados en la tasa de creci-
miento de la ocupacion de UCI.

Comparacién entre los tres modelos

Concentremos primero el analisis en los modelos 1 y 2.
Resolviendo ambas ecuaciones de equilibrio (saturacion),
las soluciones son:

g (5) —log(CR =)

n

log(1+71)

o log (i) —log(C}
Yt = log (1 + 5)

Para que ambas proyecciones coincidan debe ocurrir que
t*, = t*, . Puede apreciarse que ello ocurre cuando

Cosm=CYi=jyr=s.

Notese que en el estado estacionario (cuando dejan de
crecer los casos diarios y se mantienen constantes),

¢y +«m=cY (lacantidad de casos activos es igual a la can-
tidad de nuevos casos diarios multiplicada por la duracion
del periodo activo), pero hasta aue ello ocurre (mientras
crecen los casos diarios), €b*m >Cj (el stock de casos

3 Los datos actuales a nivel nacional que contienen los reportes diarios —dejando de lado su baja calidad por los rezagos en la carga de datos— per-
miten ilustrar esta desigualdad: por ejemplo, al 9 de septiembre, cuando los casos diarios todavia estaban creciendo claramente, éstos promediaban
10.500 en la semana previa, y dado que el periodo de actividad pudo estimarse en 11 dias a partir del contraste entre los partes diarios y la base de
datos abiertos del MSN (suponiendo un periodo constante de actividad desde abril en adelante), ello resultaba en un valor de 115.500, mayor que los
111.000 casos activos que se computaban entonces a partir de los reportes diarios del MSN.

4 Como se sefial6 antes en el texto, la base de datos abiertos permite verificar que entre julio y agosto el producto de la duracién de las interna-
ciones en UCI por Covid-19 y el porcentaje de casos nuevos que requieren internacion en UCI se mantuvo constante. La relacién entre i y j tiene
que ver con la extension de la internacion en UCI vs el periodo de actividad, de forma que j =i * n/m. Entonces, dado i=1,1% y n=23 dias (como en
agosto) 0 i=1,4% y n= 15 dias (como en julio), y m=11 también deducido de los datos del MSN, j se estima en 2,3% (=0,011*23/11). Este valor de j
es algo inferior al que se puede computar a partir de los partes diarios del MSN (2,5% en la primera quincena de setiembre y 2,6%, considerando
todo el mes), pero ello puede atribuirse a una mayor demora en cargar nuevos casos que internaciones en UCI por Covid-19 en la informacion que

contienen los partes diarios.
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activos incluye nuevos casos de varios dias previos, cuando
su numero era menor que los nuevos casos de la fecha de
calculo), y por lo tanto el modelo 2 lleva a estimar (ceteris
paribus) una fecha t* mas cercana (ya que la expresion en
[.1debe ser menor que en modelo 1).> Ademas, aun omi-
tiendo esta diferencia, i # j y r # s son perfectamente posi-
bles (y esperables), de forma tal que ambas proyecciones
de t* diferiran por ello también. Sir >sei > j, el modelo 1
proyecta un agotamiento mas temprano que el modelo 2.
Sin embargo, los datos que pueden computarse de la expe-
riencia doméstica en este momento indican que i < j (0,9%
vs. 2,4% respectivamente, producto de una internacion en
UCI mas extensa que el periodo de actividad, estimado en
11 dias)* y que r > s (1,5% vs. 0,3% respectivamente), de
manera tal que dicha regularidad no tiene porqué ocurrir.
Mas aln, a lo largo del tiempo estas desigualdades pueden
modificarse, por lo cual ambos modelos pueden estimar fe-
chas mas cercanas o mas lejanas de agotamiento que las
obtenidas utilizando el modelo alternativo.

Finalmente, en lo que respecta al modelo 3, las diferen-
cias de proyeccion no pueden atribuirse a diferencias en
uno u otro parametro individual sino al efecto conjunto de
todos ellos sobre la ocupacion efectiva de UCI por parte de
pacientes con Covid-19. Ademas, en este ultimo caso, los
datos duros de internacion en UCI (mas alla de las demo-
ras en cerciorarse de que los casos sospechosos que estan
internados en UCI antes de contar con los resultados del
test PCR sean casos confirmados) evitan en principio con-
siderar si existen o no problemas con la medicion y/o re-
porte de casos (por insuficiente testeo o distinto grado de
sub-declaracion de pacientes leves en distintos momentos,
por ejemplo), o suponer que tales problemas son acotados
vis-a-vis los que se verifican en las revisiones retroactivas
del nimero de contagios y fallecimientos.

Proyecciones con los valores paramétricos
observados (y estimados) durante
la pandemia

A continuacion se presentan estimaciones alternativas de
agotamiento de UCI a nivel pais en base a los tres modelos
descriptos previamente, segun los distintos valores para-
métricos que surgen de la informacion publica provista por
el MSN, a partir de los cuales se realizaron estimaciones
de calibracion utilizando las distintas fuentes del mismo
(partes diarios y base de datos abiertos, disponible en
http://datos.salud.gob.ar/dataset/covid-19-casos-regis-

trados-en-la-republica-argentina). Como se ha puesto de
manifiesto claramente en las Ultimas semanas, los datos
oficiales adolecen de distintas limitaciones: en el caso de
la base de datos abiertos, la misma no informa fechas de
alta de los contagios diarios, siendo dicha base revisada
periddicamente de manera retroactiva por cuanto la carga
de datos presenta distintas demoras por parte de las dis-
tintas provincias y del testeo PCR (en efecto, los datos mas
recientes incluidos en la base suelen permanecer como ca-
sos sospechosos durante varias semanas, y las correcciones
son muy frecuentes respecto de datos de hasta 2 meses de

antigiiedad); en el caso de los reportes diarios, la informa-
cion de cada dia contiene observaciones que corresponden
(inadvertidamente) a dias (y meses) previos, sin una velo-
cidad o rezago constante a lo largo del tiempo, por lo cual
las variaciones diarias (e incluso semanales) son potencial-
mente engafiosas (por ejemplo, el 8 de agosto se incorpord
a la base informacion sobre 61.900 altas -cuando en ese
momento el promedio de altas informado no alcanzaba los
5.000 por dia-, lo cual redujo drasticamente el computo de
casos activos).

Teniendo en cuenta estas limitaciones, las proyecciones
realizadas contienen parametros estimados siguiendo dos
criterios principales: a) evitar utilizar en lo posible la infor-
macion reportada en los partes diarios del MSN (en parti-
cular en lo referido al nimero de casos reportados, que de
hecho no refleja la situacion epidemioldgica de cada mo-
mento), y b) prescindir de los datos mas recientes (Ultimas
2 semanas) en el caso de la base de datos abiertos del MSN,
cuya revision seguramente (a decir por lo ocurrido en los
meses previos) también sera importante en breve.

El Cuadro 1, entonces, presenta los calculos respectivos,
distinguiendo entre las variables que definen la oferta (ca-
pacidad de atencion y estadia promedio en UCI) y las que
definen la demanda (porcentajes de pacientes internados,
nimero y velocidad de casos nuevos y de casos activos,
etc.) bajo cada uno de los 3 modelos presentados.®

Al alimentar las formulas de los modelos previos con estos
valores paramétricos estimados se obtienen las estimacio-
nes de los plazos o distancias temporales t1*,t2* y t3*(en
base a los modelos 1, 2 y 3, respectivamente), que a su vez
se pueden expresar en las fechas de saturacion estimadas
al primer dia del mes siguiente de cada uno de los meses
considerados, respectivamente, tal como se refleja en el
Cuadro 2 y en el Grafico 1 adjuntos.

De ellas surgen tres observaciones salientes:

-  primero, excepto por las proyecciones que se hubie-
ran elaborado con los datos de abril, las proyecciones
con los parametros estimados desde el mes de mayo
en adelante arrojan plazos algo menores con el mo-
delo 2 que con los modelos 1y 3 (que desde julio son
bastante coincidentes entre si);

o segundo, cualquiera sea el modelo de proyeccion uti-
lizado, los ajustes paramétricos han llevado consisten-
temente a retrasar la fecha de agotamiento estimada
de UCI por Covid-19;ello no se debi6 a un aumento de
la oferta de UCI (observada solo hasta el mes de junio
inclusive) sino fundamentalmente a la reduccion de
las tasas de internacion y duracion promedio de las
internaciones en UCI hasta el mes de junio inclusive
(siendo la reduccion posterior de la tasa de interna-
cion compensada por el incremento en la duracion de
las internaciones) y por la constante desaceleracion
del crecimiento del nimero de casos (nuevos y activos

5 Los datos informados en reportes diarios del MSN tienen una correccién de 61.900 altas el 8 de agosto, introduciendo un claro sesgo en la evo-
lucién de casos activos. Para evitar este problema, los siguientes computos, seguin se explica en las notas en la tabla, presentan una estimacion
propia del nimero de casos activos. En particular, la consistencia entre los datos de casos acumulados en ambas fuentes a fines de agosto, y la
cantidad de casos activos en esa fecha informada en los reportes diarios del MSN, llevan a estimar un periodo de actividad igual a 11 dias (su-
poniendo que el mismo es constante a lo largo de toda la muestra), ya que éste es el nimero que ajusta correctamente la evolucion del nimero
de casos nuevos confirmados de la base de datos abiertos (que no informa fechas de altas) y el stock de casos activos obtenido de los reportes

diarios del MSN desde marzo hasta agosto inclusive.
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Cuadro 1.

