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EDITORIAL

Procrastinar como eje de la politica publica

La estrategia de barrer problemas bien conocidos debajo de la alfombra, esquivandolos
para no enfrentarlos hoy como si fuera posible postergarlos indefinidamente, puede
resultar util en el plano de la politica por algln tiempo pero no se puede sostener
eternamente e implica inevitablemente costos para la sociedad y, eventualmente,
para quien la impone.

Para la sociedad, porque se paga el costo de oportunidad manteniendo y agravando
problemas que los politicos -pero no la sociedad- ignoran. Para las autoridades -en la
medida que no estén al final de su gestion y puedan pasarle el costo de resolver los
problemas a la siguiente Administracion- los costos pueden estallar en sus manos como
consecuencia de la pérdida de confianza de la poblacion y la dificultad para corregir
cuando la potencia de los instrumentos se esfuma por la pérdida reputacional. Una
vez que se percibe que la espera solo fue dilacion y no sirvio de nada, si los problemas
siguen alli mas graves, y los responsables de ello son identificados como lideres de la
politica del “siga-siga”, ya no basta con anunciar cambios. Habra que implementar
medidas que convenzan a las piedras.

Pero en la encrucijada, la experiencia -tal como destacan Acemoglu y Robinson'- nos
ensena que se puede salir en distintas direcciones, y algunas nos llevan a nuevos
infiernos. En la Argentina actual, hacer los cambios necesarios para ordenar las politicas
macro y microeconomicas que restablezcan las condiciones de ahorro, inversion,
crecimiento y estabilidad son una alternativa, pero no la Unica que considera la actual
Administracion. Hay otras alternativas en expectativa que van desde aumentar la
represion en los mercados hasta introducir cambios cosméticos -cuidando el frente
fiscal aumentando la presion tributaria, postergando una negociacion honesta con los
acreedores externos, cambiando nombres en el gabinete- para con ello “airear” la
politica econémica y tratar de aguantar un par de afos. En términos probabilisticos, a
juzgar por la experiencia de quienes estan a cargo, lucen mas probables las alternativas
del “manual del perfecto procrastinador” que traten de seguir ocultando los problemas
por el resto de su gestion. Las politicas de Estado que perduren otorgando estabilidad
intertemporal no parecen formar parte del toolkit, no estan en la caja de herramientas
de los hacedores de politica publica.

Los costos de postergar cambios, sin embargo, crecen con el fracaso, el daflo econémico
y social que se acumula y la pérdida de reputacion del Ejecutivo, el Banco Central y
los lideres de la coalicion en el Congreso. Sin programa o lineamientos econdémicos que
puedan sostenerse, ya no solo en 2022 sino que sean consistentes con la transicion de
2023 a 2024 (pues de lo contrario el Gltimo ano esta perdido), se requiere sobreactuar
cualquier decision para frenar la crisis. jEstara ello disponible luego de las elecciones
de medio término?

Se ha hecho hincapié en que las proximas elecciones son una encrucijada histérica
para la Argentina. También lo seran para la propia coalicion de gobierno y para su
subsistencia con chances en el futuro, para lo cual se va a requerir mucha accion.
jAjusten sus cinturones! Y mientras tanto, disfruten la lectura de los Indicadores.

Juan Luis Bour

1 Why Nations Fail: The Origins of Power, Prosperity and Poverty, D. Acemoglu y J. Robinson, 2013.
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Inconsistencias electorales

Las inconsistencias durante la campaiia electoral se pagaran después de las elecciones. Urge
que se discutan propuestas para reducir el tamafo del Estado.

Por Daniel Artana*

*Economista de FIEL
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cerrar las cuentas primarias con un déficit equiva-

lente a 0.7% del PIB, bastante menor al que se podia
inferir del presupuesto. El ajuste en jubilaciones y sala-
rios publicos sumado a ingresos extras por retenciones y el
aporte solidario mas que compensaron las mayores eroga-
ciones en subsidios a la energia y el transporte.

En los primeros siete meses del afio, el gobierno logré

Pero las urgencias electorales han impulsado un relaja-
miento que, ya puede verse, llevara a una mayor emision
monetaria. Si se supone que el déficit del afo antes del
pago de intereses termina en 3.5% del PIB, que se financia
con emision (es decir se coloca deuda por los intereses
que vencen hasta fines de ano) y que el BCRA esteriliza
alrededor de medio billon de pesos, quedara un rema-
nente de pesos por encima de lo que desean tener los
demandantes de dinero que seria del orden de 15% a 20%.
Ese desequilibrio requerira una reduccion en la oferta real
de dinero por la via de un aumento en los precios de esa
magnitud. Si se lo suma a la inflacion necesaria para fi-
nanciar el desequilibrio del afio 2022, es facil concluir que
la inflacion el afio proximo sera parecida a la de este ano
(prondstico de FIEL desde hace varios meses atras).

Esa no ha sido la Gnica inconsistencia de la campana elec-
toral. Por ejemplo, hay figuras politicas destacadas que
sugieren que es vital reducir fuertemente los impuestos.
La elevada carga tributaria que tiene la Argentina en com-
paracion a su nivel de desarrollo y el abuso de impuestos
ineficientes (entre otros, cheque, ingresos brutos, tasas
municipales de Seguridad e Higiene) justificarian avanzar
en tal sentido. Pero hay un pequefo problema: esos al-
tos impuestos no alcanzan siquiera para financiar el gasto
publico actual. Entonces, para poder avanzar en reduc-
ciones de impuestos se requiere proponer reducciones de
gasto ya que la “magia” de la llamada curva de Laffer no
tiene aval empirico.

Tarde o temprano habra que encarar una reduccion pro-
funda del gasto estatal. Las licuaciones del gasto previ-
sional y de los salarios publicos que ha realizado este go-
bierno para financiar parcialmente subas en otros gastos
no son sostenibles. Muchos observadores se asustan ante
la complejidad de la tarea y su supuesto costo politico,
pero si no hay espacio para seguir subiendo impuestos,
las opciones que se han utilizado desde 2005 hasta hoy
también son costosas: inflacion, que agrava los proble-
mas sociales y afecta el funcionamiento de la economia,
o endeudamiento externo, que primero atrasa el tipo de
cambio real y luego termina en defaults. La opcion de
financiamiento local estd muy acotada y tampoco esta
exenta de problemas.

Otra curiosidad de esta campana es la sugerencia del ofi-
cialismo de que la Unica deuda publica relevante es la que
se emite en dodlares. En primer lugar, este nuevo discurso
del oficialismo se contrapone a los ejercicios de sostenibi-
lidad de la deuda que presento el Ministerio de Economia
al Congreso en oportunidad de discutirse la restructura-
cion de la deuda en moneda extranjera con inversores
privados que incluian, como es correcto, a toda la deuda
estatal.

En segundo lugar, es curioso que la deuda en pesos sea
vista como un "paga Dids" cuando uno de los principales

SITUACION GENERAL

tenedores es el Fondo de Garantia de Sustentabilidad de
ANSES.

Finalmente, los paises desarrollados emiten la casi totali-
dad de su deuda en moneda local y ello no obsta para que
la incluyan en los ejercicios que se hacen para evaluar su
sostenibilidad. Es cierto que la deuda en moneda local
puede licuarse por decision del Banco Central del pais,
pero ello no esta exento de problemas (para los memo-
riosos, recordar la salida del Plan Primavera que desem-
boco en la hiperinflacion de 1989). La verdadera ventaja
aparece cuando los ahorristas locales tienen en cartera
gran parte de la deuda estatal y no salen corriendo a ven-
derla ante el primer cimbronazo. Ese ha sido el caso de
Japon, y algunos analistas lo utilizan para explicar porqué
el cociente deuda a PIB es tan alto en ese pais y a pesar
de ello no parece enfrentar problemas de liquidez. Pero
si la clave es que los ahorristas le “hagan el aguante” al
gobierno, no cambia mucho que la deuda sea emitida en
moneda local o extranjera.

Otra curiosidad es la confusion entre solvencia fiscal y
crecimiento de exportaciones. Es obvio que un deudor
que tiene pasivos en moneda extranjera debe conseguir
las divisas de algin lado si tiene que reducir el tamano
de ese pasivo. En cambio, si puede mantener la cantidad
de deuda constante soélo requiere poder emitir deuda en
dolares por la misma cantidad que vence y eso puede con-
cretarse sin un aumento en las ventas al exterior. Cuando
en el ano 2020 el gobierno reestructuro su deuda con los
privados, supuestamente lo hizo para volverla sostenible.
Si hubiese sido asi, podria hoy emitir deuda en el mercado
internacional y conseguiria, de este modo, los ddlares que
necesita para pagar los ddlares que vencen. Que no pueda
hacerlo es evidencia de las malas decisiones de politica
economica o del susto que genera la coalicion de gobierno
en los ahorristas; no puede atribuirse a la pandemia, ya
que paises en desarrollo con mayor peso de la deuda res-
pecto del tamafo de su economia han podido financiarse
a tasas muy bajas.

Pero aun si el deudor debe reducir el peso de la deuda,
la limitante mas importante para hacerlo no es el cre-
cimiento de las exportaciones, sino que tenga los pesos
para poder comprar los délares en el mercado y usarlos
para reducir su pasivo. Si los acreedores de titulos emi-
tidos en moneda local quieren reducir su exposicion con
el gobierno y el Tesoro no tiene superavit en pesos, igual
habria un problema. La maquinita daria una opcion que
no es muy distinta que usarla para comprar reservas que
luego se usan para cancelar deuda en moneda extranjera.

Es posible que la cancelacion de pasivos externos pueda
resultar en un salto en el tipo de cambio real. Pero el ries-
go de tener que afrontar una reduccion abrupta en la de-
manda de titulos pUblicos parece mucho menos relevante
si el déficit fiscal global es muy bajo o nulo.

En resumen, seria mucho mas util para el futuro economi-
co de la Argentina que se discutan propuestas para limitar
el oportunismo fiscal en los afios de elecciones y, mirando
el largo plazo, sugerencias que permitan reducir el ta-
maiio del gasto y el déficit fiscal. Si ello se concretara,
al menos la volatilidad macroeconémica se reduciria en
forma importante. l
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PANORAMA FISCAL

¢, De que hablamos cuando
hablamos de la deuda publica
provincial?

Luego de 16 meses de conversaciones y 20 extensiones de plazos, el 30 de agosto pasado, la Pro-
vincia de Buenos Aires llego a un acuerdo con los tenedores de su deuda en moneda extranjera con
legislacion internacional. El total de deuda renegociado supera los USD 7000 millones. Este marco
resulta propicio para buscar entender el punto de partida y la situacion actual en cuanto a la deuda
publica provincial, poniendo particular foco sobre los procesos y resultados de las reestructuracio-
nes ocurridas. De eso trata esta nota.

Por Cynthia Moskovits*

¢Por qué hablar hoy de la deuda provincial?

marchas y contramarchas y cinco propuestas y contra-

propuestas formales, la Argentina lleg6 a un acuerdo por
su deuda en bonos en moneda extranjera, tanto con acreedo-
res internacionales como locales. El acuerdo alcanzado signi-
fico la reestructuracion de un stock de USD 107 mil millones
(MM), de los cuales USD 66 MM se encontraban bajo legislacion
extranjera con acreedores privados. De los USD 41 MM restan-
tes, el 57.7% estaba en manos de acreedores publicos.

En agosto de 2020, luego de poco mas de cuatro meses de

Los vencimientos totales (capital e intereses) previos al canje
implicaban servicios de deuda por aproximadamente USD 185
MM entre los anos 2020 y 2117, que fueron reducidos a USD
150 MM por la menor carga de intereses. Sin embargo, aunque
en los primeros anos los vencimientos a pagar se redujeron
significativamente, la porcion de la deuda bajo legislacion ex-
tranjera paso de una vida promedio (ponderada) de 14.6 a
11.6 anos.

El 30 de agosto pasado -un afio después de aquella reestruc-
turacion-, la Provincia de Buenos Aires (PBA), en un proceso
el cuadruple de largo que el de la Nacion (duré 16 meses),
alcanzo su propio acuerdo. Asi, el capital de su deuda paso del
equivalente a USD 7182 millones (M) a USD 7626 My su plazo
promedio se alargd en 6,6 anos, desde 5,1 a 11,7 afos. Para
entender la magnitud de este cambio en términos de la deuda
publica provincial debemos considerar que al 30 de junio del
ano pasado -antes de que se iniciara la ronda de reestructu-
raciones- PBA contaba con el 44% del total de deuda de las
provincias y el 52% de la deuda en moneda extranjera.

*Economista de FIEL
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La deuda ubllca |orovm0|al

Una mirada global

Al 31 de diciembre de 2020, la deuda publica provincial ascen-
dia al equivalente a USD 24278 M!, esto es, resultaba 1.26 veces
la recaudacion propia provincial del afio. El 80% de esa deuda
era en moneda extranjera, de la cual 14% tenia a organismos
interacionales como acreedores y 89% (del mismo total) se regia
por legislacion internacional. Ademas, 75% del total se habia rea-
lizado a través de la colocacion de titulos publicos, de los cuales
el 87% era en moneda extranjera.

PBA, CABA (11%) y Cordoba (10%) participaban, cada una, con
10% o mas de la deuda provincial, generando entre las tres el 65%
del total de los pasivos. PBA (52%), Cordoba (12%) y CABA (7%) se
llevaban, en conjunto, el 72% de la deuda en titulos publicos en
moneda extranjera. Eran cinco las provincias que tenian el total
de sus titulos publicos en moneda extranjera: Entre Rios, Jujuy
La Rioja, Tierra del Fuego y Formosa, mientras que en Salta esa
participacion alcanzaba al 99%. Seguian Cordoba (95%), Chubut
(92%), Santa Fe (90%), PBA (89%), Chaco (88%). Ya debajo del pro-
medio se ubicaban Mendoza (86%), Neuquén (83.8%), Rio Negro
(75%) y finalmente CABA (57%). El resto no tenia titulos en mone-
da extranjera o simplemente no habia emitido titulos publicos.

Un elemento interesante adicional es que del total de endeu-
damiento, 20% tenia como garantia la coparticipacion federal o
regalias hidrocarburiferas.?

Es importante notar que el panorama detallado en cuanto a

PANORAMA FISCAL

stocks no varia significativamente entre el 30 de junio y el 30 de
diciembre, aun cuando en ese periodo cuatro provincias conclu-
yeron procesos de reestructuracion. Los cambios afectan, funda-
mentalmente, el perfil de vencimientos.

Los procesos y resultados de las
reestructuraciones

Desde el acuerdo cerrado por la Nacion, fueron diez las
provincias que reestructuraron satisfactoriamente sus deu-
das: Mendoza (29/9/2020), Neuquén (24/11/2020), Chubut
(15/12/2020), RioNegro (17/12/2020), Cérdoba (22/01/2021),
Salta (19/2/2021), Entre Rios (8/3/2021), Jujuy (18/3/2021),
Chaco (24/6/2021) y Buenos Aires (30/8/2021). En total, 12
de las 14 provincias con titulos de deuda bajo legislacion ex-
tranjera? iniciaron procesos de reestructuracion.