Parametros estimados segun reportes diarios y base de datos abiertos del MSN, Abr-Sep 2020

Oferta Demanda modelo 1 Demanda modelo 2 Demanda modelo 3

Mes S n C i r C, m j s Ouq u
Abril 4.250 15 131 51% | 5,7% 1.286 11 10,0% | 3,4% 129 4,0%
Mayo 5.200 16 359 3,3% | 3,3% 3.420 11 7,5% 3,2% 255 2,2%
Junio 5.750 11 1.469 | 2,0% | 4,8% 14.376 11 3,6% | 4,7% 518 2,4%
Julio 6.025 14 3.831 | 1,4% | 3,1% 39.281 11 2,7% 3,3% 1.055 2,3%
Agosto 6.025 23 7.233 | 1,1% | 2,1% 73.919 11 2,8% 2,1% 2.039 2,1%
Septiembre |  6.025 23 10.355 | 0,9% | 1,5% | 111.787 | 11 2,4% | 0,3% 2.683 1,2%

Notas:
S = Numero de camas de UCI disponibles para pacientes con Covid-19 (supuesta igual al 50% del nimero total de UCI - datos no oficiales).

n = Tiempo de estadia (dias) en UCI por Covid-19 estimado a partir del contraste entre nuevos casos que son internados en UCI (datos abiertos del
MSN) y el total UCI ocupadas por Covid-19 en cada fecha (reportes matutinos MSN). Septiembre supuesto igual a agosto.

C,, = Nuevos casos diarios tomados de la base de datos abiertos del 29-09. En septiembre solo se computan los primeros 15 dias.

i = Porcentaje de nuevos casos que ingresan a UCI (segun base de datos abiertos del MSN). Septiembre considera los primeros 15 dias a partir de
la base de datos abiertos del MSN del 29-09.

r = Tasa diaria de crecimiento de nuevos casos. En Abril se comparan promedios diarios de la Ultima semana del mes con los de la segunda quin-
cena de marzo. Luego se comparan promedios de cada mes con los promedios del mes previo, y se computa la tasa diaria promedio emergente.
Septiembre compara primeros 28 dias del mes y del mes anterior.

C, = Casos activos (acumulados), estimados a partir de la evolucion de casos diarios reportados en la base de datos abiertos, suponiendo un
periodo de actividad (m) de 11 dias entre fecha de deteccion de contagio y fecha de alta o fallecimiento de un caso.

m = Tiempo de actividad (niumero de dias entre fecha de deteccién de contagio y fecha de alta o fallecimiento de un caso).

j = Porcentaje de casos activos que estan internados en UCI. Se computa en base a los datos de ocupacion de UCI por Covid-19 informados en los
reportes diarios y los casos activos (acumulados) estimados segun la explicacion anterior.

s = Tasa diaria de crecimiento de casos activos. En Abril se comparan promedios diarios de la Ultima semana del mes con los de la segunda quin-
cena de marzo. Luego se comparan promedios de cada mes con los promedios del mes previo, y se computa la tasa diaria promedio emergente.
Septiembre compara 15 dias con primeros 15 dias de Agosto.

O, = Camas UCI ocupadas por pacientes con Covid-19. En abril se computan datos parciales de la segunda quincena. Desde mayo se computan
los promedios de los Ultimos 7 dias de cada mes. Septiembre incluye solo 15 dias iniciales.

u = Tasa diaria de crecimiento de camas UCI ocupadas por pacientes con Covid-19. Septiembre compara con primeros 15 dias de Agosto.

Cuadro 2.
Fechas de saturacion (dias restantes y fechas estimadas)
Mes t* t,* t,* Fecha 1 Fecha 2 Fecha 3
Abril 68 95 88 7-jul 3-ago 23-jul
Mayo 101 83 136 9-sept 22-ago 14-oct
Junio 62 53 102 1-sept 22-ago 10-oct
Julio 66 46 76 5-oct 15-sept 15-oct
Agosto 59 17 51 29-oct 17-sept 21-oct
Septiembre 71 28 68 10-dic 28-oct 7-dic
Promedio 71 59 91
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respectivamente) des-
de julio en adelante;

tercero, el modelo 3

Grafico 1. Covid-19: Fechas proyectadas de saturacion de UCI segun distintos

modelos de proyeccion de demanda y datos paramétricos estimados en cada
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Grafico 2.

Ocupacion UCI: Covid-19 y no-Covid-19, total pais, Junio - Septiembre, 2020
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de distinta importancia

en cada caso. Por ejemplo, la evolucion del niUmero de
casos activos podria ser distinta de la estimada aqui
intentando evitar los reportes diarios del MSN, y por
lo tanto las proyecciones que se hubieran hecho con
los datos correctos hubieran sido diferentes. También,
suponer que el tiempo de actividad es de 11 dias porque
este es el lapso con el cual coinciden el total de casos
activos al 30 de agosto (obtenido del reporte diario de
esa fecha) y el numero de casos nuevos acumulados du-
rante 11 dias reportados en la base de datos abiertos
del MSN a esa fecha, deja de lado que el tiempo de acti-
vidad pudo haber efectivamente variado desde el inicio
de la pandemia mas alla de demoras en los reportes de
las distintas jurisdicciones.

En todo caso, vale la pena notar que estos problemas no
afectan a la proyeccion realizada con el modelo 3. En
términos teoricos, este tercer modelo tiene la desven-
taja de proyectar la demanda a partir de una variable
observacional (la ocupacion efectiva de UCI por pacien-
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tes con Covid-19) que tiene cierto rezago respecto del
numero de casos activos (si los nuevos casos, los falleci-
dos y los recuperados fueran reportados oportunamen-
te) debido a que la internacion en UCI tipicamente es
algunos dias posterior a la aparicion de sintomas claros
del contagio. Sin embargo, en la medida en que la con-
tabilizacion de las UCI ocupadas por pacientes con Co-
vid-19 sea mas confiable y certera que la referida a los
nuevos casos, fallecimientos y recuperaciones, como
aparentemente ocurre en la Argentina, dicho rezago
relativo no seria tal y resultaria clara la preferencia
por tal proyeccion. Naturalmente, si supiéramos que
los reportes diarios sobre la cantidad de UCI ocupadas
por pacientes con Covid-19 no captan correctamente la
realidad total del sistema (publico y privado, en todo
el pais), este tercer modelo también arrojaria proyec-
ciones sesgadas (ademas de relativamente basadas en
informacion mas distante).

(Podemos confiar, de hecho, en que los reportes dia-
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rios del MSN informan la ocupacion real de UCI por Co-
vid-19? Por ejemplo, ;qué ocurriria si esos reportes no
contemplan las internaciones en las clinicas privadas
de CABA? ELl MSN deslinda responsabilidades indicando
que se trata de “informacion reportada por las jurisdic-
ciones”, pero la informacion que el gobierno de CABA
informa regularmente en su pagina web sdlo incluye las
internaciones en sus hospitales publicos. Sin pretender
dirimir la cuestion aqui, y aunque seria llamativo que
el MSN no indique explicitamente las caracteristicas
de la informacion que recibe de las jurisdicciones en
sus propios reportes (induciendo al publico a conclu-
siones incorrectas), tal omision no puede descartarse.
De hecho, la misma puede ayudar a explicar al menos
parcialmente los mayores plazos estimados bajo los
modelos 1y 3 vis-a-vis el modelo 2.¢

Comentarios finales

Todo lo presentado hasta aqui no pretende reemplazar
una evaluacion mas detallada de aspectos referidos a
la disponibilidad efectiva de personal de salud espe-
cializado (que eventual-
mente podria pasar al ser
el “insumo limitante” de
la capacidad de atencion
de pacientes criticos de
Covid-19) y de las limita-
ciones que presentaria un
desarrollo de los conta-
gios con concentraciones
regionales que no se co-
rrespondan con la distri-
bucion geografica de las
UCI a lo largo de provin-
cias y municipios del pais.

Sin pretender evitar estas
omisiones, vale la pena
notar que las proyeccio-
nes realizadas previa-
mente suponen que el 50% de la capacidad total de
UCI en el pais esta comprometido para la atencion de
otro tipo de patologias, “no-Covid-19”. Pero, como se
observa en el Grafico 2, los porcentajes de ocupacion
no-Covid-19 de UCI a nivel pais (estimados en base a
los reportes diarios del MSN) han comenzado a dismi-
nuir desde la Gltima semana de agosto hasta practica-
mente rondar 30% a fines de septiembre, lo cual per-
mitiria alglin espacio adicional hasta la saturacion en
los proximos meses (o para acotar las saturaciones a

|
"...no hay mejor forma de evitar
la saturacion del sistema
que reducir los contagios,
especialmente de las personas
de mayor edad y/o con
condiciones de salud agravantes
preexistentes."

nivel municipal y/o provincial que casi seguramente se
produciran -y en algunos casos del interior del pais ya
se producen- en mayor o menor medida).

Por el contrario, la consideracion de estas limitaciones,
ademas de indicar la importancia de proveer al cuidado
del personal de salud con equipamiento de proteccion
y descanso suficiente, y la asistencia centralizada del
gobierno nacional para facilitar traslados de equipos,
personal médico y/o pacientes segln sea la evolucion
de la pandemia (en todos los casos, algo muy dificil a
gran escala de todas formas), claramente sefala la con-
veniencia de no confiar ciegamente en ningun tipo de
proyeccion. En todo caso, no hay mejor forma de evi-
tar la saturacion del sistema que reducir los contagios,
especialmente de las personas de mayor edad y/o con
condiciones de salud agravantes preexistentes.

;Sera posible que en lo que resta del ano 2020 todavia
se pueda estimar una fecha de saturacion alejandose
a distancia prudencial para nunca producirse de ma-
nera generalizada? Se-
guramente sea posible,
y claramente dependera
por un lado del progreso
en el conocimiento médi-
co y el desarrollo de tra-
tamientos mas efectivos
(que reduzcan atn mas la
duraciéon de las interna-
ciones) vy, por otro lado,
del cuidado para preve-
nir y evitar los contagios
por parte de los ciuda-
danos y de los distintos
niveles de gobierno del
pais. Dado que dificil-
mente sea posible limitar
adicionalmente la movi-
lidad de las personas, al
menos no por mucho tiempo ni de forma generalizada,
tampoco puede descartarse que ocurra lo opuesto: no
hay espacio para suponer que los errores de estimacion
del pasado siempre seguiran siendo “falsas alarmas”,
hasta que aparezca una vacuna efectiva, ojala en el
primer trimestre de 2021. Sélo la responsabilidad in-
dividual y colectiva, junto con el aprovechamiento de
lo que se ha aprendido a lo largo de esta pandemia en
todo el planeta, se podran evitar resultados mas an-
gustiantes en vidas, salud, libertad, empleo, etc., que
los que ya se han producido en el ultimo semestre.l

6 En tal caso, las proyecciones presentadas en el Cuadro 2 y Grafico 1 se modificarian de la siguiente forma. En el modelo 3, la omisién de las
internaciones en las UCI del sector privado de CABA obviamente implicaria sub-estimar la demanda total de UCl y llevaria a sobreestimar la
cantidad de tiempo disponible hasta la saturacion: suponiendo por simplicidad que la internacién en UCI por Covid-19 en las clinicas privadas de
CABA fuera el 10% del total del pais (unos 250 pacientes actualmente), la sobreestimacion en el mes de septiembre seria de una semana aproxi-
madamente. En el modelo 2, la ocupacion de UCI por Covid-19 es utilizada para calcular tanto j como n (incidiendo en ambos de forma inversa),

y por lo sefialado en la nota al pie 4, en dicha proyeccion lo relevante es el valor de j x n, de manera tal que el impacto de tal sub-medicién de la
ocupacion de UCI por Covid-19 en CABA seria nulo. Finalmente, considerando el modelo 1, la estimacién depende indirectamente de la ocupa-
cion de UCI por Covid-19 porque ésta afecta el valor estimado de n (pero no incide en el valor estimado de i que se obtiene de la base de datos
abiertos, en la cual se incluyen las internaciones de todos los efectores -publicos y privados- del pais), de manera tal que bajo el supuesto previo
de una omision del 10% de pacientes internados en UCI por Covid-19 en los reportes diarios del MSN su correccion llevaria a incrementar el valor
estimado de n en 10% (dados los ingresos diarios a UCI informados en la base de datos abiertos del MSN) y con él a un adelantamiento también
de una semana en la fecha estimada de saturacion. En tal sentido, las proyecciones de los modelos 1y 3 se acercarian a la (menor) estimacion
de tiempo hasta la saturacion bajo el modelo 2, tanto mas cuanto mayor sea la cantidad de UCI ocupadas por Covid-19 que estén siendo omitidas

en los reportes diarios del MSN.
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NOTA ESPECIAL

Energia renovables en la Argentina:

¢c.una estrategia en pausa?

Esta nota constituye una sintesis y anticipo de un estudio realizado recientemente, en el que
se analiza la politica nacional de los ultimos afios concerniente a las energias renovables y sus
perspectivas de corto/mediano plazo. El trabajo, que espera publicarse en breve, fue realizado
con el apoyo financiero de la Fundacion Konrad Adenauer.

‘,_—

por Mdnica Panadeiros*

de la aceleracion de la transformacion en el sector

energético en el centro del analisis y de los debates
internacionales sobre sostenibilidad y desarrollo, escenario
en el cual ocupa un rol preponderante la penetracion de las
energias renovables. Las estrategias de descarbonizacion
plasmadas en el Acuerdo de Paris -el arreglo internacio-
nal mas reciente para mitigar y adaptarse a los efectos del
cambio climatico- constituyen el marco para esta discu-
sion.

I os desafios del cambio climatico han puesto el tema

La insercion de nuestro pais en este amplio programa de
cooperacion global se traduce en metas cuantitativas in-
condicionales de reduccion de emisiones de Gases de Efec-
to Invernadero (GEI): al ano 2030, éstas deben resultar un
18% mas bajas en relacion con lo esperable seglin un esce-
nario proyectado sin intervencion (business as usual, BAU).

La estrategia de descarbonizacion delineada (por la ante-
rior administracion de gobierno) puso al sector de energia
eléctrica a la cabeza y, dentro de éste, se asigné un rol de-
terminante al desarrollo de las energias renovables no con-
vencionales. Esta politica de compromiso internacional se
encuadra, a su vez, en la estrategia nacional de promover
en forma vigorosa estas energias, cuyo marco normativo es
la Ley 27.191, de finales de 2015. Esta norma establece una
secuencia ambiciosa de objetivos mandatorios de introduc-
cion de fuentes renovables en la matriz de consumo eléc-
trico que, partiendo de una participacion del 2% en 2016,
se propone como objetivo final alcanzar el 20% en 2025.

Para alcanzar las metas previstas, se implemento a partir
de 2016 el denominado Programa RenovAr, que consistio
basicamente en una serie de llamados a grandes licitacio-
nes de capacidad que incluyeron un conjunto de beneficios
fiscales, contratos de abastecimiento con tarifas en dola-
res (que surgian de las propias licitaciones) y facilidades
de financiamiento a través de la constitucion de un fondo
especifico de garantia en el que participaron -ademas del
Tesoro Nacional- organismos internacionales, con el objeti-
vo de sortear algunos de los obstaculos mas frecuentes que
enfrenta este tipo de proyectos. A este esquema se suma-

*Economista de FIEL.
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ron cambios regulatorios y
contractuales para facilitar
las operaciones de compra
y venta de energia de fuen-
tes renovables entre priva-
dos (mercado a término,
MATER) y para habilitar a
los usuarios-generadores de

electricidad a inyectar el 25% 80%
sobrante en la red (genera- T sa% 70%
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en el financiamiento-, y por
una excedente capacidad

NOTA ESPECIAL

Grafico 1.

Cumplimiento Metas Ley 27.191 y Plan de Accion Nacional

de Energia y Cambio Climético

de interconexion en el sis-
tema.

Fuente: sobre la base de CAMESSA y SGAyDS, 2017a.

Nota: la Ley 27.191 establece las metas anuales al 31/12 de cada afo.

El resultado de estas po-
liticas fue notable, dado
que impulsaron el rapido
despegue de la generacion
de fuentes renovables en
la Argentina, tratandose
mayormente de proyectos
de gran escala. En efecto,

a través de las diversas
rondas del Programa Re-
novAr (RenovAr 1; 1.5; 2y 100%
3 o MiniRen) se sumarian 90%
-si entran en operacion 80%
en su totalidad- 4.788 MW 0%
de potencia instalada de 60%
fuentes renovables, a lo Parado
50%
que se agregan 1.093 MW - .
. 40% En construccion
correspondientes al merca-
do a término, aumentando 30% B Operativo
la capacidad total en 5.881 20%
MW. La importancia de es- 10%
tos proyectos queda en evi- 0% F
dencia al compararlos con RenovAr 1 RenovAr 1.5 Renovar 2 Total RenovAr 1,
los 700 MW de 2016, antes 15y2
de la puesta en marcha de
estas politicas de fomento.

Grafico 2.

Estado de avance RenovAr 1,1.5y 2 (% de potencia)

Los precios, a su vez, han
ido decreciendo en el corto
lapso que medid entre las
distintas rondas, reflejando una tendencia que se observa
a nivel mundial y que pone a las energias renovables en
condiciones cada vez mas competitivas con las de fuentes
no renovables.

Fuente: sobre la base de CAMMESA.

El vigoroso impulso en la inversion en nuevos proyectos de
energia renovable no convencional registrado desde 2016,
sin embargo, se vio frenado a partir de la segunda mitad
de 2018 -registrando incluso atrasos en las obras licitadas-

como consecuencia fundamentalmente de la fuerte inesta-
bilidad macroecondmica que comenzo a transitarse y que
-como resultado- se tradujo en dificultades para la obten-
cion de financiamiento.