El monto original del total de deuda reestructurada ascendia
a USD 12373 M, generando nuevas emisiones por USD 12936
MM (96% en USD). PBA logré el 98% de aceptacion para su
deuda en dolares y 96% para la emitida en euros (Cuadro 1).
Chubut y Neuguén fueron las provincias que, con menor acep-
tacion, lograron aceptacion por 90% del monto presentado a
la reestructuracion.

El cupon promedio se redujo desde un maximo de 3.4 puntos
porcentuales por afo en Mendoza hasta 0.4 puntos porcentua-
les en Chubut. PBA, sin embargo, no logré reducir el cupon de
su deuda en euros. Asi, Jujuy es la provincia con mayor cupdn

Cuadro 1.

Canje de Titulos Ptblicos Provinciales. Antes y Después

Caracteristicas de los titulos pre-canje

L. Cupoén Vida
Provincia | Moneda Nt\(c))?z:lo promedio promedio
: ponderado ponderada

(mill USD) %) (aiios)
usb 5.798 8,21 4,95
PBA

EUR 1.383 4,59 5,98

Cordoba usbD 1.685 7,22 4,51

Neuquén usD 683 8,15 5,08

Chubut usbD 623 7,75 4,39

Mendoza usD 590 8,38 4,00

Entre | usp 500 8,75 5,00

Salta usD 350 9,13 4,00

Rio Negro usb 300 7,75 5,00

Chaco usD 250 9,38 4,00

Jujuy usbD 210 8,63 3,00

Caracteristicas de los titulos post-canje

Ml Moo | promedio | Vidapromedi
(mill Usp) | Ponderado (afos)
(%)

98,0 7.047 6,12 11,68
96,1 577 4,57 12,51
96,3 1.694 5,95 5,68
90,3 705 6,66 6,38
90,0 650 7,36 5,27
95,3 590 5,00 5,77
97,2 517 6,99 5,70
95,5 358 7,23 5,39
96,2 320 5,57 5,78
93,3 263 6,25 5,78
92,5 214 7,66 4,78

Fuente: En base a Unidad de Apoyo de la sostenibilidad de la Deuda Publica Provincial y estimaciones propias

1 Los datos de deuda a lo largo de la nota surgen del informe: Estado de Situacién de la Deuda Publica Provincial, producido por la Unidad de Apoyo
de la Sostenibilidad de la Deuda Publica Provincial, del Ministerio de Economia. Se considero esta fuente por la riqueza de su desagregacion. Sin
embargo, esta informacion es diferente a la provista por la Direccion Nacional de Asuntos Provinciales del mismo Ministerio que reporta un total (al

tipo de cambio COM A3500 del 31.12.2020, de USD 26394 millones).

2 El total de los titulos publicos en moneda extranjera de Chubut y Tierra del Fuego esta garantizado por regalias.

3 Catamarca, Corrientes, Formosa, La Pampa, Misiones, San Juan, San Luis, Santa Cruz, Santiago del Estero y Tucuman no cuentan con emisio-

nes de titulos publicos bajo legislacion extranjera.
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PANORAMA FISCAL

post-canje: 7.7% y Mendoza
la que paga menor interés:
5% promedio ponderado.

La vida promedio de las
obligaciones canjeadas au-
mentd, para el conjunto,
4.4 anos, con un minimo
de algo menos de un afio 1400
en Entre Rios, Rio Negro y
Chubut. Excluyendo a PBA, 1200
el alargamiento promedio
ponderado alcanza a 1.2 1000
anos. El Grafico 1, con los
perfiles de vencimientos pre 800
y post-reestructuracion para
las provincias que logra-
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Grafico 1. Deuda Reestructurada (excluida PBA)
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Fuente: Estimaciones propias en base a informacion de MEcon y Ministerios provinciales.

La reestructuracion

de PBA Grafico 2. Deuda Reestructurada PBA

Perfil original y reestructurado (mill USD)

La Provincia de Buenos Aires
fue el primer estado subso-
berano en iniciar las rondas
de negociacion con acreedo-
res privados por la reestruc-
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turacion de su deuda bajo 1.400
ley extrajera, luego de que
la Administracion Central hu- 1.200

biese hecho lo propio con sus
correspondientes  bonistas. 1.000
Ya en enero de 2020, PBA ha-
bia quedado al borde del de-
fault por pagos de intereses
de 250 millones de dolares.
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Hacia abril se iniciaron con-
versaciones con los bonistas 2
por una deuda en moneda ex-
tranjera y legislacion interna-
cional equivalente USD 7182

o
=]

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037

m Pre Canje Post Canje

MM, instrumentada en 11 se-
ries de bonos, seis con Inden-
ture (marco legal operativo) 2006 y cinco con Indenture 2015;
ocho titulos denominados en dolares y tres en euros. Para el
total de ellos, el cupdn promedio ponderado era de 7.51%; los
pagos de intereses se extendian hasta el afo 2035, siendo el
pago total para el periodo 2020-2035 de USD 2313 MM.

El proceso de negociacion, iniciado formalmente el 24 de
abril, tuvo mas de 20 extensiones hasta finalizar el 30 de
agosto pasado. Hacia la Ultima prorroga, el grado de acep-
tacion de la propuesta fue de 93% que, una vez accionadas
las clausulas contractuales, llevaron al resultado final del 98%
para los bonos en ddlares. Asi, luego de considerar el pago
adeudado de intereses corridos?, se emitiran bonos por un
capital total de USD 7625 MM. Las nuevas series de bonos
seran seis: tres en USD y tres en EUR. Todos ellos tendran su

Fuente: Estimaciones propias en base a informacién de MEcon y PBA.

fecha de vencimiento en septiembre del afio 2037 y el cupon
promedio sera de 6.01%.

A modo de epilogo

Como en el caso de la Nacion, en 2020 varias provincias ini-
ciaron procesos de negociacion para reestructurar sus deudas
en moneda extranjera. A inicios de septiembre de 2021, 10
provincias lograron su reestructuracion, dos estan aun en pro-
ceso (La Rioja y Tierra del Fuego), diez no cuentan con bonos
en moneda extranjera y legislacion internacional y otras dos
(CABAy Santa Fe) se encuentran en situacion normal y no han
debido recurrir a renegociaciones. Los alivios de quienes han
reestructurado son significativos en el corto plazo, pero ello
no despeja el panorama en el mediano plazo. H

4 EI 10% de los intereses corridos adeudados (PDI o past due interest) se pagaran en cash en la fecha de oficializacion del acuerdo.
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MERCADO DE TRABAJO

¢,De que hablamos cuando
hablamos de informalidad?

América Latina es una de las regiones del mundo con mayor porcentaje de ocupados
fuera del sector formal de la economia y eso ha derivado en miles de estudios sobre la
problematica de la informalidad en la region. Los reclamos por mayores empleos formales
estan asociados a una mas elevada proteccion de los trabajadores y a empleos de mayor
productividad. La Argentina ha logrado registrar un gran namero de trabajadores. La
cuestion es si mayor registracion es menor informalidad.

por Nuria Susmel*

*Economista de FIEL
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uando se
aborda el
tema de la

informalidad en el
empleo, la vision
se centra, por un
lado, en que los
trabajadores en
esa condicion estan
fuera de la legisla-
cion laboral y del
sistema de seguri-
dad social, es decir
no estan cubiertos
por el sistema de
salud contributivo
y al momento del
retiro no tienen
acceso al sistema
jubilatorio; y por
otro lado, en que la
informalidad redu-
ce los recursos tri-
butarios. Dado que
la cobertura de los
trabajadores no es
“gratis”, se asocia
a la formalidad la-
boral con empleos
productivos.

Una de las formas
mas utilizadas para
medir la informa-
lidad laboral es en
qué medida el tra-
bajo esta registra-
do en el sistema de
seguridad social. En
este sentido, ;Qué
ha pasado entonces
con la informalidad
en la Argentina en
los ultimos anos?

El empleo asala-
riado formal, que
se habia manteni-
do practicamente
constante en tér-
minos absolutos en
los 20 anos pre-
vios, a partir del
afio 2003 comenzéb
a crecer, principal-
mente como conse-
cuencia de la ex-

MERCADO DE TRABAJO

Grafico 1.

Informalidad Asalariada
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Grafico 2.

Proporcion de Informales en el Empleo Asalariado Privado
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Durante el primer periodo, la tasa de informalidad
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MERCADO DE TRABAJO

asalariada cayo
desde un 41.6% en
2003 -luego de un
pico de 43.6% dos
afos antes- has-
ta el 32.7% en el
afo 2011. A par- 105

Grafico 3.

Productividad Media del Trabajo
Base 2011 = 100

tir de alli, la tasa
cae 1.8 puntos
en los siguientes 100

ocho ahos. Si bien
la reduccion de la
informalidad en-

tre los trabajado- %

res asalariados se
debe basicamente
al crecimiento del 90
empleo privado, en
el segundo lapso
el principal aporte g5
fue el empleo pu-
blico.

Formal o informal,
lo que moviliza
la economia es el
empleo privado vy 75
en este sentido la

80 II II

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

proporcion de em-
pleo formal dentro
del empleo privado
creci6 entre 2003 y 2011 (de 55.2% a 41.5%) y a
partir de ahi osciléo levemente alrededor del mis-
mo numero.

Entre los trabajadores por cuenta propia, el pro-
ceso de formalizacién
fue mucho mas marca-
do. La instrumentacion
del monotributo apunto
a la inclusion en el sis-
tema formal de muchos
trabajadores para los
cuales los costos del
régimen general -auto-
nomos- resultaba alto.

Entre 2003 y 2011, los
cuenta propia forma-
les pasaron de 770 mil
a 1,7 millones -aun-
que, cabe aclarar, que
previo a la crisis de
2001 llegaban a casi 1
millén-, sumando 600 mil mas hasta 2019, de los
cuales poco mas de la mitad corresponden a tra-
bajadores de le economia popular registrados sin
ningln aporte al sistema.

Esta inclusion hizo que el porcentaje de trabaja-
dores por cuenta propia informales pasara del 80%
a 64% entre 2003 y 2011, y se redujera hasta el
51,4% en 2019 y que, en promedio, la totalidad de
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Una de las formas mas
utilizadas para medir la
informalidad laboral reside en

qué medida el trabajo esta da,

trabajadores informales (asalariados y no asala-
riados) disminuyera de 53.6% a 37.7% a lo largo de
todo el periodo.

Sin embargo, mientras cada vez mas trabajadores
acceden a cobertura
de la seguridad social,

productividad no

muestra un crecimien-
to sostenido, no solo
considerando el nivel
de informalidad total,
sino ni siquiera con la
informalidad asalaria-

sector asociado a

empleos mas producti-

registrado en el sistema de vos.
seguridad social

Si bien es cierto que la
mayor formalidad ha
derivado en mayor co-
bertura de la seguridad
social para los traba-
jadores, aparentemente la formalidad no ha sido
consecuencia de una mayor productividad sino
simplemente de facilidades introducidas desde
el sector publico que, ademas, a futuro redundan
en mayores déficits, dado que los aportes de los
nuevos formales no compensan los beneficios que
reciben y van a recibir.

Mirar la informalidad desde el punto de la regis-
tracion es una mirada corta sobre el problema.H
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SECTOR EXTERNO

Las perspectivas
internacionales y el sector
externo de la Argentina

La Argentina necesita rearmar su estrategia de insercion internacional de mediano plazo.
Para ello, debera tener en cuenta que los cambios de las ultimas dos décadas en el comercio
internacional podrian modificarse por razones de la Pandemia y que los conflictos politicos
internacionales agregan un importante grado de incertidumbre. Con todo, existe una
oportunidad para recuperar parte de la iniciativa que tuvo la Argentina en el pasado como
referente internacional.

*

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez

superavitaria en USD 8310 millones, en linea con

el objetivo de la politica econdmica de mantener
un importante balance comercial desde 2019. Este afo,
la concrecion de ese saldo se beneficio de los altos pre-
cios de nuestros principales productos de exportacion
agroindustriales. En los dos anos previos, el desempe-
no similar en los resultados de ingreso neto de divisas
se apoyo, relativamente mas, en la administracion de
las importaciones. Esta estrategia es similar a la llevada
adelante entre 2005 y 2013. Al inicio de ese periodo, los
precios internacionales aseguraron un muy significativo
superavit de balanza comercial. Cuando la bonanza ex-
terna acabd, las restricciones a las importaciones mantu-
vieron, artificialmente, el flujo de ingresos netos a costa
de la actividad de las empresas locales que dependen de
insumos importados. En consecuencia, la productividad
de la economia cay0, debilitando el proceso exportador
de largo plazo.

I I asta julio de este afo, la balanza comercial resulto

En estos primeros siete meses de comercio externo cabe
destacar: a) 70% de las ventas externas corresponden a
productos primarios y manufacturas agropecuarias, par-
ticipacion por encima del 50% histérico; b) el comercio
automotriz se viene recuperando con aumentos que su-
peran el 90% con respecto a 2020, tanto para exporta-
ciones como para importaciones; c) hubo una importan-
te ganancia de términos del intercambio, dado que las
exportaciones aumentaron sus precios en un 24% y las
importaciones en un 11%, lo que facilito un régimen mas
laxo de permisos de importacion.

La descripcion anterior sugiere que el desempefio de
nuestro sector externo esta determinado por factores
N, § fortuitos mas que por las iniciativas de los negocios de

& ; N N bienes transables dentro de una estrategia exportadora

*Economistas de FIEL.

14 | Indicadores de Coyuntura N° 634, septiembre de 2021



acompanada por la politica
publica. En contraste, esa
Ultima ha sido la experien-
cia en los paises en desa-
rrollo en las uUltimas dos
décadas. Una evidencia in-
directa de ese proceso de
internacionalizacion de los
paises en desarrollo es la
ampliacion de la importan-

Argentina: Evoluci

cia de los clientes del Este %
Asiatico en la demanda de 80
alimentos desde los paises

del MERCOSUR, incluyendo 0
a la Argentina. Esos paises .
mostraron un salto cuali-

tativo de su crecimiento 50 |
y, como resultado de la o

mejora de sus ingresos, se
produjo una diversificacion
de la dieta alimentaria
que incluyé mas cereales,
forrajes para su ganado,
aceites vegetales de mejor

30 [

20 |

10 |-

SECTOR EXTERNO

Grafico 1.
on de la Participacion en las Exportaciones

Principales Socios - En % del Total

1990 - 2021
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Este incremento en la par- Fuente: FIEL en base a datos INDEC

ticipacion del comercio
de los paises emergentes
transformo6 el patron de
clientes de la Argentina.
En los 90s, el 34% de nues-
tras exportaciones se diri-
gian a los Estados Unidos y
la Union Europea (incluido
el Reino Unido). Esa par-

Cuadro 1

Producto Bruto: Proyecciones de Crecimiento 2021 - 2023

(Rangos de tasa de crecimiento segun Organismos Multilaterales)
En Porcentaje (%)

ticipacion fue declinan-

do en el tiempo hasta el
presente 19,8% en los seis

primeros meses de 2021.
El MERCOSUR marcé una

época en los 90s, cuando
la participacion de Brasil

2021 2022 2023
Total Mundial 5,6 - 6,0 4,3-49 31
Regiones Seleccionadas
Economias Avanzadas 5,4-5,6 40-4,4 2,2
Economias Emergentes de Asia 75-77 53-6,4 5,2
América Latina y el Caribe 4,1-5,8 2,5-3,2 2,5

era del 24,1% como clien-

te de nuestras exporta-
ciones. Tanto Brasil como
Uruguay y Paraguay redujeron su importancia a lo largo
de las décadas, junto con otros paises de América Latina.
Esto se debid a que el comercio intrazona era basicamen-
te de productos industriales y la irrupcion de China como
oferente de menor costo fue reduciendo la integracion
comercial latinoamericana. Hoy Brasil representa el 14%
de nuestras exportaciones. Algunos paises emergentes
de América Latina, como Chile o Perl, mantuvieron o
aumentaron levemente sus importaciones desde la Ar-
gentina, pero fueron los paises del Asia los que mas se
destacan por el aumento de su participacion. Desde los
90s a la actualidad, India quintuplicé su demanda hacia la
Argentina, China la triplico, los principales paises del Asia
Pacifico pasaron de representar un 1,2% en los 90s a un 9%
en la actualidad. Por Gltimo, varios paises del Africa que
no se contabilizaban como clientes en los 90s, figuraron
con una participacion conjunta del 7,8% en 2020 y 9,2%
en los primeros seis meses de 2021. (ver Grafico 1).

Una pregunta valida en un afo eleccionario, cuando la

Fuente: FIEL en base a FMI, Banco Mundial, BID, CEPAL, OMC, OECD, UNCTAD y CAF

politica deberia dar una discusion sobre lineamientos
estratégicos mas alla de la coyuntura, se refiere a las
perspectivas que encontrara la Argentina en el corto y
mediano plazo en los mercados internacionales y la con-
veniencia de concretar una estrategia exportadora publi-
co-privada que se construya teniendo en cuenta, entre
otros elementos, la evidencia descripta sobre el traslado
de la demanda internacional hacia el Asia Pacifico.

Para trazar un panorama de esas perspectivas, deben te-
nerse en cuenta tanto las tendencias econdmicas como
algunos hechos politicos que suman incertidumbres al es-
cenario mundial.

Del lado de las tendencias econdmicas, los informes in-
ternacionales son moderadamente optimistas. Debe re-
cordarse que la novedad de la Pandemia fue tan disrupti-
va que llevo a la casi imposibilidad de hacer prondsticos.
En consecuencia, en 2020, los organismos multilaterales,
por ejemplo, incorporaron el “nowcasting” a sus infor-
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SECTOR EXTERNO

mes. Esta técnica, que se tomo de la meteorologia, ya se
utilizaba en los Bancos Centrales para analizar los movi-
mientos de los mercados financieros. Para su formulacion
se utilizan métodos econométricos complejos, numerosas
variables explicativas, con mayor o menor relacion con el
hecho que interesa pronosticar, y datos contemporaneos
a los fendmenos que se busca predecir en el muy cor-
to plazo. Sus resultados permitieron guiar las decisiones
urgentes, aunque exhibieron limitaciones propias de su
mecanismo de construccion. Esa etapa aparece hoy su-
perada y los informes internacionales han logrado alargar
sus horizontes de prondstico a medida que la Pandemia
comenzo a ceder al ritmo de la vacunacion. Con todo, la
utilidad del "nowcasting” ha planteado la conveniencia de
su perfeccionamiento incluyendo, por ejemplo, datos de
alta frecuencia y una mejor eleccion de los factores que
influyen a los fenomenos que se estudian.

Los ultimos pronosticos disponibles han corregido al alza
sus prondsticos anteriores. Un resumen de las proyeccio-
nes de los principales organismos multilaterales indica
que 2021 cerrara con un crecimiento mundial en torno
al 6%, muy por encima de su tendencia de largo plazo
(mas cerca del 3%). En 2022, el crecimiento continuara
a una menor tasa, levemente superior al 4%. El Banco
Mundial también ha arriesgado un prondstico para 2023,
de regreso a la tendencia, con un crecimiento del 3,1%.
(Ver Cuadro 1).

Todos los prondsticos coinciden en que este afio corrien-
te y el ano proximo, los paises mas avanzados mostraran
tasas de crecimiento muy por encima de su tendencia
de largo plazo. Los paises con rezago en la atencion de
la Pandemia presentaran tasas mas bajas y los paises
pobres veran retrocesos en las ganancias que habian
disfrutado durante la globalizacion, enfrentando proble-
mas de seguridad alimentaria.

No todos los analistas coinciden en los riesgos que en-
frentara la economia. Mientras, para algunos, la infla-
cion internacional no sera un problema, otros ven pro-
blemas de endeudamiento importante de los paises en
desarrollo. Varios organismos multilaterales ven una
oportunidad para liberalizar el comercio y aumentar la
resiliencia ambiental, generando flujos de ventas exter-
nas e inversiones que apuntalen la recuperacion.

En términos regionales, los paises emergentes del Asia
mostraran tasas mas bajas que en el pasado reciente,
aunque su proceso de desarrollo no se detendra. Améri-
ca Latina mostraria una recuperacion por debajo de los
promedios mundiales en 2021-2023.

El comercio internacional se presenta como uno de los
factores del crecimiento. Luego de una caida de su vo-
lumen de -5,3% en 2020, este afno se recuperaria al 8%
y en 2022 se espera un nuevo crecimiento del 4% (datos
de marzo de la Organizacion Mundial del Comercio). En
un informe mas reciente, el Banco Mundial ha sido mas
optimista, proyectando una continuacion de la recupe-
racion del comercio en 2022, del 6,3%, que se modera al
4,4% recién en 2023.

Debe notarse también que los prondsticos de creci-

miento de los distintos organismos tienden a coincidir
en 2021, mostrando rangos mas acotados de variacion

16 | Indicadores de Coyuntura N° 634, septiembre de 2021

entre ellos. Esos rangos se hacen mas amplios para 2022,
con mayor dispersion de los pronosticos de los distintos
analistas (Cuadro 1). Ello se debe a que el horizonte de
proyecciones no esta aun despejado de los efectos de la
Pandemia, a los que se han sumado condiciones clima-
ticas adversas en gran parte del hemisferio norte. Una
prueba de esa mayor incertidumbre se ve reflejada en
los indicadores anticipados que la OECD presentd a prin-
cipios de agosto, moderando las proyecciones de creci-
miento de los paises mas avanzados.

En cuanto a los hechos politicos, éstos estan imprimien-
do un alto grado de incertidumbre a los pronodsticos
previos. Si bien seria apresurado hacer un balance, un
aspecto objetivo es el de una notable falta de coordina-
cion entre los aliados historicos de Occidente en hechos
tan relevantes como la retirada de tropas de Afganistan
o las negociaciones comerciales con paises emergentes.
Algunas iniciativas del G7 y del G20 han tratado de mar-
car un rumbo para la salida ordenada de la Pandemia con
logros insuficientes. Esta falta de coordinacion es ines-
perada ya que se pensaba que el cambio de gobierno en
los Estados Unidos devolveria a este pais a una posicion
de liderazgo de la que se habia ausentado voluntaria-
mente durante la presidencia de Donald Trump. En ese
corto periodo, los Estados Unidos también practicaron
una autarquia comercial a contramano de la realidad de
la economia mundial. Como herencia de esa estrategia,
los Estados Unidos deben reconfigurar sus relaciones con
China y con Rusia, en su caracter de contendientes his-
toricos, pero también con América Latina como region
largamente asociada a las inversiones de las empresas
estadounidenses. En el caso de nuestra region, actual-
mente, China se ha convertido en un nuevo referente
para el financiamiento de inversiones de infraestructura
y actividades econdmicas a la vez que ese pais también
se perfila como un oferente de nuevas tecnologias.

Es en este escenario en el que la Argentina debera rear-
mar su estrategia internacional, atendiendo a sus intere-
ses economicos de mediano plazo. Segun se ha visto, las
proyecciones de corto plazo muestran que el mayor im-
pulso podria provenir de nuestros clientes tradicionales,
a contramano de lo que estuvo ocurriendo en la Gltima
década. Por su parte, nuestros nuevos clientes del Asia
Pacifico y la India seguiran creciendo, pero a tasas mas
moderadas. Por ultimo, en la arena politica, se debera
prestar atencion a la reconfiguracion de las relaciones
economicas y politicas en un mundo multipolar y al de-
bilitamiento de las organizaciones multilaterales.

La larga participacion argentina en temas internaciona-
les desde fines del siglo XIX le dieron un prestigio im-
portante que fue amortizandose en el tiempo, aunque
nuestro pais ha seguido manteniendo su pertenencia en
los organismos mundiales y su posicion en favor de la
construccion multilateral del orden mundial. La opor-
tunidad de reconstruir una estrategia de mediano plazo
que atienda a nuestros intereses nacionales y a nuestras
responsabilidades internacionales también podria dar
paso a una mayor participacion en el desarrollo de las
soluciones mundiales frente a graves problemas emer-
gentes como el del cambio climatico, aprovechando la
circunstancia de integrar uno de los organismos con mas
ejecutividad en el presente, como es el caso del G20.
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n julio, la acti-
Evidad industrial,

de acuerdo al
indice de Produc-
cion Industrial (IPI)
de FIEL, registré una
mejora interanual
de 14.3%, con todas
las ramas mostrando
avances. En compa-
racion con julio 2020,
se destaco el desem-
pefo de la produc-
cion automotriz, la
siderurgia y la metal-
mecanica. El sector
de alimentos y bebi-
das -con el aporte de
aceites, gaseosas Yy
cervezas compensan-
do el retroceso de la
faena vacuna y un im-
passe de la lecheria
en el mes-, registro el
mejor julio de la se-
rie. Del mismo modo,
los minerales no me-
talicos -insumos de la
construccion- operan
en niveles cercanos
al récord de activi-
dad de noviembre de
2017.

En comparacion con
junio, la actividad in-
dustrial avanzé 0.9%
-muy por debajo del
promedio mensual
para el mes-, produc-
to fundamentalmente
de paradas técnicas
por adecuacion de li-
neas de produccion y
mantenimiento en el
sector automotriz y
de quimicos y plasti-
cos. Paradas técnicas
en la industria auto-
motriz de la magni-
tud observada resul-
tan atipicas durante
meses de invierno, no
asi en el caso de la
produccion de quimi-
cos y plasticos, aun-

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

Grafico 1.
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que en este caso se han dado en julio y para alguna
actividad se extenderan al mes de agosto.

La produccion industrial en los primeros siete meses del
ano acumula un avance de 21.9% en comparacion con
el periodo enero - julio de 2020. A nivel de ramas de
actividad, la industria automotriz lidera el crecimiento
con una mejora acumulada de 110.5% en el periodo. Del
mismo modo, con un avance acumulado entre enero y
julio superior al promedio se encuentra el sector de

minerales no metalicos, que crece 43.8%, seguido de
la produccion metalmecanica (39.3%) y la siderargica
(37.7%). Avanzando por debajo del promedio se ubican
los despachos de cigarrillos (17.2%), la produccion de
insumos quimicos y plasticos (15.3%), la refinacion de
petroleo (11.4%), la produccion de alimentos y bebidas
(5.2%) y la de insumos textiles (0.7%). Finalmente, la
produccion de papel y celulosa registra en el periodo
enero - julio un nivel ligeramente por debajo (-0.3%)
del observado en el mismo periodo de 2020.
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Es importante destacar que en los primeros siete me-
ses del afo y en la comparacion interanual, soélo cua-
tro ramas industriales explican cerca del 70% de la
recuperacion, comenzando por la metalmecanica -que
realiza el mayor aporte con 27% del total-, y siguiendo
con la industria automotriz, la produccion de quimicos
y plasticos y la de minerales no metalicos.

Como se menciono, la produccion de minerales no
metalicos -insumos de la construccion- registro el se-
gundo mayor crecimiento acumulado en siete meses
en la comparacion interanual. Los datos del Ultimo
mes muestran un avance de 19.3% respecto al mismo
mes del ano pasado, alcanzando el mejor registro de
produccion para un mes de julio. En efecto, la acti-
vidad del bloque en el mes resulté 3.1% superior a
la anterior marca de julio de 2017. Precisamente en
aquel ano, la produccion del bloque alcanzé su récord
absoluto en el mes de noviembre. En 2021, la activi-
dad del bloque desafia aquellos registros, en un esce-
nario en el que ain mediando una brecha de cambio
favorable a la construccion privada, la demanda ya se
coloca en altos niveles y
ha comenzado a mostrar
cierta moderacion en su
dinamica de recuperacion
de acuerdo a datos reco-
pilados para el Indicador
Sintético de la Actividad
de la Construccion (ISAC)
del INDEC y del indice
Construya.

De acuerdo al ISAC -que
en junio interrumpio cua-
tro meses de caida mensual en la medicion desesta-
cionalizada con un avance de 6.8%-, en el acumulado
al primer semestre quedan rezagados los despachos
de pinturas, placas de yeso, griferias, cales y vidrios,
asimilables a obras privadas mas pequefas -, mientras
que son los despachos de asfalto los que acumulan el
mayor avance, reflejando una recuperacion de la obra
publica vial. Algin retraso relativo en el ritmo de los
despachos de insumos asociados a obras menores -pro-
yectos que dinamizaron la recuperacion del sector en
la segunda parte de 2020-, podria asociarse en una
parte a un fendmeno estacional, revirtiéndose este
desempeno en los meses por venir con mejores regis-
tros de temperatura. Por su parte, la venta de insumos
de acuerdo al indice Construya recorta y normaliza la
mejora interanual (hasta 7.4%) y mensual ajustada por
estacionalidad. En cuanto a los despachos de cemento
en particular, estos mostraron en julio una mejora in-
teranual de 21.4%, con ventas en bolsa en retroceso y
a granel (40% del total) explicando el avance.

En el caso de la siderurgia, en julio se observaron me-
joras en la produccion primaria y de elaborados, tanto
en la comparacion interanual como respecto al mes
anterior. El bloque avanzé 31.9% en comparacion con
julio 2020, con un crecimiento del hierro primario de
25.7%, del acero crudo de 32,2% entre los primarios,
y de 35.8% para los laminados terminados en calien-
te y del 30.2% para los laminados terminados en frio,
entre los elaborados. Respecto a junio, se destaca la
recuperacion de la produccion de laminados planos
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En términos desestacionalizados,
la actividad industrial
en julio mostro un retroceso de
2.2% respecto al mes anterior.

terminados en caliente. La mejora en el desempefo
del sector se asocia a un menor impacto de los con-
tagios por COVID (con resultados dispares entre plan-
tas), junto con una recuperacion en el suministro de
oxigeno industrial durante el mes, que permitié -por
ejemplo- a Gerdau avanzar en la puesta en régimen
de su aceria. En cuanto al desempefo de los sectores
conexos, la principal novedad se refiere a cierta de-
bilidad de la demanda desde el sector de envases y
electrodomeésticos a raiz del crecimiento de los inven-
tarios y alguna caida en el consumo.