Aln asi, aunque no se logro el cumplimiento de las metas
establecidas en la Ley 27.191 y previstas en el marco del
Acuerdo de Paris, la capacidad de generacion de energia
eléctrica a partir de fuentes renovables aument6 220% des-
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de 2016 a 2019 -desde 700 MW a 2256 MW-, alcanzando a
fin de 2019 a satisfacer el 8% de la demanda, el objetivo
propuesto para el afo previo.

El gobierno que asume en diciembre de 2019, con un con-
texto macroeconémico complicado que incluye la renego-
ciacion de la deuda externa, da claras sehales de que no
va a continuar con la politica previa de grandes licitaciones
con precios dolarizados -limitada también por la falta de
obras en el sistema de interconexion-, y ademas comenzoé a
revisar algunos de los contratos del Programa RenovAr que
no iniciaron aln las obras por falta de financiamiento. En
estos casos, es probable que las autoridades den por finali-
zado el contrato, debido a la necesidad de liberar la capa-
cidad de transporte que les fue oportunamente reservada,
para asignarla al desarrollo de nuevos proyectos de genera-
cion, sean renovables o convencionales.

Considerando los proyectos del RenovAr 1, 1.5y 2 -que tie-
nen en todos los casos los
contratos firmados- se esti-
ma que, a fines de junio, un
31% (en términos de poten-
cia adjudicada) se encon-
traba operativo, un 34% en
construccion, en tanto que
el 35% estaria paralizado. A
su vez, también podrian ser
cancelados algunos de los
proyectos adjudicados en
la ultima ronda del RenovAr
(MiniRen), que aln no han
acreditado el cumplimiento
de los requisitos que supone la firma del contrato de abas-
tecimiento.

Bajo estas condiciones, si bien pareceria improbable que
se incumplan las clausulas de los vigentes', no se espera un
crecimiento de estas energias a través de grandes empren-
dimientos que, bajo estas condiciones, deberian fondearse
en el mercado local. La expansion de las fuentes renovables
en los proximos afos se apoyaria en el impulso a pequefos
proyectos de generacion distribuida, es decir usuarios que
se convertirian a su vez en generadores.

A los fines de ilustrar qué representan estas perspectivas
del sector desde el punto de vista del cumplimiento de las
metas en materia de energias renovables que establece la
Ley 27.191 -y que son, ademas, un elemento esencial en el
compromiso de reduccion de emisiones de la Argentina en
el marco del Acuerdo de Paris- se presentan a continuacion
unos ejercicios sencillos de simulacion hasta el afno 2025,
en los que se contemplan tres escenarios diferentes -Op-
timista, Conservador, Pesimista- que se distinguen uno del
otro en cuanto a los proyectos previstos que se llevarian
finalmente a cabo.

En los tres escenarios se supone que:

a) todos los proyectos adjudicados en las Rondas 1y 1.5
del Programa RenovAr se concretan. Aquéllos que estan

|
La expansion de capacidad
instalada en energias renovables,
aun bajo una hipdtesis optimista,
no seria suficiente para cumplir
con las metas previstas.

frenados, se considera que entrarian en funcionamiento
en 2022,

b) finalizan todas las obras del MATER que ya tienen asig-
nada prioridad de despacho, aunque no se prevé mas
crecimiento a futuro;

¢) no habra mas grandes licitaciones, cancelando entonces,
al menos por los proximos anos, la prevista Ronda 4 del
RenovAr;

Los escenarios se distinguen, en cambio, en que:

d) los proyectos del RenovAr 2 que estan frenados, en los
Escenarios Optimista y Conservador se supone que en-
tran en su totalidad en operacion, y lo harian en un 50%
en 2022 y un 50% en 2023; en el Escenario Pesimista,
en cambio, se prevé -en base al estado actual de ta-
les proyectos- que un 53% (en términos de potencia) de

los que no se han iniciado
se terminen cancelando,
ingresando el resto en ope-
racion del mismo modo que
en los otros ejercicios de
simulacion;

e) la Ronda 3 (MiniRen) tie-
ne una ejecucion parcial,
considerando en el Escena-
rio Optimista que se ejecu-
tan el 75% de los proyectos,
en término de potencia
instalada, y, en los otros,
solo el 50%. Se supone, en el primer caso, que el 50%
entraria en operaciones en 2022 y el 25% restante, en
2023; en los demas casos, se distribuye 25% en cada uno
de esos anos;

f) las obras en el marco de Generacion Distribuida, en el
ejercicio mas Optimista, se prevé que se ejecutan en el
100% de lo previsto, en tanto que en los restantes, esa
proporcion se reduce a la mitad. Del total a concretar,
se supone que entrarian en funcionamiento en forma
gradual y pareja en el lapso 2022-2025.

El Cuadro 1 resume la marcha de estos escenarios, mostran-
do que al final del periodo de proyeccion, se alcanzaria un
total de potencia instalada en energias renovables en un
rango de entre 7.800 MW y algo mas de 6.600 MW, bajo la
hipotesis mas optimista y mas pesimista, respectivamente.

Si bien en todos los casos el crecimiento de la capacidad
instalada de fuentes renovables representaria un salto im-
presionante en el lapso de una década -multiplicandola en-
tre 9y 11 veces, segun el escenario-, y en el que ya en
el afo en curso mas que se quintuplicaria la disponibilidad
respecto de 2016 (el ano base), esta expansion (aln en la
hipotesis mas optimista) no seria suficiente para dar cum-
plimiento a lo que dispone la Ley 27.191 como asi tampoco,
si no se compensa a través de reduccion de emisiones de
GEI por otra via, al compromiso asumido en el marco del

1 Cabe destacar que, siempre bajo el supuesto de que se respetan los términos contractuales, los contratos del Programa RenovAr que ya estan
operativos -en virtud de que gozan de la ventaja de prioridad de despacho- estan protegidos de los vaivenes de la demanda de energia eléctrica:
no importa cuanto se contraiga ésta, la red debe comprar toda la energia producida por estas plantas. Es asi que mientras en el periodo diciembre
2019-marzo 2020, la generacion promedio de energias renovables rondé el 8% de la demanda, en el mes de abril 2020 -mes con severas medidas
de cuarentena-, su participacion oscil6 entre el 12% y 15%, alcanzando un récord instantaneo (el 11 de abril a las 10.05 hs) de 18,6%.
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Cuadro 1.
Ejercicios de Simulacion sobre Evolucion Potencia Instalada Energias Renovables

Evolucion Potencia Instalada Energias Renovables (MW) - Escenario Optimista

Proyecto 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Existente 700 820 820 820 820 820 820 820 820 820
MEyM N° 202/2016 70 225 225 225 225 225 225 225
Renovar 1 7 312 322 816 1015 1142 1142 1142 1142
Renovar 1.5 235 772 908 1008 1282 1282 1282 1282
Renovar 2 1 16 58 383 879 1461 2043 2043 2043
Renovar 3 130 195 195 195
Renovar 4

MATER 470 782 1093 1093 1093 1093 1093
Generacion Distribuida 250 500 750 1000
TOTAL 700 828 1453 2667 3934 5042 6403 7300 7550 7800

Evolucién Potencia Instalada Energias Renovables (MW) - Escenario Conservador

Proyecto 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Existente 700 820 820 820 820 820 820 820 820 820
MEyM N° 202/2016 70 225 225 225 225 225 225 225
Renovar 1 7 312 322 816 1015 1142 1142 1142 1142
Renovar 1.5 235 772 908 1008 1282 1282 1282 1282
Renovar 2 1 16 58 383 879 1461 2043 2043 2043
Renovar 3 65 130 130 130
Renovar 4

MATER 470 782 1093 1093 1093 1093 1093
Generacion Distribuida 125 250 375 500
TOTAL 700 828 1453 2667 3934 5042 6213 6985 7110 7235

Evolucion Potencia Instalada Energias Renovables (MW) - Escenario Pesimista

Proyecto 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Existente 700 820 820 820 820 820 820 820 820 820
MEYM N° 202/2016 70 225 225 225 225 225 225 225
Renovar 1 7 312 322 816 1015 1142 1142 1142 1142
Renovar 1.5 235 772 908 1008 1282 1282 1282 1282
Renovar 2 0 1 16 58 383 879 1163 1446 1446 1446
Renovar 3 65 130 130 130
Renovar 4

MATER 470 782 1093 1093 1093 1093 1093
Generacion Distribuida 125 250 375 500
TOTAL 700 828 1453 2667 3934 5042 5915 6388 6513 6638

Fuente: elaboracion propia sobre la base de CAMMESSA

44 | Indicadores de Coyuntura N° 624, octubre de 2020



ELEGI PIRELLI Y TOMA EL CONTROL

P ZERO™ SOFT P ZERO™ MO

CUBIERTAS DIFERENTES, MISMA TECNOLOGIA.
ELEGIDOS POR LA FORMULA 1Y LAS MEJORES AUTOMOTRICES.
SEGUI SU EJEMPLO.

FRELLl

LA POTENCIA SIN CONTROL NO SIRVE DE NADA.



NOTA ESPECIAL

Acuerdo de Paris.