El sector de la metalmecanica crecié en julio 26.2%
en la comparacion con el mismo mes de 2020, y es la
rama de actividad que mayor aporte al crecimiento de
la industria ha realizado en siete meses y en julio en la
comparacion interanual. No obstante, en el mes se ha
observado un recorte en la dinamica de recuperacion
tanto en el segmento de maquinaria agricola como de
productos durables de la linea blanca. Desde el sector
siderdrgico se sefalé que los despachos al sector de
maquinaria agricola muestran estabilidad, mientras
-como se mencion6 arri-
ba- los envios al sector
de electrodomésticos
muestran alguna merma.

El sector de los quimi-
cos y plasticos crecio
en julio 10.4% en com-
paracion con el mismo
mes de 2020. Al interior
del bloque se observa-
ron avances en quimicos
basicos, petroquimicos y
jabones, conjuntamente con retroceso en la produc-
cion de agroquimicos y plasticos por la realizacion de
paradas técnicas. En el caso de la parada de planta
de Profertil, se extendera al mes de agosto. Las pers-
pectivas para el bloque son positivas con mejoras en
la produccion de caucho por mayores pedidos desde el
sector de neumaticos, autopartes y calzado, asi como
también en la produccion de PET para envases de be-
bidas. Finalmente, Dow anunci6 el cierre de su planta
de la localidad de San Lorenzo, donde producia poliu-
retano, un insumo altamente difundido entre sectores
que van desde la produccion de electrodomésticos a
colchones y la industria automotriz. El abastecimiento
local sera a través de importaciones.

La produccion de alimentos y bebidas en el mes de
julio crecio 3.2% en la comparacion interanual y volvid
a sostenerse en el aporte de la elaboracion de acei-
tes y bebidas -con excepcion de los despachos de vino
al mercado interno, que se encuentran en caida des-
de comienzos de afo. La produccion de aceites viene
siendo dinamizada por los altos precios internaciona-
les, y la actividad ha contribuido con una fluida liqui-
dacion de divisas. La rama de alimentos y bebidas en
su conjunto registré el mejor nivel de produccion para
un mes de julio desde 2015, afo en el que se alcanzo
el récord de actividad en el mes de septiembre. En
el mes, la faena vacuna vuelve a mostrar un retroce-
so -cae desde abril en la comparacion interanual-, al
tiempo que en julio se tuvo un ligero aumento en la
participacion de hembras en faena, sin que ello pueda



asociarse -momenta-
neamente- al inicio
de un proceso de
liquidacion de vien-
tres.

Por ultimo en el re-
paso del desempefio
de los sectores, se

Grafico 3.
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producto de la rea-
lizacion de paradas
de planta por vacaciones y adecuacion de lineas de
produccion en las terminales. En particular, Stellantis
dejo de producir en su planta de El Palomar los ve-
hiculos Peugeot 308 y 408 y Citroén C4 Lounge, para
concentrar la produccion en el modelo 208 de Peu-
geot, dando también continuidad a la produccion de
los utilitarios Berlingo y Partner.

Las ventas de vehiculos nuevos en julio mostraron una
moderada alza anual junto con una caida respecto a
junio y un retroceso en el promedio diario de patenta-
mientos. En julio, las ventas de vehiculos alcanzaron
las 32.3 mil unidades, 6.1% por encima de registro del
mismo mes de 2020 y 15% por debajo de los patenta-
mientos de un mes atras. Precisamente, luego del sal-
to del mes anterior (+67%) respecto a mayo producto
de la normalizacion de registros y un mayor nimero
de dias habiles, en julio se tuvo una caida en las ven-
tas con un retroceso en el promedio diario hasta 1540
unidades, por debajo de las 1800 promedio del primer
cuatrimestre. Ademas del incentivo de la brecha cam-
biaria sobre las ventas de vehiculos, gravitan el alza
de impuestos y la disponibilidad de unidades importa-
das. El faltante de unidades importadas recorta ventas
potenciales y resulta en una creciente participacion
de vehiculos de fabricacion nacional. Adicionalmen-
te, desde septiembre AFIP ajustara la base imponible
un 10.11% para la aplicacion de Impuestos Internos a
los automoviles, de modo que pasaran a tributar el
impuesto las unidades con valor salida de fabrica cer-
cano a los $ 2.2 millones, sin contar la aplicacion del
IVA'y margenes de comercializacion. Con todo lo ante-
rior, merece mencionarse que en siete meses las ven-
tas acumularon 243 mil unidades, 32.2% por encima
del registro de enero - julio 2020, y que la meta del
sector se ubica en las 390 mil unidades, aunque el re-
gistro podria resultar inferior de darse el desempefo
estacional tipico en los meses que quedan por delante

en el ano, agravado por el faltante de unidades im-
portadas.

En cuanto a las exportaciones, se tienen mejores re-
sultados con un marcado avance anual alcanzando el
mejor registro del afo en sintonia con la recuperacion
en los mercados de destino. En efecto, en julio los
envios crecieron 141% en términos interanuales. Con
23.2 mil unidades se superaron los niveles de la pre
pandemia y de 2019, aunque aln las exportaciones se
colocan por debajo de julio de 2018 cuando se envia-
ron al exterior 25 mil unidades. No debe perderse de
vista que el récord entre los julios corresponde a 2011
con 46.2 mil unidades, en el afo en que se acumularon
exportaciones por algo mas de medio millon de unida-
des. En el mes, todos los destinos, excepto México y
Oceania mostraron avances, al tiempo que los envios
a Brasil -que representan mas del 65% del total-, han
mas que duplicado el registro del periodo enero - julio
2020, con 85 mil unidades.

Diversos indicadores para Brasil, desde las medi-
ciones de confianza hasta las expectativas de cre-
cimiento, pasando por las decisiones del Comité de
Politica Monetaria (CoPom) del Banco Central de Bra-
sil (BCBr), permiten anticipar cierta moderacion en
la dinamica de la recuperacion econémica hacia los
proximos meses.

En cuanto a las mediciones de confianza que realiza
la Fundacion Getulio Vargas (FGV), comenzando por
el caso de los consumidores, en julio si bien se tiene
una mejora por cuarto mes consecutivo, resulté mas
moderada que en meses previos y combind una caida
en la percepcion de la situacion actual con un modesto
avance en el componente de expectativas. De acuerdo
a FGV, el retroceso del indice de la percepcion actual
muestra que los consumidores han tenido dificulta-
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industria avanza con

una ralentizacion del

optimismo de las empresas en relacion a los proximos
meses. Las empresas alin enfrentan un escenario de es-
casez de insumos, posibilidad de racionamiento ener-
gético y alta incertidumbre econdémica.

A este escenario se suma un pobre registro de la in-
dustria en junio, moderacion en las expectativas de
crecimiento de acuerdo al relevamiento del BCbr, y la
decision reciente del CoPoM sobre la tasa de referen-
cia (Selic), dando continuidad a un ciclo de alzas con
el objetivo de contener el despegue de la inflacion.

En efecto, segin el IBGE,
la produccion industrial
se mostré estable en ju-
nio (0.0%) en la medicion
desestacionalizada y en
comparacion con el mes
anterior, luego del avan-
ce (+1.4%) de mayo que
habia interrumpido tres
meses de retroceso. Por
su parte, el relevamiento
semanal de expectativas
realizado por el Ban-
ce Central de Brasil da
cuenta de una moderacion en el crecimiento esperado
de la industria y el PBI para 2021 hasta 6.4% y 5.27%,
respectivamente. Finalmente, en la Ultima reunion del
CoPoM del BCBr se tomd la decision de elevar la tasa
Selic a 5.25% en 100 pb. El aumento de la tasa es el
cuarto en lo que va del afio en un proceso que se inicio
en marzo pasado, luego de que la Selic permaneciera
constante en 2% desde comienzos de agosto de 2020.
De acuerdo al CoPoM, la inflacion ha sido persistente
y medidas subyacentes se encuentran por encima del
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"...los bienes de consumo
durable y capital, se
encuentran lejos de los
registros de produccion de una
década atras..."

rango compatible con el cumplimiento de la meta de
inflacion. Las expectativas de inflacion son 6.8% para
2021 y 3.8% para 2022, con factores climaticos que
generan presiones sobre precios de la energia y ali-
mentos, produciendo revisiones en los pronosticos de
corto plazo. La proyecciones de inflacion del Comité
en el escenario base asumen una Selic que sube a 7%
en 2021 y recién en 2023 se reduce a 6.5%, con el ob-
jetivo de anclar expectativas inflacionarias, suavizar
fluctuaciones economicas y estimular el pleno empleo.

Las anteriores observa-
ciones pueden sintetizar-
se en los resultados del
indice Lider Compuesto
(ILC) para Brasil que pre-
senta OECD. En el Grafico
2 se presenta el ILC OECD
de Brasil y el ciclo en
crecimiento (desvio de la
tendencia) de las produc-
cion industrial. Los da-
tos publicados por OECD
en agosto dan cuenta de
que, a escala global, se
observan signos de mode-
racion en el crecimiento
de las principales economias, con un desempefio di-
verso en el caso de los paises emergentes. En el caso
de Brasil, se tiene una ralentizacion del crecimiento
esperado de acuerdo al ILC, el que muestra un retro-
ceso mensual desde diciembre pasado en la version
ajustada por estacionalidad. Como nota metodolégica
merece mencionarse que el ILC de OECD para Brasil
anticipa los puntos de giro del Producto Bruto Interno
con un promedio de 5 meses, un desvio de 2 meses, y




una correlacion del 72% con los picos de la serie de re-
ferencia. En sintesis, se tiene que la dinamica de la re-
cuperacion de la actividad en Brasil pierde dinamismo,
lo que recortara traccion a la demanda de nuestras ex-
portaciones compensando alguna correccion cambiaria
producto del alza de la tasa de interés en ciernes.

Nuevamente observando la actividad industrial local
desde la perspectiva de los tipos de bienes produci-
dos, se tiene que el ranking continlia siendo liderado
por los bienes de capital que acumulan una mejora de
65.8% en los primeros siete meses y en la comparacion
interanual. Le siguen la produccion de bienes de con-
sumo durable, con un crecimiento acumulado de 49%
entre enero y julio respecto al mismo periodo del ano
anterior. El avance de la industria automotriz, ma-
quinaria agricola y durables de la linea blanca expli-
can estos desempenos. Por su parte, el mayor aporte
al crecimiento de la produccion industrial lo conti-
nGan realizando los bienes de uso intermedio que
acumulan un crecimiento de 20.5% en siete meses,
a partir del avance de los quimicos y plasticos, la
refinacion de petroéleo, la siderurgia y los minerales
no metalicos. Finalmente, rezagados en su recupe-
racion y aporte al crecimiento industrial en 2021 se
encuentran los bienes de consumo no durable -fun-
damentalmente alimentos y bebidas-, que acumulan
una mejora 6.7% en los primeros siete meses del ano
y en la comparacion interanual.

Es importante destacar que mas alla del ritmo de
recuperacion en la fase actual respecto a los bajos
niveles de actividad de 2020, del mismo modo que
la actividad industrial en su conjunto, los bienes

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

de consumo durable y capital, se encuentran lejos
de los registros de produccion de una década atras;
2011 para el consumo durable y 2013 para los bienes
de capital, afios que también fueron de cepo y atra-
so cambiario y pérdida de reservas internacionales).

IPI como Ciclo Econdmico

En términos desestacionalizados, el IPI de julio mos-
tré un retroceso (-2.2%) respecto al mes anterior. El
indice alternd el signo respecto al avance observado
en junio (+0.5%), que a su vez habia revertido el ne-
gativo de mayo (-1.4%). De este modo, la actividad
ajustada demora su retorno a un sendero de soste-
nida recuperacion. No obstante lo anterior, la fase
ciclica avanza con todos los indicadores que per-
miten evaluar su sostenibilidad transitando por un
proceso de normalizacion luego de haber alcanzado
maximos entre marzo y abril pasados. Finalmente,
la difusion sectorial de la recuperacion mostro una
merma (esperada) en la comparacion con los meses
de mayo a julio de 2020, cuando comenzaba a am-
pliarse del nUmero de plantas y sectores industriales
en actividad.

A modo de sintesis. En julio la actividad industrial
mostré una nueva mejora interanual recortando el
ritmo de recuperacion en el acumulado. La industria
automotriz sostiene un desempehno destacado. Para-
das técnicas recortaron la mejora mensual. Brasil da
senales de moderacion en el crecimiento esperado.
En el corto plazo, la fase de recuperacion se sostie-
ne con una normalizacion en el ritmo respecto a lo
observado en meses previos.Hl
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Sin cambios en las reservas
con el asiento de los DEG

En agosto, el BCRA registrd la asignacion de DEG producto de la ampliacion de capital
del FMI. El asiento no genera cambios en las reservas netas. El publico ya descont6 su
impacto sobre las expectativas, comenzando a anticipar alguna correccion cambiaria. En el
mes, la asistencia al Tesoro volvio a retomar un sendero de expansion, presionando sobre
los pasivos remunerados del BCRA. La preferencia por la deuda en pesos descansa en la
opcion que retiene la autoridad monetaria de su licuacion con mas emision y devaluacion.
Un ordenamiento traumatico del pasivo remunerado y el déficit cuasifiscal del BCRA tendra
un costo que sera afrontado por los ahorristas.

por Guillermo BermUdez*

*Economista de FIEL.
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acia la cuarta se-
H mana de agosto, en
la hoja de Balance
del BCRA se vio refleja-
do el esperado asiento
contable de la partida de

Derechos Especiales de 80.000,0
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en el nivel de Reservas
Internacionales Brutas’
(RIB), que alcanzaron los

USD 46.3 mil millones. Es
interesante notar que el
registro de la asignacion
de DEG no altera el computo del stock de Reservas
Internacionales Netas (RIN) del BCRA -que surgen de
descontar ademas de los propios DEG, otras deudas
con Organismos y los encajes por depositos en dola-
res, entre otros-, y que suele asociarse a la capacidad
de la entidad para conducir el mercado de cambio
por un sendero ordenado -junto con sus tenencias de
titulos y operaciones en el mercado de futuros. Res-
pecto al destino de los fondos, las autoridades han
anticipado que una parte de dichos recursos seran
utilizados para la cancelacion de deudas, buscando
contribuir a mejorar las expectativas de mercado.

Como se mencionara, las Reservas Internacionales
Brutas (RIB) alcanzaron luego del computo de la asig-
nacion de los DEG los USD 46.3 mil millones. La nueva
gestion de Gobierno inicié su mandato con un nivel de
RIB de USD 44.8 miles de millones, stock que retroce-
di6 hasta los USD 41.9 mil millones previo al Gltimo
asiento de los DEG. A pesar del importante volumen
de compras de divisas en lo que va de 2021 -unos USD
7.5 mil millones hasta la tercer semana de agosto- el
BCRA no pudo acumular buena parte de ellas, rete-
niendo solo unos USD 2.6 mil millones, equivalentes
al 35% del total de aquellas compras. Es importante
tener presente que la adquisicion de dichas divisas
se viene realizando mediante una combinacion de
emision monetaria y posterior esterilizacion y no por
medio de recursos genuinos propios de la entidad (o
el Tesoro).

Haciendo el desglose del stock de RIB para alcanzar
el stock de RIN, se tiene que aquellas computan los
encajes por depositos en dolares por unos USD 11 mil
millones, los depdsitos del Gobierno Nacional por USD

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA y DataFIEL.

685 millones, el intercambio de monedas y préstamos
por algo mas de USD 19 mil millones, mas el propio
stock de DEG y deudas con Organismos Internaciona-
les por encima de los USD 9.6 mil millones. De este
modo, el stock neto coloca a las RIN en USD 6.7 mil
millones. Este stock incluye colocaciones en oro por
USD 3.5 mil millones, recortando con ello las reser-
vas liquidas hasta los USD 3.2 mil millones. Cualquier
comparacion de este stock con la Base Monetaria o
los Pasivos Remunerados del BCRA, resulta despro-
porcionado.

Como se mencionara, las autoridades han anticipado
que una parte de los fondos seran aplicados a la can-
celacion de deuda con el propio FMI en los vencimien-
tos por venir -comenzando en septiembre. Con el exi-
guo aporte que las distribucion de DEG ha significado
para engrosar el stock de RIB, y su nulo impacto sobre
el stock de RIN, la estrategia apunta a reducir la pre-
sion sobre los escasos recursos netos liquidos de la
entidad, insuficientes para atender los compromisos
por venir. En efecto, hacia fines de septiembre tiene
lugar un primer vencimiento por USD 1.8 mil millones
con el FMI, a los que se suman pagos en noviembre y
diciembre. Estos ocuparian una parte de los recursos
recibidos, resultando en un movimiento de devolu-
cion de los fondos sin costo recibidos por Argentina
-en una especie de descuento de deuda completando
un pasamano de DEG con el propio FMI. Por delante
se esperara la definicion sobre un eventual acuerdo
de Facilidades Extendidas, aunque declaraciones de
campafa plantean una mayor dilacion en el tiempo.
Con todo, es claro que el BCRA no posee los recursos
para intermediar el pago de deuda publica que debe
realizar el Tesoro o el financiamiento del comercio

1 Los datos del Balance referidos aqui corresponden al lunes 23 de agosto.
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de los privados y el ate-
soramiento por parte del
publico, de modo que
puede esperarse la con-
tinuidad de los cepos -y
brecha- en el mercado de

Grafico 2. Principales Factores de Emision de Base Monetaria
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agosto (hasta la tercer se-
mana), la autoridad mo-
netaria giré al fisco unos $
211 mil millones - mayormente en concepto de Transfe-
rencias de Utilidades-, acumulando en los Gltimos doce
meses una asistencia al Tesoro por $ 1.243 mil millones,
equivalentes al 45% de la Base Monetaria actual y algo
por encima de 2.8% del PBI. En el Grafico 2 también se
muestran los otros pilares de la politica desarrollada
por el BCRA: la emision para la adquisicion de divi-
sas al sector privado y el
pago de intereses por los
pasivos remunerados de
la entidad (Pases y Leliq).

En los Ultimos doce me-
ses, el pago por intereses
que realiza el BCRA alcan-
z6 los § 1.071 miles de
millones -un monto cer-
cano a la propia emision
para la asistencia directa
al Tesoro. De este modo,
el déficit cuasifiscal ge-
nerado por el BCRA pro-
ducto del pago de intereses supera hacia agosto 2.4%
del PBI en el Gltimo aho. Adicionalmente, la emision
para la compra de ddlares al sector privado ha reque-
rido una inyeccion de liquidez superior a los $ 526 mil
millones en el ultimo afno, el equivalente a 1.2% del
PBI. Las cifras anteriores ilustran el sesgo inflacionario
que imprime el BCRA al desarrollo de su politica mo-
netaria, aun cuando la expansion de Base monetaria
(BM) haya sido contenida por una agresiva politica de
esterilizacion mediante operaciones de Pases y coloca-
cion de Leliq y, en menor medida, a partir de las ventas
de divisas al Sector PUblico. Precisamente, en el los
ultimos doce meses, la venta de divisas al Sector Publi-
co ha recortado a la expansion de Base algo mas de $
392 mil millones, mientras que la colocacion de Pases y
Leliq ha realizado un aporte cercano a los $ 1,620 mil
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"...luce desafiante esperar un
crecimiento de la demanda
nominal de dinero que permita
monetizar la magnitud de ese
pasivo."

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA 'y DataFIEL.

millones, alcanzando 3.7% del PBI.

De lo anterior se tiene que, ademas del retorno a un
sendero de mayor financiamiento monetario al Tesoro
por parte del BCRA, los otros dos pilares de la estrate-
gia de la entidad -emision para la adquisicion de divisas
y para el pago de intereses por pasivos remunerados-
sostienen su avance en
meses recientes sumando
presion al esfuerzo de
esterilizacion  mediante
pasivos remunerados, lo
que a su vez estimula el
crecimiento del déficit
cuasifiscal que genera la
autoridad monetaria. Los
argumentos anteriores no
han hecho mencion adn
al fenémeno inflaciona-
rio que atraviesa nuestro
pais y que contribuye a la
licuacion real de stocks y
a un costo real negativo para la entidad que sostiene
constante su tasa de politica en el 38% nominal.

En cuanto al esfuerzo que el BCRA viene desplegando
para contener el desborde monetario a través de una
agresiva politica de colocacion de Leliq y Pases, en esta
columna, en ediciones anteriores se ha referido el he-
cho de que parte importante del éxito que ha tenido la
estrategia se debe al aporte realizado por el Sistema
Financiero canalizando depositos privados a través de
aquellos instrumentos. En un contexto de marcada caida
del crédito, el avance de los depositos -especialmente
transaccionales por motivos precautorios en el contexto
de la pandemia- fue dirigido al financiamiento moneta-
rio del Tesoro indirectamente a través de la esteriliza-
cion de la emision. De acuerdo al Balance del BCRA, el
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total de titulos emitidos
equivale a unos USD 44.7
mil millones, por encima
del stock de RIB por unos
USD 46.3, y superando en
55% el nivel de la BM. A
pesar de su elevadisimo
nivel, este endeudamien-
to posee la caracteristica 00
que es la de encontrarse '
denominado en pesos en
su totalidad. Mas alla de 50,0
que los mercados inter-
nacionales de deuda se
encuentran cerrados para
nuestro pais, haciendo
imposible la colocacion de 30,0
instrumentos en otras mo-
nedas, el endeudamiento
en pesos se asocia al he-
cho de que la autoridad
monetaria retiene la op- 100
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El Grafico 3 presenta la
evolucion de las RIB, la
BM y los titulos emitidos
por el BCRA, desde fines de 2015. Durante la anterior
gestion de gobierno, la acumulacion de deuda en el
BCRA fue producto de la esterilizacion de la emision
para la adquisicion de reservas internacionales, brutas
y netas. Por aquel entonces, con el mercado de deuda
internacional abierto para nuestro pais luego del arre-
glo con los acreedores y
la salida de la posicion de
default, el objetivo de la
politica monetaria y cam-
biaria era evitar una ma-
yor apreciacion real del
peso producto de la en-
trada de divisas. A partir
de ello, la autoridad mo-
netaria sumaba demanda
en el mercado de cambio
y engrosaba el activo de
su hoja de balance. Tam-
bién en aquel momento
la acumulacion de titulos
en el pasivo del BCRA mostré un abultado crecimiento.
Hacia el final de la gestion, el ajuste del balance del
BCRA fue resultado de una combinacion de caida del
stock de reservas internacionales a partir de un pro-
ceso de formacion de activos en el exterior por parte
de los ahorristas, junto con un proceso de devaluacion
del peso que contribuy6 a reducir el stock de pasivos
remunerados.

La gestion actual de gobierno cambi6 el destino de
la emision hacia una mayor asistencia directa al Te-
soro en combinacion con la adquisicion de reservas y
el pago de intereses. Nuevamente, el stock de pasivos
remunerados en los dos Gltimos afos mostré un marca-
do crecimiento -unos USD 27 mil millones-, llegando a
superar el stock de RIB -incluyendo el reciente registro
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"La estrategia de ordenamiento
de la deuda del BCRA 'y
el déficit cuasifiscal tiene un
costo que es afrontado por los
ahorristas..."

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA'y DataFIEL.

de la partida de DEG. En el presente escenario, luce
desafiante esperar un crecimiento de la demanda no-
minal de dinero que permita monetizar la magnitud de
ese pasivo. Recortar en términos reales el stock luce el
ajuste mas probable a ser implementado.

La estrategia de ordena-
miento de la deuda del
BCRA y el déficit cua-
sifiscal tiene un costo
que es afrontado por los
ahorristas, de modo que
es natural que éstos, an-
ticipandose a la pérdida
de sus ahorros, busquen
alternativas de refugio
que presionen sobre el
mercado de bienes -re-
troalimentado el feno-
meno del alza de pre-
cios- y los mercados de
cambio, propiciando la ampliacion de la brecha -en
un contexto de cepo.

A modo de sintesis. Sin cambios en las reservas inter-
nacionales netas del BCRA, el mercado ya desconté de
las expectativas, el asiento de los DEG. En agosto, el
financiamiento monetario del déficit ha retomando su
sendero de crecimiento, mientras sigue aumentando la
emision con destino a la adquisicion de dolares a pri-
vados y el pago del déficit cuasifiscal. La esterilizacion
ha propiciado un marcado crecimiento de la deuda del
BCRA, que al encontrarse nominada en pesos otorga la
opcion a la autoridad monetaria de conducirla por un
sendero de desinflacion mas o menos ordenado. Los
ahorristas son los que afrontaran el costo de dicha es-
trategia de licuacion.l



e

= —1— /1] -I . >|thdwmm."ﬂ_n ..

lI'l‘l"ﬂ

e T i 73




REGULACIONES

Covid-19:

Sobre los determinantes de
las diferencias de letalidad
entre paises

El andlisis realizado en esta nota permite explicar una parte
importante de las diferencias entre paises de sus tasas de letalidad
por Covid-19, midiendo correctamente tales tasas para permitir
contemplar el tiempo que transcurre entre los contagios y los
fallecimientos de dichos pacientes. La correccion del ratio entre
fallecidos y contagiados por la fase del ciclo de contagios conduce a
reducir fuertemente las diferencias de tasas de letalidad observadas
al presente, y en particular conduce a reducir fuertemente (en
términos absolutos y relativos) la tasa de letalidad de la Argentina.
Por otra parte, una vez que las tasas de letalidad son correctamente
medidas para evitar el efecto de la fase del ciclo de contagios que
transita cada pais, el analisis llevado a cabo permite concluir que
buena parte de las diferencias son explicables por las distintas
tasas de letalidad previas a la vacunacion (interpretables como una
proxy de la calidad del sistema sanitario y/o de la salubridad de la
poblacion general de cada pais) y por la cobertura de la vacunacion
completa de la poblacion mayor de 60 afios de edad. En tal sentido,
la cobertura de la vacunacion completa, medida como el porcentaje
de la poblacion total del pais que recibio 2 dosis al 15 de julio de
2021 (con anticipacion suficiente para incidir en los fallecimientos
de la semana del 20 al 26 de agosto), no es un elemento explicativo
relevante.

Naturalmente, existen factores explicativos omitidos, que son
propios de un analisis sanitario fuera de mi formacion profesional,
que pueden complementar y mejorar estas conclusiones
preliminares. Por el momento, los vinculos explorados aqui
son Utiles para concluir que la tasa de letalidad por Covid-19 en
Argentina no es tan alta como parece, y comprender que ello es
debido al fuerte avance de la vacunacion en las personas de mas
de 60 afios de edad (y pese al rezago de la vacunacion completa de
la poblacion en general).

por Santiago Urbiztondo*

*Economista de FIEL
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dista argentino se pregunta al aire en su programa de

radio matinal como es posible que la tasa de letalidad
por Covid-19 (muertes/contagios diarios) en nuestro pais sea
muy superior a la de otros paises del hemisferio norte (EE.
UU., etc.). Sin pretender aportar una explicacion sanitaria,
entiendo que hay varios factores potencialmente importan-
tes, a saber:

Desde hace varias semanas atras, un destacado perio-

a) diferencias de calidad del tratamiento médico y/o la sa-
lubridad intrinseca de la poblacion en cada pais (inclu-
yendo diferencias de edad y composicion de género);

b) la existencia de un subregistro de contagios domésticos,
que conduce a sesgar al alza el ratio entre fallecidos y
contagiados (esto es, la tasa de letalidad);

c) distinto momento del ciclo de contagios (paises del he-
misferio norte que transitan una tercera ola y estan en la
fase ascendente del ciclo, con un nimero creciente de
contagios, y otros paises -como la Argentina- que estan
en la fase descendente del ciclo en su salida de la segun-
da ola), lo cual impacta de manera diferencial al consi-
derar el ratio entre los fallecidos al presente respecto de
los nuevos contagios producidos algunas semanas atras;
y, obviamente,

d) distinta cobertura de la vacunacion completa en cada
caso,

e) distinta eficacia de la vacunacion parcial y completa
(para evitar contagios sintomaticos y fallecimientos) en
cada pais, dependiendo de qué vacunas se aplicaron y
cual sea la variante de Covid-19 predominante,

f) distinta proporcion de vacunados que hubieran contrai-
do la enfermedad previamente (por lo cual aumenta su
inmunizacion), etc.

La exploracion de los dos ultimos elementos resulta muy
compleja en este momento, por lo cual omitiré su trata-
miento aqui. En todo caso, si es posible explorar cual medi-
da de cobertura de vacunacion completa es mas relevante:
mientras que la medida de cobertura de la vacunacion habi-
tualmente considerada en las comparaciones internacionales
-en la discusion pulblica, al menos- es el porcentaje de la
poblacion total que completo la aplicacion de ambas dosis
(mas alla de los -relativamente pocos- casos de aplicacion de
vacunas monodosis en el mundo), no debe omitirse la mayor
importancia de la vacunacion a la poblacion de mayor edad,
cuya probabilidad de fallecer al contraer el Covid-19 es muy
superior a la de la poblacion mas joven. En efecto, segln los
datos del primer bimestre de 2021 (previo a la vacunacion
masiva), en la Argentina la tasa de letalidad del Covid-19
en la poblacion entre 25 y 59 afos rondo el 0,35% mientras
que en la poblacion mayor de 60 afios la letalidad promedio
rondo el 9%. Entonces, pese a la referencia habitual a la co-
bertura de la vacunacion completa en la poblacion general,
la cobertura mas relevante para reducir la letalidad segura-
mente sea aquélla referida a los mayores de 60 anos.