Grafico 3.

En efecto, para satisfacer el 20%
de la demanda de energia eléc- Demanda eléctrica abastecida por fuentes renovables en 2025
trica de 2025 -segun las Ultimas -Ejercicios de simulacion* vs meta Ley 27.191-
proyecciones oficiales disponibles-
habria una insuficiencia de alrede-
dor de 1300 MW, 1850 MW y 2450
MW de potencia instalada, seglin
el escenario considerado, por lo
que se lograria alcanzar abastecer
de fuentes renovables entre un
14,6% y 17,1% del consumo eléc-
trico proyectado para ese afno.

Debe notarse que estas medidas
de incumplimiento -para los esce-
narios de ejecucion de obras con-
siderados- estan estrechamente
vinculadas a las proyecciones de
demanda consideradas. Sin em-
bargo, un indicador de que solo
Cf’mplet?f‘qo los proyeCto,S pre- Nota: *Estimaciones sobre demanda proyectada en Secretaria de Gobierno de Energia (2019),
vistos dificilmente se podrian al-  Escenario Eficiente
canzar las metas establecidas en
relacion a la penetracion de las energias renovables es que,  implemente. En las proyecciones utilizadas, el escenario
para que ello ocurriera, la demanda de energia eléctrica  considerado tiene asociadas no sélo la adopcion de medidas
tendria que ubicarse en 2025 -ain en el Escenario Optimis-  especificas de eficiencia energética, sino una politica tari-
ta- casi un 1,5% por debajo de los registros de 2019. Ese  faria basada en la eliminacién de subsidios. Esta cuestion es
guarismo aumenta a 8% y 16% en las hipotesis conservadora  central para no desalentar la adopcion de conductas e in-
y pesimista, respectivamente. versiones ahorradoras de energia, lo que sin duda se genera
ante fuertes distorsiones de precios. Y este es un aspecto
Cabe agregar, ademas, que la demanda de energia eléc- de la politica energética que las actuales autoridades aun
trica depende fuertemente de la politica tarifaria que se  no han definido.l

Es &l reparte de FIEL destinado al seguimianto y
analisis de temas vinculados a la economia dela
energia en la Argentina. Es un informe analltico
y con mediciones o estimaciones basadas en
metodos cuantitativos

B informe esid drigdo por Femedo MNarvgas (Ph.D. en Economia, Osfond y Econamista Jale de AEL)
¥ 5a asienta an |a experanca det aquipoda FIEL en b invastigecitn aplicada en eslas temas

[, Fundacién de
. | myastigacionas

! E contmicas

46 | Indicadores de Coyuntura N° 624, octubre de 2020




En Grupo San Cristébal nos impulsa
el compromiso de seguir creando
un mejor manana.

Porgue no se trata solo de brindarte
respaldo. Se trata de seguir caminando
juntos, mejorando dia a dia.

WSan Crists?clggg ASO% ART WSan Cristq{gﬁg

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn

GRUPO

. SAN
Nos une el compromiso. CR|ST('] BAL




PANORAMA POLITICO

El avance de Cristina

Vicepresidente domina el escenario politico. Los Ultimos dias

de setiembre, la CGT intenté reorganizar el “albertismo”: la
propuesta concreta fue realizar un gran acto el 17 de octubre cuando
se cumplen 75 anos desde que emergio el peronismo en la politica
argentina. El eje propuesto fue una movilizacion multitudinaria con
distanciamiento social. El acto en si se inscribia dentro de la idea de
retomar el control de la calle, el que ha estado en manos de la oposi-
cion y sus “banderazos” durante la pandemia hasta hoy. Tras 48 horas
de analizar la propuesta, el Presidente la desechd. Fue sustituida
-hasta ahora- por un gran acto solo virtual, con la presencia conjunta
de Presidente y Vice. El acto qued¢ asi diluido por la “prudencia” de
la Casa Rosada y la actitud del kirchnerismo de transformarlo en un
acto de unidad. La CGT también propuso lanzar la candidatura de
Alberto Fernandez para presidente del PJ, cuyas autoridades vie-
nen postergando la renovacion. La intencion es que los gobernadores
sean los protagonistas de este movimiento, pero hasta ahora ninguno
se ha movido en esa direccion. La idea del Presidente parece ser evi-
tar los conflictos con el kirchnerismo y unificar su agenda con la de
la Vicepresidencia. En la relacion con la oposicion, claramente se ha
impuesto la politica de confrontacion que impulsa el kirchnerismo.
Esto se manifiesta en el Congreso y en el hecho de que los contactos
siguen, pero ahora son ocultos para no darle significacion politica.

El alineamiento del Presidente con la estrategia politica de la

En la Justicia, el Presidente que meses atras dijo que para él no
habria que ampliar la Corte y que aspiraba a tener una buena rela-
cion con ella, ha derivado a una actitud de confrontacion. Alberto
Fernandez tenia buena relacion de sus tiempos como Jefe de Gabi-
nete de Néstor Kirchner con miembros del Maximo Tribunal, como
Ricardo Lorenzetti. Pero ello no ha impedido que hoy el Presidente
esté enfrentado con la Corte en el marco de la politica del kirchne-
rismo de alinear el Poder Judicial con sus objetivos politicos. En la
ultima semana de setiembre, el Maximo Tribunal debia tomar deci-
siones respecto a la causa que se ha abierto por el reemplazo en sus
juzgados de tres magistrados que tienen causas importantes para
la Vicepresidenta y que tienen precedentes de haber fallado en su
contra. El Presidente Fernandez atacé al Presidente de la Corte (Ro-
senkrantz) por acelerar el tratamiento de la causa -el kirchnerismo
quiere impulsar juicios politicos que fueron presentados en su con-
tra- pero también criticd al Maximo Tribunal por no haber cumplido
la ley que obliga a implementar politicas de género en el sector pU-
blico, sancionada hace una década. Este punto lo respondié Highton
de Nolasco (la Unica mujer que integra la Corte), quien refuto al Pre-
sidente recordando todas las medidas tomadas de acuerdo con la ley
desde que se hiciera cargo su predecesora, Carmen Argibay. No era
la intencion del presidente cuando asumid (ni hasta hace pocas se-
manas) tener un conflicto con la Corte, que da imagen de giro hacia
el autoritarismo del Gobierno. La decision de la Corte de aceptar el
per saltum reclamado por los tres jueces desplazados por el Senado
ainstancias de la Vicepresidencia es una derrota del oficialismo pero
que no anticipa la decision de fondo.

El proyecto de gravar por Unica vez a los grandes patrimonios es otro
hecho que muestra el alineamiento del Presidente con la Vicepresi-
denta. Es un proyecto impulsado por los diputados Maximo Kirchner
y Carlos Heller de hace casi seis meses. Cuando surgio, el Ejecutivo
hizo saber que no lo acompanaba y traté de demorar su presenta-
cion. Ahora el proyecto obtuvo media sancion en Diputados y sera
aprobado en el Senado, donde 41 senadores le dan al peronismo 5
bancas mas de las necesarias para alcanzar la mayoria. El problema

por Rosendo Fraga*®

cambiario generado por confusas medidas y contramedidas del Ban-
co Central y la ANSES muestran, ante todo, la consecuencia de la
modalidad del Presidente de no reunir el Gabinete -lo hizo una sola
vez desde el 10 de diciembre- y no querer tener Ministro de Econo-
mia, optando por tener dividida la cartera en distintos funcionarios.
No ha sido un conflicto claro entre la Casa Rosada y el kirchnerismo,
pero ha mostrado la tension que existe respecto al area econdmica.
Uno de los diputados de La Campora sostuvo en las discusiones que
Argentina podia presentar un nuevo modelo, el de Cuba y Venezuela
pero exitoso, porque tiene asegurado un acceso a los dolares del
campo, y con eso puede financiar un proyecto de economia popular.
Los margenes de la discusion dentro del oficialismo parecen haber
perdido el control del Presidente. La negociacion con el Fondo Mo-
netario podra comenzar en octubre, pero tiene tiempos demasiado
largos frente a la voragine de la politica argentina.

La velocidad de los acontecimientos y el liderazgo de la Vicepresi-
denta son las dos notas centrales. Los 30 dias que fueron del 24 de
agosto al 24 de septiembre comenzaron con la afirmacion de Duhal-
de de que Argentina estaba frente a una guerra civil, golpe militar
o estallido social; el 29 del mismo mes, en la Casa de Gobierno,
la Vicepresidenta se hizo presente por primera vez desde el 10 de
diciembre, en la presentacion sobre la renegociacion de la deuda;
el 6 de septiembre tuvo lugar la rebelion en la policia bonaerense;
después estallo el conflicto alrededor de las medidas cambiarias;
seguidamente Duhalde reapareci6 diciendo que lo veo a Alberto Fer-
nandez “groggy” como a De la Ria en su final; y ahora se plantea la
discusion sobre el acto del 17 de octubre. Cuando empezo la pan-
demia, fue claro que el Presidente paso a dar prioridad a su imagen
y la Vicepresidenta, en cambio, se concentré en “acumular poder”;
ella lo hizo en forma muy eficaz, pero en el caso del Presidente, los
mas de seis meses y medio de cuarentena fueron desgastando su
imagen. Encuestas que se analizan en Casa de Gobierno muestran
que al iniciarse la cuarentena hacia fines de marzo, la imagen posi-
tiva del Presidente era 27 puntos mas que la de la Vicepresidenta.
En cambio ahora es de solo 9, es decir que la imagen del Presidente
ha bajado pero la de la Vicepresidente se mantiene relativamente
estable. En este contexto, la reaparicion publica de Cristina Kirchner
el 29 de agosto se transformo en un acelerador del proceso politico,
pareciendo asumir el lema de La Campora de “vamos por mas, va-
mos por todo”. Pero hay dos problemas centrales que evolucionan
negativamente para el Gobierno. El primero es el social: de acuerdo
al INDEC, el desempleo llego en el segundo trimestre a 13,1%, pero
cay0 9,2 la tasa de actividad, que es la gente que quiere trabajar (es
el segundo trimestre, cuando las restricciones tuvieron mayor inten-
sidad). Esto esta revelando que la caida del empleo es mucho mas
importante de lo que refleja la medicion del desempleo. También
desde ya aumento la desigualdad, la cantidad de gente que recurre
a los comedores populares y la medicion de la pobreza en este tri-
mestre habria alcanzado el 45%, proyectandose al 50% para fin de
ano, mientras que la pobreza en los menores llegaria, segiin Unicef,
al 62,5%. El otro problema es la pandemia, donde los resultados son
claramente negativos. Los 3.500 muertos mas que aparecieron en la
Provincia de Buenos Aires al cambiar el sistema de medicion, mues-
tra una falta de control realmente injustificable. En su desempefio
semanal, segn la Universidad Johns Hopkins, la Argentina continta
entre los 10 peores paises (sigue en el 4° lugar) pero con una canti-
dad de muertos cada 100.000 habitantes para la Gltima semana de
6,1, la peor cifra para cualquiera de estos 10 paises desde el 16 de
agosto.

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria
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PANORAMA POLITICO

El proceso politico en America Latina

por Rosendo Fraga*

septiembre esta dominada por la eleccion presidencial. Trump
spira a alcanzar un tercio del electorado hispano y en esa direc-
cion orienta sus acciones. Este electorado tiene dos vertientes. Una
es cubano-americana -hoy engrosada por los migrantes venezolanos-,
que es fuertemente anticomunista y decisiva para definir la eleccion
en Florida, quinto estado en cantidad de electores. En este sentido,
las acciones de Trump apuntan a endurecer las sanciones econémicas
y el ataque verbal hacia los regimenes de Cuba y Venezuela. La otra
vertiente es el electorado mexicano-americano, mas preocupado por
los problemas migratorios y para el cual Trump ha buscado la proximi-
dad con Lépez Obrador, quien piblicamente lo elogié semanas atras.
Los democratas tienen la mayoria del voto hispano, como se ha evi-
denciado en las Ultimas elecciones, y aspiran a ser vistos como la po-
sicion moderada en materia migratoria, aunque sin llegar a posiciones
excesivamente progresistas que los alejen del estadounidense medio
(Biden en particular, que durante su gestion como vicepresidente se
mostro cercano a Latinoamérica con numerosos viajes a lo largo de
8 afos). Pero la situacion electoral indecisa en Florida lleva a los dos
candidatos -con sus caracteristicas propias- a orientar sus propuestas
latinoamericanas hacia posiciones mas a la derecha en estos dias.

I a politica de Estados Unidos hacia América Latina a fines de

Respecto a México, Cuba y América Central -de cuyos paises proviene
cerca del 90% de la poblacion hispanoamericana- la tension esta en
estos dos paises, que originan las dos vertientes mencionadas. Trump
con el primero sigue hablando contra la inmigracion ilegal y anuncian-
do medidas para controlarla y castigarla. Pero al tema del muro le ha
quitado la centralidad que tuvo hasta hace algunos meses en su poli-
tica regional. Respecto a Cuba, ha suspendido vuelos charter a través
de los cuales el turismo estadounidense permitia cierto ingreso de do-
lares a la isla. En América Central, solo Nicaragua sobre 6 paises tiene
una actitud hostil hacia Estados Unidos (el Presidente de El Salvador,
Bukele, gira hacia el autoritarismo aunque sin enfrentarse a Estados
Unidos). Este pais, sobre 8 millones de habitantes, tiene 3 millones
viviendo en Estados Unidos. Es decir que en una eleccion estadou-
nidense votan mas latinos de este pais que de Brasil. En Nicaragua,
Ortega asume una politica en la misma direccion que Maduro, pero las
caracteristicas del pais hacia el fendomeno de la pandemia hace que
tenga poca repercusion en el ambito regional e internacional.

En la region andina, el problema venezolano sigue siendo central, pero
hay crisis politicas que afectan a Per(1 y Bolivia. El Secretario de Es-
tado norteamericano (Pompeo) en septiembre hizo una gira por Amé-
rica del Sur que lo llevd a Surinam, Guyana, Colombia y Brasil, todos
paises con frontera con Venezuela. Surinam es un pais que este afno
gird electoralmente hacia un gobierno de centroderecha, después de
décadas de tener uno alineado con el chavismo. Ahora los cuatro tie-
nen una posicion antagonica con dicho régimen. Formalmente, Pom-
peo anuncio el refuerzo de los fondos a estos paises para asistir a los
migrantes venezolanos que se concentran en ellos por la proximidad
geografica, y ademas son los sectores mas pobres de esta inmigracion.
El canciller brasilefio (Araujo) se traslado al Estado de Roraima, fron-
terizo con Venezuela, para mantener una reunion con el Secretario de
Estado norteamericano. La llegada de la mision de la UE para anali-
zar si es posible verificar la eleccion de diciembre tiene lugar cuando
simultaneamente la ONU ratifica el duro informe de Bachelet sobre
la represion. En la frontera colombiano-venezolana, en un incidente
armado no del todo claro, fuerzas venezolanas combatieron con un
sector disidente de las FARC, confirmandose la condicion de “fronte-
ra caliente” entre los dos paises. Pero Colombia enfrenta un reclamo

creciente por la represion policial. Se inicié con la muerte de varios
civiles por exceso de las fuerzas de seguridad, pero ello desencadend
un reclamo mucho mas amplio por la represion de los disturbios so-
ciales que tuvieron lugar en el pais durante 2019. Hacia la Corte se
dirigieron muchos de los reclamos, pero el gobierno del presidente
Duque no parece dispuesto a hacer un “mea culpa” como le reclaman.
En Per(, el Presidente Vizcarra logro superar el juicio politico, pedido
por la mitad de los legisladores (65), pero la poca entidad econémica
del supuesto acto de corrupcion (50.000 ddlares) y la conveniencia
de no crear una situacion de inestabilidad cuando el pais enfrenta la
pandemia, hicieron que al momento de votar fueran sélo 32 sobre 130
los que lo hicieran por su destitucion. Nuevamente, como sucedio el
ano pasado, las Fuerzas Armadas mantuvieron el apoyo al presidente.
En Bolivia, la eleccion presidencial tendra lugar el 18 de octubre (2°
vuelta, el 29 del mismo mes). En un proceso de fuerte polarizacion
-la Justicia rechazo la candidatura del ex presidente Evo Morales para
senador-, los sectores de centro y centroderecha estan trabajando en
un proceso de unidad que les permita evitar el triunfo del MAS, el par-
tido de Morales. Sin ese proceso de unidad, Arce (candidato del MAS)
tiene posibilidades de ganar. Este proceso de unidad comenzé con la
renuncia de la Presidente Afiez -que estaba cuarta en las encuestas- a
su candidatura. Ecuador, tras superar el afio pasado las protestas so-
ciales violentas que obligaron al Presidente Lenin Moreno a convocar a
las Fuerzas Armadas para mantener el orden y sufrir en la etapa inicial
de la pandemia dafnos devastadores, se encuentra ahora abocado al
proceso electoral para la eleccion que tendra lugar en febrero del afio
proximo. El ex Presidente Rafael Correa, procesado judicialmente, in-
tenta una estrategia similar a la de Cristina Kirchner en la Argentina,
postulandose como candidato a la vicepresidencia, pero fueron con-
firmados sus procesos judiciales y no podra presentarse. Un candidato
de centroderecha, el empresario Noboa, también encuentra cuestio-
namientos judiciales a su candidatura.