REGULACIONES

En esta nota exploro la informacion disponible en Our World
in Data (OWID) -brevemente complementada con una bus-
queda propia adicional- para responder sobre la importancia
de estos distintos factores.

Los datos considerados

OWID pone a disposicion en su pagina web -https://ourworl-
dindata.org/coronavirus- gran cantidad de datos sobre la
evolucion de la pandemia de todos los paises del mundo,
incluyendo la evolucion diaria de fallecimientos, cobertura
de la vacunacion con primeras y segundas dosis, cantidad
de tests, etc.Sin embargo, en lo que respecta al avance de
la vacunacion completa segun rangos etarios en cada pais,
la base de datos de OWID se limita a 28 paises (entre los
cuales no esta la Argentina, ni varios de los paises salientes
en las comparaciones internacionales mas frecuentes, como
Canada, Israel, Gran Bretana y EE.UU.). Asi, dado que un
aspecto central a evaluar en esta nota es precisamente el
impacto diferencial de la vacunacion completa general y la
vacunacion a la poblacion de mayor edad en las diferencias
de letalidad entre paises, procedi a ampliar minimamente
esta muestra reducida informada por OWID incluyendo datos
de cobertura de la vacunacion completa en personas ma-
yores de 60 anos en Canada, Israel, Gran Bretana, EE.UU.
y Argentina obtenidos de las paginas sanitarias oficiales de
cada pais (en el caso argentino, por falta de informacion al
15 de julio, la misma fue estimada en 60% incluyendo las
aplicaciones en personal de salud y estratégico mayor de 60
anos y suponiendo que la cobertura de la primera dosis en
ese grupo etario era entonces del 80%). Claramente, esfuer-
zos posteriores podran ampliar la muestra mas alla de los
33 paises incluidos aqui, y verificar, revisar y/o precisar las
conclusiones obtenidas.

Interpretacion de Jas variables consideradas
(v de su temporalidad)

Sobre el subregistro de casos y la letalidad por Covid-19
en el pasado

Los Graficos 1y 2 vinculan, en 1V.2020 y en la semana del 20
al 26 de agosto de 2021 respectivamente, la letalidad por
Covid-19 (fallecimientos como porcentaje de los contagios
registrados en igual periodo temporal) y la tasa de positivi-
dad del testeo de Covid-19 (esto es, el porcentaje de tests
realizados a personas efectivamente contagiadas). La prime-
ra de ellas muestra una fuerte correlacion entre la tasa de
letalidad y la positividad del testeo en IV.2020 (el coeficien-
tede correlacion es 0,73), mientras que la segunda sefala
que tal correlacion desaparecio al presente (el coeficiente
es -0,08). Asi, mientras que en IV.2020 la mayor letalidad por
Covid-19 podia estar parcialmente asociada a un subregistro
de casos en los paises con mayor positividad de testeo -entre
ellos la Argentina-, ello no es asi actualmente. En efecto, la
positividad de los tests realizados en los distintos paises cayo
fuertemente desde 1V.2020 hasta aqui (del 11,8% al 3,8% en
el promedio lineal de los 33 paises incluidos en la muestra),
de forma tal que aunque es posible que actualmente subsis-
tan subregistros de casos, éstos seguramente sean minimos.'

1 La tasa de letalidad en Argentina en 1V.2020 segun los datos de OWID (coincidentes con la informacion de los partes diarios del Ministerio de
Salud de la Nacion) fue de 2,86%, mientras que los valores obtenidos de la base de datos abiertos del Ministerio de Salud (donde los casos y
fallecimientos son reportados en los dias efectivamente ocurridos sin importar la demora en su registro) indican una letalidad bastante menor, del
1,9%. Por uniformidad de la fuente de los distintos datos utilizados, mantengo el registro de OWID (2,9%), aunque ello obviamente sefiala mas

generalmente la posibilidad de que la calidad de los datos sea dudosa.
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Grafico 1.

Letalidad y positividad de los tests, IV.2020
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Grafico 2.

Letalidad y positividad de los tests, Agosto 2021
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En todo caso, considerando la situacion en 1V.2020, tam-
bién es cierto que la mayor positividad de los testeos
en ese entonces senalaba (o estaba asociada con) una
estrategia sanitaria mas precaria frente a la pandemia,
la cual por lo tanto muy probablemente haya estado
asociada con una atencion sanitaria de menor calidad.
Y en tal sentido, la tasa de letalidad en 1V.2020 puede
interpretarse como una referencia sintética (aunque
parcial) de la calidad de la politica publica respecto
de la pandemia, incluyendo alli calidad de su atencion
sanitaria, uno de los potenciales factores explicativos
sefalados inicialmente.

El impacto de la evolucion de los contagios sobre la
letalidad (y la necesidad de corregir por el ciclo)

Segln la experiencia doméstica, el curso de la enfer-
medad -ya sea hasta el alta o el fallecimiento de cada
paciente desde el registro de su contagio-insume en
promedio entre dos y tres semanas (un periodo que se
fue incrementando lentamente durante el afio 2021 de-
bido a la reduccion de la edad promedio de los nuevos

Grafico 3. Sesgo en la medicion de letalidad

(sin rezagar los contagios) segiin la evolucion

fallecidos producto del avance de la vacunacion en la
poblacion de mayor edad). Es posible, obviamente, que
el lapso medio entre la deteccion del contagio y el fa-
llecimiento de un paciente en cada pais sea diferente.
En todo caso, al no contar con la informacion requerida,
parece razonable hacer un supuesto uniforme, y a tal
fin se considera un rezago promedio comin de 21 dias (3
semanas) entre un contagio y su eventual fallecimiento.

Omitir el computo de tal rezago entre contagios y fa-
llecimientos es irrelevante cuando el niUmero de nuevos
casos es estable (o cuando el periodo de tiempo en que
se mide la letalidad es suficientemente extenso, como
ocurre al considerar en su totalidad el cuarto trimestre
de 2020), pero las diferencias pueden ser significativas
cuando los datos de letalidad son diarios o incluso si
incluyen promedios semanales. Asi, como se observa en
el Grafico 3, en la cual se verifica que la cantidad de
fallecimientos por Covid-19 (por cada 100.000 habitan-
tes) ha evolucionado de forma muy dispar entre paises
en las Gltimas 3 semanas, existe una tendencia o sesgo
a que la tasa de letalidad (considerando fallecimien-

Grafico 4. Letalidad en la semana 20-26/08 y
cambio en la letalidad al considerar

de los contagios, Agosto 2021
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REGULACIONES

tos y contagios dentro de
la misma semana) aumente
cuando los contagios estan
cayendo. La fase del ciclo
de los contagios (ascenden-
te o descendente) incide en
la tasa de letalidad (menor
0 mayor, respectivamente).
En efecto, al computar la
tasa de letalidad conside-
rando los fallecimientos
semanales respecto de los
contagios ocurridos 3 se-
manas antes tal correla-
cion desaparece, y como se
verifica en el Grafico 4 se
producen,por ejemplo,los
siguientes resultados: en
Argentina, la tasa de letali-
dad cae 1,3 puntos porcen-
tuales de modo tal que pasa
de 2,8% (sin corregir por el
ciclo de casos) a 1,5% (co-
rrigiendo por el ciclo); en
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Grafico 5.

Tasa de letalidad, 20-26 de Agosto 2021, y correccion del ciclo

Letalidad vs casos 3 semanas antes

Israel con la correccion por

el ciclo sube 0,6% y pasa de

0,3% a0,9%,en Estados Unidos sube 0,4% y pasa de 0,8%
a1,2%, y en Canada sube 1,4% y pasa de 0,7% a 2,4%. Esto
es, las diferencias de letalidad entre estos cuatro paises
se atendan fuertemente (incluso se invierten comparando
Canada y Argentina) luego de hacer los computos con los
rezagos apropiados entre contagios y fallecimientos.?

Mas generalmente, al evitar el sesgo que introduce el ciclo
de contagios en la medida “instantanea” de letalidad, la
tasa de letalidad en Argentina correctamente medida deja
de ser tan alta respecto del promedio de los paises con-
siderados en esta muestra: como se observa en elGrafico
5, dicha tasa es en promedio 0,9% cuando no se desfasan
los fallecimientos y los contagios y 1,1% cuando ambos se
separan 3 semanas, siendo las tasas correspondientes a
la Argentina del 2,8% (1,9% mayor) y 1,5% (0,4% mayor)
respectivamente.

La vacunacion completa a nivel general vs la vacunacién
completa de la poblacién de mayor riesgo

Si bien la ultima observacion realizada -correctamente
medida, Argentina tiene actualmente una letalidad por
Covid-19 menor que Canada, y no tan lejana a las de Is-
rael y EE.UU., por ejemplo- podria ser suficiente como
una primera respuesta a la pregunta que motivo esta nota,
tal correccion en el computo de la letalidad no elimina
las diferencias igualmente observadas entre paises. En el
caso de Argentina, llama la atencion que su tasa de letali-
dad -corregida por el ciclo- haya caido significativamente

desde 1V.2020 (1,5% de reduccion, mas que en el resto de
los paises considerando su promedio, que -corrigiendo por
el ciclo- paso del 1,6% en IV.2020 al 1,1% en la semana del
20 al 26 de agosto de 2021) pese a que la cobertura de la
vacunacion completa medida en términos de su poblacion
total todavia esta rezagada en la comparacion internacio-
nal (y mas aln lo estaba a mediados de julio -punto de
evaluacion relevante segln se explica mas abajo). Una po-
sibilidad es que entre IV.2020 y agosto-2021 se haya produ-
cido una reduccion significativa en el subregistro de nue-
vos casos(en mayor medida que en el resto de los paises
tomados en conjunto). Pero también hay otra explicacion
posible: en la Argentina, la cobertura de la vacunacion
completa de las personas de mayor riesgo de muerte ante
contagios de Covid-19 -los mayores de 60 afos en particu-
lar- es mucho mayor que respecto de la poblacion general,
sin el rezago relativo considerando la cobertura completa
en la poblacion total.?

En efecto, el impacto de la vacunacion en la reduccion de
la mortalidad por contagio de Covid-19 depende fuerte-
mente de cual es el riesgo de muerte antes de la vacuna-
cion. Por lo tanto, resulta cualitativamente obvio que la
vacunacion completa de las personas mayores de 60 anos
debiera tener una mayor incidencia sobre la reduccion de
mortalidad (y letalidad) por Covid-19 que un aumento en
la vacunacion completa no concentrada en las personas de
mayor riesgo sanitario.

Naturalmente, la cobertura de la vacunacion completa

2 Los datos de contagios y fallecimientos de Bulgaria y Rumania que publica OWID arrojan -considerando los fallecimientos entre el 20 y el 26 de
agosto de 2021 y los contagios registrados 3 semanas antes- tasas de letalidad corregidas por el ciclo de 8,7% y 6,8% respectivamente, varios
puntos superiores a las tasas obtenidas sin ajustar por el ciclo de contagios (2,1% y 1,9% respectivamente) y también a sus respectivas tasas de

letalidad en 1V.2020 (3,7% y 2,2%). Ello genera la sospecha de que hay alg

un tipo de error de registro en las ultimas cifras de fallecidos informadas

(tal vez acumulando registros de fallecimientos previos). Por simplicidad, a lo largo de toda la nota (y en particular en las regresiones),en ambos

casos se supone una letalidad maxima (corregida por el ciclo) del 5% en la

semana del 20 al 26 de agosto de 2021.

3 Una tercera hipotesis podria explorar si la mayor reduccion de la tasa de letalidad en la Argentina se debe a que la edad promedio de los contagios
hubiera caido mas en nuestro pais que en el resto -y que en Canadd, EE.UU. e Israel en particular-. En cualquier caso, ello seguramente estaria
asociado con la distinta evolucion de la vacunacion segun los rangos etarios, dimensién examinada mas adelante, por lo cual la omision de esta

variable aqui no parece relevante.
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Grafico 6.
Vacunacion completa general y mayor cobertura
para mayores de 60 aos (al 15/07/21)

Grafico 7. Vacunacion completa (al 15/07/21)
general y a mayores de 60 anos, y letalidad
(corregida) en 20-26/08/21
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debe medirse segln el nivel de aplicacion de la segunda
dosis al menos 2 semanas antes del periodo en el cual
se producen los contagios que luego resultan en falleci-
mientos (plazo requerido para permitir que aumenten los
anticuerpos que reducen fuertemente la probabilidad de
fallecimiento en caso de contagio del virus).En tal senti-
do, los Graficos 6 y 7 permiten verificar dos hechos es-
tilizados. Por un lado, que las diferencias entre ambos
tipos de cobertura (vacunacion completa general y
de personas mayores de 60 afios, en ambos casos al
15 de julio de 2021) son variadas y significativas: si
bien en todos los paises la cobertura en la poblacion
de riesgo es mayor que en la poblacion general (33
puntos porcentuales mas alta en promedio), tales di-
ferencias oscilan entre 3% (en Rumania) y 58% (Peru);
en efecto, en Per(,Irlanda, Dinamarca, Suecia y Ar-
gentina, las distintas medidas al 15-07-21 diferian en
50 puntos porcentuales o mas. Y por otro lado,que la
tasa de letalidad (corregida por el ciclo de los con-
tagios) esta (negativamente) asociada en mayor me-
dida a la cobertura con vacunacion completa de las
personas mayores de 60 afios que a la cobertura de
la poblacidon general: el coeficiente de correlacion es
-0,68 en el primer caso, perosoélo -0,40 en el segundo.

La relevancia de interpretar los datos de letalidad
considerando la cobertura de la vacunacion completa
de la poblacion mayor de 60 anos y no de la pobla-
cion general queda clara evaluando un par de casos
puntuales. Por ejemplo, al comparar la situacion en
Polonia y Portugal resultaria muy llamativo (o al me-
nos, no atribuible a diferencias en el avance de la va-
cunacion) que en el primer caso la tasa de letalidad
(corregida por el ciclo) es 2,1% y en el segundo caso
solo 0,5% pese a que la cobertura de la vacunacion
completa en la poblacion general es bastante similar
-42% y 45% respectivamente-, pero se comprenderia
rapidamente que ello es debido a que la cobertura de
la vacunacion completa en la poblacion mayor de 60
anos es 63% en Polonia y 91% en Portugal. También,
si se incorpora a Finlandia en tal comparacion, seria
dificil comprender su muy baja letalidad (corregida
por el ciclo, de so6lo 0,2%)dada la baja cobertura de
la vacunacion completa de su poblacion general (sélo
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27%), hasta notar que el 71% de su poblacion mayor
de 60 anos habia completado el esquema completo de
vacunacion 35 dias antes.