En el Cono Sur se destacan los procesos electorales de Uruguay, Chile
y Brasil, mientras en Argentina escala la pandemia. La eleccion de-
partamental uruguaya del domingo 27 confirmé un equilibrio politico-
regional, con la coalicion de centroizquierda Frente Amplio retenien-
do los departamentos de Montevideo, Canelones y Salto, y el Partido
Blanco del Presidente Luis Lacalle, ganando en los 12 partidos que go-
bernaba y obteniendo también 3 victorias en otros donde gobernaba
el Frente Amplio (en el restante gano el Partido Colorado). En Chile,
la tension politica va creciendo a medida que se acerca el referén-
dum -que se votara el 25 de octubre- para reformar la Constitucion.
En principio, hay mayoria para el si, por el que votan los sectores mas
radicalizados y el centroizquierda del arco politico tradicional. Pero
ante la pregunta de como se conformara la Constituyente, si sera
solo por representantes electos popularmente o por un sistema mixto
con la mitad de los constituyentes provenientes de legisladores o ex
legisladores electos, el resultado es mas incierto. En Brasil, el Presi-
dente Bolsonaro tiene 40% de aprobacion y esta aumentando. Frente
a las elecciones municipales que tendran lugar el 15 de noviembre (la
segunda vuelta sera el 29), sus candidatos se ven favorecidos por el
hecho de que la oposicion no ha logrado un proceso de unidad. El eje
Washington-Brasilia, articulado por Trump y Bolsonaro, jugé un papel
decisivo para el triunfo del candidato norteamericano en la eleccion
para la presidencia del BID. En Argentina. los resultados iniciales po-
sitivos frente a la pandemia han cambiado seis meses después, para
pasar a ser marcadamente negativos. Respecto a Paraguay, la guerri-
lla rural EGP que secuestrd un ex vicepresidente ha causado logica
conmocion politica.

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

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
Octubre 2020

UNIDAD

ARGENTINA

FUENTE

2019

Il TRIM 19 IV TRIM 19

ANEXO ESTADISTICO

| TRIM 20

Il TRIM 20

PBI Precios constantes, variaciéon % anual INDEC -2,5 -1,8 -1,1 -5,2 -19,1
Inversion interna bruta Precios constantes, variacion % anual INDEC -5,7 -10,1 -8,5 -18,1 -38,4
Exportaciones Precios constantes, variacién % anual INDEC -0,7 13,9 7,6 -5,4 -11,7
Importaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC -4,7 -14,9 -11,4 -15,9 -30,1
Consumo total Precios constantes, variacion % anual INDEC
ACTIVIDAD ECONOMICA NID. FUENTE
Actividad econdmica (EMAE 2004=100) Varia % anual INDEC -2,0 -20,1 N 13,2 na
Produccion industrial (IPl Manufacturero Variacién % anual INDEC -6,3 -26,1 -6,3 -6,9 na
Base 2004=100)
Construccion (ISAC Base 2004=100) Variacién % anual INDEC -7,9 -48,6 -14,8 -12,9 na
Ventas en supemmercados (constantes) Variaciéon % anual INDEC 9,7 51 -1,5 1,0 na
Centros de compras (constantes) Variacién % anual INDEC -9,5 -98,2 -97,9 -97,6 na
Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacion % anual INDEC -3,2 -17,8 -14,1 na na
Produccion industrial (IP| Base 1993=100) Variaciéon % anual FIEL -4,8 -21,3 -4,6 -6,7 -4,3
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL 11 -4,9 515 -3,5 -0,9
Cigarrillos Variacién % anual FIEL -4,7 -16,7 53,6 -16,1 -54
Insumos textiles Variacion % anual FIEL -0,9 -4.1 -2,8 -0,3 -1,3
Pasta y papel Variacion % anual FIEL -4,6 -6,2 -54 -6,1 -6,2
Combustible Variacién % anual FIEL 1,2 -26,6 -8,8 -9,1 -13,4
Quimicos y plasticos Variacion % anual FIEL -5,8 -17,0 2,6 -4,5 11,0
Minerales no metalicos Variacion % anual FIEL -6,0 -40,7 -7,6 -7,9 -10,8
Siderurgia Variacion % anual FIEL -8,0 -50,7 -40,8 -25,2 -24,8
Metalmecanica Variacion % anual FIEL -3,7 -18,9 -13,8 -11,7 -8,8
Automéviles Variacién % anual FIEL -329 -84,2 =347 -1,3 -16,0
Bienes de consumo no durable Variaciéon % anual FIEL 0,4 -6,5 10,3 -4,9 -1,4
Bienes de consumo durable Variaciéon % anual FIEL -12,9 -22,7 -12,5 -8,5 -7,5
Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL -3,7 -23,3 -8,0 -6,6 -3,3
Bienes de capital Variacién % anual FIEL -15,3 -67,7 -33,5 -12,5 -17,8

ARGENTINA

FUENTE 2019 MAY20 =~ JUN20  JUL20

PRECIOS Y SALARIOS

UNIDAD

IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 52,9 1,5 2,2 1,9 2,7
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 58,8 0,7 1,0 1,3 BI5)
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 51,5 0,1 3,8 1,4 1,3
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 54,4 7,5 6,6 g1 2,2
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 36,1 0,1 0,9 1 2,3
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 57,4 2,8 41 B Bi5)
Salud % var. Anual y mensual INDEC 63,9 11 2,2 2,2 2,4
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 48,2 1,1 1,8 1,8 2,8
Comunicacion % var. Anual y mensual INDEC 52,8 0,3 0,4 0,7 0,3
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 50,6 25 4,2 B B
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 47,0 0,4 0,4 0,1 0,8
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 50,9 1,5 2,2 1,9 1,9
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 55,1 1,9 0,3 2,3 3,3

IPC Regién GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 51 1,5 2,0 1,6 2,8

IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 53,6 1,6 2,5 21 2,6

IPC Regioén Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 57,0 1,6 23 2,2 2,3

IPC Regioén Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 54,3 1,7 2,2 1,9 2,6

IPC Regién Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 54,1 1,3 2,3 2,3 2,7

IPC Regién Patagénica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 53,3 1,6 1.9 2,7 2,9

Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 685,6 927 928 940 na

Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 13.789,6 16.875,0 16.875,0 16.875,00 16.875,00

PRECIOS UNIDAD FUENTE 2019 MAY 20 JUN 20 JUL 20 AGO 20

Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 60,0 0,4 3,7 85 41

Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 59,7 0,6 3,7 39 4,4
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 59,8 0,4 3,8 B15) 44
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 60,6 -3,7 8,1 1,6 71
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 59,5 1,9 23 1,9 34
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 58,3 2,7 2,6 0,3 3,9

COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2019 MAY 20  JUN20 JUL20  AGO 20

indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 48,3 -0,4 1,2 22 2,5
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 53,1 2,7 42 5,0 55
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 45,7 -2,8 -0,9 - 0,2
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 44,8 0,5 0,9 1,9 1,6
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ARGENTINA

TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio nominal

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

Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacién - Soja)

MERCADO LABORAL

Desocupacion

Asalariados publicos
Salario privado (mediana)

COMERCIO EXTERIOR

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

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

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

Tipo de cambio bilateral real, USA

Empleo Urbano 31 Aglomerados

« Export. de combustibles y energia

* Imp. de vehiculos automotores

UNIDAD

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

Pesos por délar, promedio

UNIDAD

miles de personas
% de la PEA

Miles de trabajadores
Pesos

UNIDAD

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

Millones de US$

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

FUENTE

Banco Nacion
FIEL

BCRA

FIEL

FIEL

FUENTE

INDEC
INDEC

MTSS
MTSS

FUENTE

INDEC
INDEC
INDEC

INDEC

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

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

JUN 20

72,0
185,4
117,2

63,8

48,6

19

12.076
9,6

MAR 20

3.180
46.347

MAY 20

5.061
1.981
2.081

771

228
-8,6
-8,4
3.168

1.332
184
509
528
62
20,0
7.8
-26,0

1.893

JUL 20

75,0
191,7
118,7

66,3

50,5

IV 19

12.240
89

ABR 20

3.195
44.934

JUN 20

4.786
1.710
1.979

859

238
-6,7
=23
3.302
526
1.402
247
500
511

31,0
7.3
-14,6
1.484,0

AGO 20

773
198,3
120,0

68,2

52,0

120

12.045
10,4

MAY 20

3.203
45.699

JUL 20

4.903
1.533
2.008

1.067

295
-6,3
-10,7
3.427
634
1.418
250
492
485
109
38,0
-7.8
-24,2

1.476,0

SEP 20

79,1
193,0
120,8

69,8

53,1

120

9.546
0,1

JUN 20

3.218
69.040

AGO 20

4.938
1.659
1.839

1.241

200
-3,5
-8,1
3.502
580
1.446
240
557
497
142
41,0
-2,7
-18,3
1.436,0

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

|
IV TRIM 19

I TRIM 20

Il TRIM 20

Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 67,0 22,0 21,0 21,2 20,7
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 587 15,5 16,6 18,2 13,2
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 46,7 29,3 28,4 30,3 30,1
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 482 29,7 29,2 29,6 29,8
Privados)

Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 1.389 2.495,0 2.263,0 2.147,0 1.332,0
indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 34715 38.686,7 49.253,6 46.835,4 42.196,9
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 3547763 | 5.521.057,4 | 5.739.823,6 | 5.805.725,1 5.781.537,5
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 2300670 | 2.770.589,8 | 2.820.812,0 | 2.894.908,1 2.915.980,5
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 1430901 | 2.164.501,0 | 2.428.900,0 | 2.287.225,0 | 2.297.638,0
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 2067434 | 3.241.987,0 | 3.545.673,0 | 3.820.057,0 4.089.781,0
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 58.764 43.2415 43.386,3 42.8421 42.118,0
Central