Un analisis econométrico exploratorio

Las observaciones previas permitieron verificar que
las comparaciones entre paises o a lo largo del tiempo
requieren considerar la fase del ciclo de la pandemia
en que se encuentre cada pais (para corregir las tasas
de letalidad que deben explicarse) y sefalar la mayor
relevancia de la cobertura de la vacunacion comple-
ta en las personas de mayor edad (que la cobertura
de la vacunacion completa de la poblacion general)
respecto de la letalidad. Sin embargo, resulta posible
explorar en base a un analisis econométrico basico
(y preliminar) cuales son los factores significativos
para explicar -de forma complementaria a un analisis
sanitario a ser realizado por especialistas, que exce-
de a mi formacion como economista- las diferentes
tasas de letalidad que actualmente caracterizan a los
distintos paises.

Asi, el ejercicio econométrico preliminar (con las 33
observaciones disponibles), consiste en estimar una
ecuacion (por minimos cuadrados ordinarios, OLS)
donde la tasa de letalidad de cada pais (corregida
por el ciclo) dependa de las siguientes variables:

a) la calidad de la atencion sanitaria y/o de salubri-
dad de la poblacion en general (que aunque no se
mide directamente, se aproxima -imperfectamen-
te- en base a la tasa de letalidad verificada en el
cuarto trimestre de 2020);

b) la cobertura de la vacunacion completa (al 15 de
julio de 2021, 2 semanas antes de la semana del
31-07 al 06-08 en que supuestamente se produ-
jeron los contagios que derivaron en los falleci-
mientos contabilizados en la semana del 20 al 26
de agosto);

c) la tasa de positividad del testeo (en las primeras
3 semanas de agosto por simplicidad); y
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» Regresion 1: Cobertura de vacunacién completa en la poblacién general como variable explicativa

L.,z = 0,007 + 0,7 x L, - 0,014 x C,, - 0,057 x P + 0,0001 x A,

"ago-21
t-Student: (0,89) (3,6)* (1,02) (1,07) (0,97)

donde L,g0 €S el indice de letalidad (corregido por el ciclo) en la semana del 20 al 26 de agosto de 2021, L, es el indice
de letalidad en el cuarto trimestre de 2020, CPG es el porcentaje de poblacion general con vacunacion completa, P es
la positividad del testeo de contagios, y A es el aumento de contagios (promedio diario semanal cada 100.000 habitan-
tes) respecto de 3 semanas previas. La capacidad explicativa de este modelo es reducida (R*°™ = 37%), mientras que *

indica que la variable es estadisticamente significativa al 5%.

» Regresion 2: Cobertura de vacunacién completa a mayores de 60 afios como variable explicativa

L =0,026 + 0,53 x L

ago-21

t-Student: (3,33)* (3,27)*

o0 - 0,030 X C,y, -0,028 x P +0,0001 X A,
(3,65 (0,63)  (0,76)

donde C, es el porcentaje de la poblacién mayor de 60 afios con vacunacion completa. Ahora, con un R = 56%, la
regresion explica casi el 60% de las diferencias en las tasas de letalidad de los 33 paises considerados, la (proxy de
la) calidad de la atencion sanitaria y/o de la salubridad de la poblacion sigue siendo significativa, y -ademas de ser
relevante la constante, que marca una letalidad promedio de 2,6% previo a los ajustes por la calidad diferencial de la
atencion sanitaria y/o la vacunacion- pasa a ser también significativa la cobertura de la vacunacion completa (de la
poblacion mayor a 60 afos), siendo la positividad del testeo y la fase del ciclo de contagios tanto o mas insignificantes

que en la primera ecuacion.

d) la evolucion de los contagios respecto de la situa-
cion 3 semanas antes (la cual no deberia incidir de
forma significativa si la tasa de letalidad fue co-
rrectamente corregida por el ciclo en cada pais).

A su vez, para permitir verificar la importancia rela-
tiva de las distintas medidas de cobertura de la va-
cunacion completa, se examina por separado -en dos
regresiones distintas- la capacidad explicativa de la
cobertura completa en la poblacion general vs. en la
poblacion de mayores de 60 afos.

Como se observa a conti-
nuacion, las regresiones
realizadas indican que
-ademas de la letalidad
en 1V.2020-lo Unico rele-
vante como predictor de
una menor tasa de leta-
lidad es la cobertura de
la vacunacion completa
en los mayores de 60
afos (no en la poblacion
en general), tanto por-
que esa variable obtiene
significatividad propia
en tal caso como porque mejora sustancialmente la
capacidad predictiva general del modelo. Ademas,
ambas regresiones también sefialan que tanto la po-
sitividad del testeo como la evolucion de los conta-
gios no son relevantes para explicar las diferencias
de letalidad (corregida por el ciclo), de modo tal que
aunque sea posible que subsistan subregistros y/o di-
ferencias en la extension de los periodos de curso de
la enfermedad hasta el fallecimiento, éstos segura-
mente son suficientemente bajos.

"...Argentina tiene en realidad una

tasa de letalidad levemente menor

que la que se explica por su nivel
de vacunacion completa (en la
poblacion mayor de 60 afos)..."

Cabe notar que la segunda ecuacion, aplicada a los

datos de Argentina, predice (desechando las variables
no significativas) una tasa de letalidad actual (corre-
gida por el ciclo) de 2,4%, esto es, 0,9 puntos porcen-
tuales mayor a la tasa de letalidad actual (corregida
por el ciclo) de 1,5%. En tal sentido, dejando fuera
las obvias limitaciones de esta regresion, Argentina
tiene en realidad una tasa de letalidad levemente
menor que la que se explica por su nivel de vacuna-
cion completa (en la poblacion mayor de 60 afnos) y
su letalidad en 1V.2020 (respecto del resto de los pai-
ses), sugiriendo que pueden existir variables omitidas
que actlen a su favor
(tal vez,por ejemplo,
que la calidad sanita-
ria sea algo mejor de lo
que se reflejo en la tasa
de letalidad en 1V.2020

(particularmente  aso-
ciada al insuficiente
testeo -respecto de

otros paises- que pudo
haber provocado una
mayor  sobrestimacion
de tal tasa de letalidad
entonces).

Por otra parte, esta segunda regresion también per-
mite estimar que al alcanzar un 90% de cobertura de
la vacunacion completa en la poblacion mayor de 60
anos en el pais -partiendo del 60% de cobertura esti-
mada al 15 de julio de 2021- la letalidad por Covid-19
en Argentina caerat punto porcentual, bajando desde
1,5% (corregida por el ciclo) hasta 0,5%. En tal sen-
tido, todavia hay espacio para una reduccion de la
letalidad muy significativa, que en la medida en que
los contagios no aumenten permitira dejar definitiva-
mente atras lo peor de la pandemia.l
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Pensamiento critico,
no critica al pensamiento

A raiz del episodio protagonizado por la docente que discute con un estudiante del nivel
secundario, en términos que no se condicen ni con la posicion de un docente ni con los modos
esperables para un debate de ese tipo en un aula, se explora la informacion disponible en
el sistema educativo sobre la formacion ciudadana que reciben los estudiantes en el pais,
teniendo en cuenta también el estrecho vinculo presente entre el desarrollo de las capacidades
de lecto-escritura y el desarrollo de una ciudadania responsable.

Por Ivana Templado*

*Economista de FIEL.
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cente que discute con un estudiante del nivel

ecundario, en términos que no se condicen ni
con la posicion de un docente ni con los modos que
ameritaria un debate de ese tipo en un espacio de
intercambio respetuoso, como deberia ser el aula,
surgen principalmente, dos comentarios: el primero
relacionado con la asimetria de poder y saber entre
los estudiantes y los maestros/as, que por ser cons-
titutiva del espacio escolar, esta siempre presente y
justamente por eso implica un ejercicio de respon-
sabilidad maxima de parte del adulto, que en este
caso, no fue respetado, fue asimetria sin responsabi-
lidad; y el segundo es la falla en la promociéon de una
de las habilidades o capacidades fundamentales que
esperamos que los estudiantes desarrollen: el pen-
samiento critico, es decir, que tengan la posibilidad
de argumentar, evaluar, contrastar ideas, hipotesis,
todo lo cual se vio reducido a la minima expresion en
el episodio al que se hace referencia, donde el mar-
cado sesgo politico demostrado por la profesora en
cuestion, desalienta y desestima el debate propuesto
por el alumno.

ﬁ partir del episodio protagonizado por una do-

Por otro lado, puede ser pertinente un breve repaso
de algunas cuestiones del rol social que ha tenido la
escuela. Cuando los sistemas educativos nacionales
se conformaron en el siglo XIX, es decir, cuando fue
el Estado el que tomod a su cargo la educacion de la
poblacion, haciéndose responsable de lo que hasta
ese momento habia estado en manos de sectores re-
ligiosos o privados, ademas de hacerse cargo de la
organizacion y el financiamiento de los sistemas, los
Estados también se hicieron responsables de los con-
tenidos y el curriculo a dictar en las escuelas. En
nuestro pais, el nacimiento del sistema educativo,
sobre todo a partir de la sancion de la Ley 1.420
(1884), estuvo muy ligado al fortalecimiento de la
identidad nacional, desde la trasmision de una lengua
comln (cuestion no menor dada la gran inmigracion
de la época), a la consolidacion de los valores repu-
blicanos y democraticos del pais, es decir a la forma-
cion de ciudadanos. Con ese objetivo, aquella primera

PANORAMA EDUCATIVO

ley, especificaba, ademas de la ensefanza de lectura,
escritura, matematica, la ensefanza de la Geografia
particular de la RepUblica, de la Historia particular de
la Republica; Idioma nacional, moral y urbanidad; y
conocimiento de la Constitucion Nacional.

La actual Ley Nacional de Educacion 26.206 (2006),
ademas de mantener los principios fundamentales
de igualdad, gratuidad y equidad, en su articulo 11,
especifica: “Brindar una formacion ciudadana com-
prometida con los valores éticos y democraticos de
participacion, libertad, solidaridad, resolucion paci-
fica de conflictos...“; e igualmente importante, en el
inciso i) establece “Fortalecer la centralidad de la
lectura y la escritura, como condiciones basicas para
la educacidn a lo largo de toda la vida, la construc-
cion de una ciudadania responsable y la libre circula-
cion del conocimiento”’.

Este Gltimo inciso es de gran relevancia, porque re-
conoce y deja explicita la interrelacion entre el de-
sarrollo de las capacidades de lecto-escritura y el
desarrollo de una ciudadania responsable. Vale la
pena explorar, entonces, la informacion del sistema
educativo que posibilite un analisis sobre la forma-
cion ciudadana que reciben los estudiantes en nues-
tro pais. De acuerdo al Informe de Evaluacion 20192,
estos contenidos vienen siendo evaluados desde el
ano 2007 dentro del area de Ciencias Sociales. En el
operativo de 2019, orientado al ultimo afo del se-
cundario, se evaluaron de manera muestral, aunque
especifica, conceptos y contenidos relacionados con
la Constitucion nacional, las formas de gobierno (de-
mocracia / dictadura), autoridades nacionales, dere-
chos y garantias, derechos humanos, el sistema elec-
toral, cuestiones vinculadas con identidad, violencia
e igualdad de género, discriminacion y, finalmente,
educacion vial.

De acuerdo al citado Informe de Evaluacion (2019),
se busca evaluar, ademas de ciertos contenidos disci-
plinares de Educacion Ciudadana y Ciencias Sociales,
la capacidad de los estudiantes para: reconocer he-

Cuadro 1.

Capacidades cognitivas a evaluar

datos o procesos previamente adquiridos.

Reconocimiento de hechos/datos: capacidad de identificar datos o hechos en un conjunto de informacion mediante
la utilizacion de conocimientos que el/la estudiante posee.

Reconocimiento de conceptos: capacidad de identificar conceptos por medio de ejemplos, casos, atributos o defini-
ciones, o bien, de reconocer ejemplos, casos, atributos o definiciones a partir de un concepto dado.

Interpretacion/Exploracion: capacidad de obtener y cruzar informacion explicita o implicita a partir de la lectura
comprensiva de distintos tipos de fuentes (textos, imagenes, mapas, graficos, tablas, etc.).

Analisis de situaciones: capacidad de reconocer distintos tipos de relaciones -causales, de comparacion, de contem-
poraneidad, de simultaneidad- o de seleccionar cursos de accion que requieren la aplicacion de conceptos, hechos,

Fuente: Evaluacién de la educacién secundaria en Argentina 2019 (Pag. 152).

1 Del texto de la Ley 26.206. http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/120000-124999/123542/texact.htm
2 Ministerio de Educacion de la Nacion (2020), Evaluacién de la educacion secundaria en Argentina 2019./ 1a ed. -CABA.
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chos y datos, reconocer
conceptos, interpretar,
explorar, cruzar infor-
macion de distintos tipos
de fuentes, y analizar

situaciones y relaciones o% 10%
causales. (Ver Cuadro 1
. .7 Santa Cruz*
para la explicitacion de CABA*
estas capacidades). A la Jujuy
vez que se aclara que en Entre Rios
la construccion del ins- Cérdoba
H &
trumento, se ha hecho Buenos Alres™
hi ié la capacidad santa Fe
1nca}p.1e en ) P Mendoza
cognitiva de interpreta- Tierra del Fuego*
cion de fuentes debido Misiones
a la centralidad para la Catamarca
disciplina, ya que la lec- SL:"RL:’; -
tura e interpretacion ac- Chaco** M
tlan como un auténtico Corrientes [
derecho en la formacion La Pampa*
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Grafico 1

Porcentaje de estudiantes con resultados Satisfactorio o Avanzado
en Formacion Ciudadana
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52,1%
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46,3%
40,4%
38,3%

plitud en los resultados

obtenidos por las dis-
tintas jurisdicciones. El
porcentaje de estudian-
tes con los logros esperados en las capacidades eva-
luadas varia entre el 81% obtenido por Santa Cruz y
el 32% promedio estimado para Neuquén?. Se observa
un grupo de cuatro provincias- Santiago del Estero,
Formosa, Rio Negro y Neuquén -, donde el porcen-
taje de estudiantes con aprendizajes satisfactorios
en formacion civica y ciudadana no llegan al 50% y
un siguiente grupo de ocho provincias, donde dicho
porcentaje tampoco alcanza el 60%.