Stock LELIQ Millones de pesos, fin de periodo BCRA 926962 | 1.683.700,1 | 1.672.798,7 | 1.856.751,1 | 1.855.480,3
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ARGENTINA
|
SITUACION FISCAL UNIDAD FUENTE 2019 MAY 20 JUN 20 JUL 20
Recaudacion tributaria nacional Millones de pesos Minist. Economia 5.023.566 499.535 545.963 559.092 612.146
Recaudacion tributaria DGI Millones de pesos Minist. Economia 3.286.384 359.804 382.183 362.881 439.510
« Impuesto al valor agregado Millones de pesos Minist. Economia 1.532.597 130.756 141.482 144.185 157.977
« Impuesto a las ganancias Millones de pesos Minist. Economia 1.096.521 141.320 150.241 107.619 141.115
« Impuesto a los débitos y Millones de pesos Minist. Economia 349.559 35.026 33.860 37.020 38.506
créditos bancarios
* Impuesto a los combustibles Millones de pesos Minist. Economia 161.666 12.287 12.369 16.467 18.819
« Impuestos internos Millones de pesos Minist. Economia 95.543 9.321 15.470 26.417 13.309
« Otros impuestos Millones de pesos Minist. Economia 50.497 31.094 28.762 31.174 69.785
Recaudacion tributaria DGA Millones de pesos Minist. Economia 561.389 38.483 51.031 48.647 53.549
« Aranceles a las importaciones Millones de pesos Minist. Economia 163.077 13.730 14.877 15.613 16.525
« Derechos de exportacion Millones de pesos Minist. Economia 398.312 24.753 36.154 33.034 37.023
Recaudacion de segur. social Millones de pesos Minist. Economia 1.175.793 101.248 112.749 147.564 119.087
Ingresos no tributarios Millones de pesos Minist. Economia 503.328 26.584 37.227 40.495 33.549
Gasto primario Millones de pesos Minist. Economia 5.662.557 711.198 857.476 765.744 736.494
« Seguridad social Millones de pesos Minist. Economia 1.224.439 103.875 115.917 151.887 125.894
« Bienes y servicios y otros gastos | Millones de pesos Minist. Economia 267.067 33.198 36.962 41.981 34.174
« Salarios Millones de pesos Minist. Economia 536.937 49.213 51.460 74.329 54.931
« Transferencias corrientes Millones de pesos Minist. Economia 2.647.117 399.941 451.815 410.937 413.645
» Gastos de capital Millones de pesos Minist. Economia 344.749 35.078 25.864 38.327 32.099
Resultado fiscal primario, SPNF Millones de pesos Minist. Economia -95.122 -251.287 -253.706 -155.524 -89.499
Pago de intereses Millones de pesos Minist. Economia 724.285 56.932 34.859 33.566 56.053
Resultado fiscal global, SPNF Millones de pesos Minist. Economia -819.407 -308.219 -288.565 -189.089 -145.552
DEUDA PUBLICA UNIDAD FUENTE 2019 MTRIM19 IVTRIM19 ITRIM20 Il TRIM 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 JUN 20 JUL 20 AGO 20 SEP 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 0,3 0,3 0,2 0,2
Dow Jones (Industrial) indice Dow Jones 26.579,1 25.812,9 26.313,7 28.430,1 28.430,1
indice Bovespa indice Bolsa de Brasil 101.8435 | 95.056,0 | 105.009,0 99.369,0|  99.369,0
indice IPC indice Bolsa de México 43.075,5 | 37.716,4 37.136,8 36.840,7 36.840,7
indice IPSA indice Bolsa de Chile 4.994,2 3.959,0 3.983,9 3.767,2 3.767,2
indice Taiwan Weighted indice Bolsa de Taiwan 10.857,5 11.621,2 12.664,8 12.591,5 12.591,5
indice Hang Seng indice Bolsa de Hong Kong | 27.640,8 | 24.427,2 24.595,4 25.177,1 25.177,1
indice SET indice Bolsa de Tailandia 1.644,8 1.339,0 1.315,7 1.310,7 1.310,7
indice KLSE Composite indice Bolsa de Malasia 1.634,5 1.501,0 1.603,8 1.525,2 1.525,2
indice Seoul Composite indice Bolsa de Corea 21123 2.108,3 2.249,4 2.326,2 2.326,2
indice Straits Times indice Bolsa de Singapur 3.213,9 2.589,9 2.529,8 2.532,5 2.532,5
indice Nikkei 225 indice Bolsa de Japon 21.769,8 22.288,1 21.710,0 23.139,8 23.139,8

CONTEXTO INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS

UNIDAD FUENTE 2019 WMTRIM19 IVTRIM19 ITRIM20 IITRIM20

PBI Real, variacion % anual BEA 2,3 21 2,3 0,3 -9,0
PBI Miles de Mill. de US$ corrientes BEA 21.429 21.540,3 21.747,4 21.561,1 19.520,1
Inversion % PBI corriente BEA 20,9 21,0 20,7 20,7 20,1
Exportaciones % PBI corriente BEA 15,6 11,6 11,6 1,3 9,2
Inflacién minorista, promedio anual| % BLS 1,8 2,1 1,9 1,8 1,5
Inflacién mayorista, prom. anual % BLS -1,0 0,9 -0,7 -1,3 -2,7
Cta. corriente de balance de pagos| Miles de Mill. de US$ BEA -385,5 -121,6 -104,3 -111,5 -170,5
Tipo de cambio USD / Euro Federal Reserve 24 1.1 11 11 1,1
BRASIL UNIDAD FUENTE 2019 MTRIM19 IVTRIM19 ITRIM20 Il TRIM 20
PBI Real, variacion % anual BCB 1,3 1,2 1,7 -0,3 -11,4
PBI Mill. de US$ corrientes BCB 1.892.510 |8.194.959,5 |8.383.920,3 [7.946.581,0 [7.279.588,2
Inversion % PBI corriente BCB 15,2 16,3 14,8 15,8 15,0
Exportaciones % PBI corriente BCB 14,9 14,8 14,3 14,7 19,6
Inflacion minorista, promedio anual % BCB 2,8 3,2 3,4 3,8 2,1
Inflacion mayorista, prom. anual % BCB 56 4,9 4,8 7,2 =
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCB -41.540 -15.549,5 | -14.179,6 -19.611,1 5.953,0
Tipo de cambio Reales por délar BCB 3,7 0,9 0,9 0,9 0,9
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CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2019 IMTRIM19 IVTRIM19 ITRIM20 Il TRIM 20
PBI Real, variacion % anual BCCh 1,1 3,4 =21 0,2 -14,1
PBI Mill. de US$ corrientes BCCh 282,6 274,0 272,8 2574 2244
Inversion % PBI corriente BCCh 22,4 22,3 25,8 20,7 21,0
Exportaciones % PBI corriente BCCh 28,2 28,4 29,1 30,2 32,3
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 2,6 25 2,6 2,9 3,0
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 1,9 1,5 1,9 2,7 3,0
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh -10.932,7 -3.527,9 -2.363,5 -237,5 1.153,8
Tipo de cambio Pesos por dolar BCCh 648,9 706,1 756,0 802,8 823,0
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2019 NTRIM19 IVTRIM19 [TRIM20 I TRIM 20
PBI Real, variacion % anual BCU 0,2 3,0 4,6 -5,9 -12,9
PBI Mill. de US$ corrientes BCU 60.236,3| 55.450,2 56.684,3 50.599,3 46.644,5
Inversion % PBI corriente BCU 17,2 13,9 20,4 19,3 19,3
Exportaciones % PBI corriente BCU 28,1 29,2 26,6 26,7 27,5
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 7,9 7,7 8,5 8,7 10,8
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 12,8 10,7 18,1 14,7 14,5
Cta. corriente de balance de pagos Millones de US$ BCU 418,6 120,4 19,0 44,9 60,6
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 35,2 35,8 37,5 39,6 39,6
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2019 JUN 20 JUL 20 AGO 20 SEP 20
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 347,8 335,3 363,6 371,4 413,8
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 223,9 228,1 224,0 227,0 2493
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 176,5 151,0] 167,5 166,2 187,0
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 764,9 683,2 820,6 869,3 906,1
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) | MinAGRI 681,1 693,2 763,6 788,8 903,8
Café US centavos por libra ICO 73,9 64,5 67,5 72,7 72,9
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA- DOE 57,0 28,8 40,8 42,4 39,6
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 1.815,3 1.537| 1.719,0 1.797,5 1.780,0
Cobre USD por ton.metr. LME spot 6.035,0 5561 6.468,0 6.702,0 6.558,0
Niquel USD por ton.metr. LME spot 13.920,6 12.192 13.771,0 15.442,0 14.512,0
Zinc USD por ton.metr. LME spot 2.523,4 1.967 2.284,0 2.554,5 2.429,5
Oro USD por onza NY spot 1.391,9 1.729 1.964,9 1.967,4 1.884,0

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECAST (FMF)

PBI real 2020, var % anual -12.2
IBIF real 2020, var % anual -30.0
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2020 90.0
IPC 2020 var % diciembre-diciembre 36.0

MinAgri: Ministerio de Agricultura

ICO: International Coffee Organization

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