Grafico 2

Relacion entre los puntajes de Lengua y Formacion
Ciudadana
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Fuente: Elaboracion propia en base al Operativo Aprender 2019.
Chubut no participé del Operativo. * No respuesta mayor al 20%. ** No respuesta mayor al 40%

La segunda consideracion importante para mirar es-
tos resultados es tener en cuenta el vinculo estrecho
que se observa en la definicion de las capacidades a
evaluar en formacion ciudadana, respecto a las ha-
bilidades a lograr en lengua, dado que éstas Ultimas
también incluyen las capacidades de identificar y lo-
calizar informacion, interpretar, inferir, reconstruir
una secuencia de hechos, contrastar informacion y
relacionar conocimientos e ideas. Por lo tanto, vale

Gréafico 3. Porcentaje de estudiantes con resultados
Satisfactorio o Avanzado en Formacion Ciudadana,

con la apertura del porcentaje que no lograron
Satisfactorio o0 Avanzado en Lengua
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santa Crur* | 13,6%
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Juivy 23,7%
Entre Rios | 18,15
Cordoba | 16,0% I S
Buenos Alres* | 19,6%
Santa Fe* 23,4%
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Tierra del Fuego® | 21,8%
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Catamarca 28,3%
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Chaco™* 25,7%
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Tucuman* 21,7% EEEEDETEEE
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Rio Negro* |7,1%| i
Newgugne 555 = %5. 0 A. Ciudadania

Fuente: Elaboracién propia en base al Operativo Aprender 2019.

3 Si bien se utilizaron los ponderadores propuestos por el operativo para expandir al total de estudiantes, hay que aclarar que tanto Neuquén como

Chaco, tuvieron niveles de respuestas muy bajos, menores al 60%.
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la pena explorar como correlacionan los resultados
de las dos disciplinas evaluadas.

El Grafico 2, muestra el nivel de asociacion entre los
puntajes logrados en Lengua (eje horizontal) y Edu-
cacion Ciudadana (eje vertical). El vinculo se observa
mas difuso de lo que uno esperaria; sin embargo, la
mayor cantidad de pun-
tos (el 50%) aparece en
el cuadrante superior
derecho, que represen-
ta a quienes alcanzaron
aprendizajes satisfacto-
rios en las dos discipli-
nas. Pero es el cuadran-
te superior izquierdo el
que tiene los resultados
que mas llaman la aten-
cion, porque indica que
hay casi un 20% de es-
tudiantes que fueron
evaluados satisfactoria-
mente respecto a las
capacidades esperadas
en Educacion Ciudadana, aunque no obtuvieron re-
sultados similares en Lengua, siendo que como se ex-
plicitdo mas arriba, el desarrollo de las habilidades de
lecto-escritura son una condicion necesaria, si bien
no suficiente (representado por el cuadrante inferior
derecho en el Grafico 2) para la consecucion de las
habilidades evaluadas en la otra disciplina.

Tener en cuenta el vinculo
estrecho que se observa en la
definicion de las capacidades a
evaluar en formacion ciudadana,
respecto a las habilidades
a lograr en lengua.

PANORAMA EDUCATIVO

Al desagregar los resultados incorporando esta condi-
cion, es decir buscando consistencia en las dos ma-
terias (la porcion azul oscuro de la barra), el porcen-
taje de estudiantes se reduce considerablemente en
la mayoria de las jurisdicciones, en algunas a casi la
mitad, como el caso de Misiones, Catamarca, Chaco,
Santiago del Estero, Formosa o Neuquén.

En vista de estos resul-
tados, cobran mas valor
las propias apreciacio-
nes de las autoridades
educativas cuando plan-
tean que los desafios
que quedan por delante
estan relacionados a la
necesidad de trabajar
con fuentes de informa-
cion diversas que cola-
boren con las capacida-
des de interpretacion,
que posibiliten formular
hipotesis o establecer
relaciones; que ayuden
a indagar sobre preconceptos; y utilizar, explicar y
ayudar a los y las estudiantes a comprender textos
sustentados en ideologias diversas que les permitan
formarse como lectores criticos y competentes (Pag.
159 del informe citado). Los objetivos estan bien
puestos, estar atentos a la consecucion de los mismos
deberia ser responsabilidad de toda la sociedad.®

Fundacién de

| nvestigaciones
Econdmicas

L atinoamericanas

®

CONFERENCIA
ANUAL 2021

MIERCOLES 3 DE NOVIEMBRE
9 A13 HORAS

» Miércoles 2 de Junio -17.30 hs

Webinar de FIEL
Expositor: Ricardo HAUSMANN, Kennedy School of Government, Harvard
*Redistribucién, inclusion y desarrollo. Los dilemas de América Latina en la post pandemia”

» Miércoles 14 de Julio, 17.30 hs

Expositor: Philipp Carlsson (Economista Jefe, BCG, Boston Consulting Group)
“Perspectivas de la economia mundial”

Expositor: Eduardo Cavallo (Economista, Investigador Principal, BID)

“La economia latinoamericana y la pandemia”

» Miércoles 18 de Agosto, 17.30 hs:
Expositor: Sebastian Campanario (Economista y Periodista)
“La economia del cambio y los cambios en la economia”

CONFERENCIA ANUAL 2021

» Miércoles 3 de Noviembre, 9 a 13 hs: Leonardo Leiderman (Tel Aviv University), Ricardo Lopez Murphy, Sebastian Galiani

(Universidad de Maryland), Carlos Pagni, Marcelo Longobardi, Daniel Artana (FIEL), Fernando Navajas (FIEL)




PANORAMA POLITICO

Panorama politico nacional

Presidente, reclamandole que “ponga orden”, que

“no esté nervioso” y que “no esté enojado”, mues-
tra el estado de tension en la relacién entre ambos. Desde
el 9 de junio, cuando el Presidente realizo la desafortunada
mencion al origen de brasilefios y mexicanos, son mas de dos
meses en los cuales Alberto Fernandez se ha deteriorado,
con declaraciones confusas y errores publicos. Esta situacion
se ha visto agravada desde el jueves 12 de agosto por la
difusion de la foto del festejo de cumpleaiios de Fabiola Ya-
fez -pareja del Presidente- en la que se violaron las normas
impuestas por el DNU en el que Alberto Fernandez establecio
restricciones por la pandemia. Si bien el hecho tuvo lugar el
14 de julio de 2020, el impacto politico ha sido relevante.
En el mundo de la informacion digitalizada es probable que
sigan apareciendo imagenes y grabaciones, que mas alla de
sus consecuencias judiciales, las tendran en lo politico, y es-
pecialmente en la campafa electoral. Después de la declara-
cion mencionada, la Vicepresidenta, al dia siguiente, saco al
Presidente el microfono mientras hablaba en un acto publi-
co. El deterioro de la relacion es evidente. La Vicepresidente
podria haber presentado sus reclamos y recriminaciones en
forma privada. Si la mala relacion lo impedia, pudo haber
enviado el mensaje a través de una figura proxima a ambos,
como Maximo Kirchner. Pero su decision de hacerlo publico
evidencia su determinacion de acentuar el deterioro publico
del Presidente.

I a declaracion de la Vicepresidenta ante el mismo

Aparece por un lado una intencién del oficialismo de cerrar
filas detras del Presidente pese a su deterioro, pero al mis-
mo tiempo una actitud de no evitarle el desgaste. Cristina
Kirchner es la lider politica mas eficaz en este momento. Sabe
construir y deconstruir con gestos, imagenes y ausencias. Sabe
que lo peor para un Jefe de Estado es humillarlo en publico,
y esto es lo que ha hecho ella con sus “retos” al Presidente.
Esta situacion ha llevado a analizar la posibilidad -en modo
alguno inexorable- de que el Presidente se aleje del poder si
en los proximos meses su deterioro contintia acentuandose.
Esto llevaria a que Cristina Kirchner asuma la presidencia para
completar el mandato hasta el 10 de diciembre de 2023. La
Constitucion es clara al respecto y no deja margen de duda:
si ella no asume el poder en este escenario, tendria que re-
nunciar y declarandose la acefalia, pasaria a regir la ley que
la reglamenta. Pero la personalidad de Cristina no es la de
abandonar el poder, aunque ejercerlo implique riesgos impor-
tantes. Ahora, la presion del kirchnerismo apunta al entorno
del Presidente, exigiendo reemplazos, como el del Secretario
General de la Presidencia, Julio Vitobello, y el Secretario de
Medios, Juan Pablo Biondi. Se trata de dos hombres muy proxi-
mos al Presidente, a quienes desde el entorno de la Vicepresi-
dente se los considera responsables del “desorden” imperante
en la Presidencia. En este marco se inscriben las declaraciones
puUblicas de Elisa Carrio, contrarias al juicio politico surgido de
la oposicidn, al decir que no habia que avanzar en ese camino
porque, de tener éxito, llevaria a la Presidencia a Cristina, y
€so seria peor.

Para la oposicion, el deterioro del Presidente, que se tras-

por Rosendo Fraga*

lada inevitablemente al oficialismo en su conjunto, es una
oportunidad en la campana electoral. Los sondeos muestran
que mas del 90% ha visto la mencionada foto del cumpleanos
de Fabiola Yafez. Uno de cada cuatro de quienes votaron por
el Presidente esta dispuesto a cambiar su voto por este episo-
dio y la mayoria lo haria por la oposicion. A pocos dias de las
PASO, los efectos de esta crisis pesaran en la eleccion. Esto
puede llevar incluso a un triunfo opositor en la Provincia de
Buenos Aires. Pero no esta claro si ese efecto se mantendra
en el tiempo hasta la eleccion legislativa, que sera recién el
12 de noviembre. La iniciativa del juicio politico, impulsada
inicialmente por el dirigente radical Mario Negri y la presiden-
ta del PRO, Patricia Bullrich, fue perdiendo fuerza. En primer
lugar, porque la oposicion no tiene las mayorias calificadas
necesarias en las dos Camaras para concretarla. En segundo
término, porque el pedido de destitucion del Presidente que
implica este paso, seria denunciado por el oficialismo como
un intento de golpe institucional. En lo inmediato, el PRO ha
reconstituido su cohesion con actuaciones coordinadas en la
campaia entre Horacio Rodriguez Larreta, Mauricio Macri y
Patricia Bullrich. Pero eso no impide que el rol de Facundo Ma-
nes en la Provincia de Buenos Aires y de Ricardo Lopez Muprhy
y Adolfo Rubinstein en CABA, muestren una oposicion interna
que antes no existia. Al mismo tiempo, Javier Milei en Ciudad
y José Luis Espert en Provincia de Buenos Aires han crecido en
estos dias, por la radicalizacion del electorado opositor frente
a la moderacion de los primeros candidatos a diputados en
Capital (Maria Eugenia Vidal) y en provincia (Diego Santilli). En
este contexto, la denuncia contra Elisa Carrié por haber fes-
tejado su cumpleanos con decenas de personas en diciembre
en su chacra de Capilla del Sefor, mas alla de si fue delito o
no, la golpeod, a punto tal que llegod a decir que le daban ganas
de irse del pais.

Las PASO, en este contexto, no indicaran mucho respecto
al resultado electoral de noviembre. Asi como en 2019 los
15 puntos de ventaja de la formula Fernandez-Fernandez
en las PASO se redujo solo a 7 en la eleccion presidencial, y
en 2017 Cristina gano las PASO y luego perdio la legislativa,
esa situacion puede repetirse en 2021, por imponderables,
como los efectos de la foto de Olivos y la variante delta de
la pandemia. Al respecto, tanto el gobierno nacional como
el portefno promueven la eliminacion de restricciones frente
al Covid-19, conscientes de que ello puede generar votos en
el electorado. Pero como sucede en el resto del mundo, la
variante delta multiplica el contagio y eso puede pasar en
la region y en la Argentina. En cuanto al Senado, mas alla
del resultado electoral, se confirma que el oficialismo per-
dera bancas. Hay estimaciones que lo dan perdiendo 4, con
lo cual bajaria a 37 bancas, manteniendo una mayoria muy
ajustada. En cuanto a la Camara de Diputados, sigue siendo
previsible el incremento de bancas del oficialismo, mas alla
del resultado. El Frente de Todos tiene 120 diputados y pue-
de alcanzar los 129, pero para ello debe obtener un triunfo
contundente en la Provincia de Buenos Aires, donde renueva
17 bancas. La oposicion perdera algunas, y tanto las listas de
Florencio Randazzo, Milei, Espert, e incluso la izquierda, van
a debilitar la polarizacion.

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria
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EL FUTURO
YA ES PRESENTE.

Somos la compaiiia lider en energias renovables en Argentina. Generamos mas del 25% de la energia edlica
nacional. Operamos 7 parques eodlicos y 1 parque solar. Invertimos + de 1100 millones de délares en renovables.
Desarrollamos el emprendimiento eélico mas grande del pais: el Parque Eélico Madryn, de 222 MW de potencia.
Genneia, mas de 850 MW renovables instalados. Energia limpia para abastecer a 800 mil hogares y reducir en1,8
millones de toneladas las emisiones de carbono. Estamos en constante generacion.




PANORAMA POLITICO

Panorama politico de America
Latina

campafa electoral realizado en el nordeste de

Brasil, exhort6 a la izquierda latinoamericana a
no abandonar el sistema democratico. Frente al au-
toritarismo que ha asumido el presidente nicaragiiense
Daniel Ortega, que se presenta a su quinto periodo pre-
sidencial habiendo detenido a 7 candidatos opositores
y mas de 30 dirigentes, tanto Lula como el ex presi-
dente uruguayo, José Mujica, exhortaron -sin dema-
siado éxito- al Presidente de Nicaragua a mantener la
via democratica. Lula percibe la necesidad de evitar la
radicalizacion de la izquierda latinoamericana por dos
razones: por un lado, la estabilidad regional y, por el
otro, el costo electoral que pueden implicar, en la elec-
cion presidencial de octubre de 2022, estas posiciones
extremas del “progresismo” para su propia candidatu-
ra. Los sondeos siguen dando a Lula ganador en prime-
ra vuelta frente al Presidente Jair Bolsonaro. Este ha
tenido una derrota importante en el Parlamento, al no
lograr la mayoria calificada necesaria para aprobar su
proyecto de reforma electoral, que vuelve a introducir
el papel como verificacion del voto electrénico. El Pre-
sidente obtuvo mas votos que la oposicion en la Camara
de Diputados, pero no los suficientes para alcanzar la
mayoria necesaria. La votacion tuvo lugar dias después
de que el Presidente desviara una columna militar que
se dirigia a un ejercicio de rutina, para hacerla desfilar
por Brasilia, frente al Palacio Presidencial. Tanto en el
Congreso como en el Poder Judicial, se interpretd el
hecho como una suerte de “presion y amenaza” sobre el
sistema institucional para que fuera aprobado el pro-
yecto de Bolsonaro, y ello jugd en su contra.

E | ex presidente Lula da Silva, en un acto de pre-

Comenzaron las negociaciones entre el oficialismo
y la oposicion venezolana que se realizan en Méxi-
co, con importante participacion extrarregional. El
13 de agosto, los representantes de Nicolas Maduro y
de la oposicion -entre ellos Juan Guaido- firmaron un
acuerdo para discutir la transparencia electoral y el
levantamiento de las sanciones econdémicas que Esta-
dos Unidos, y en menor medida la Unién Europea, han
impuesto al régimen venezolano, como respuesta a las
violaciones de los derechos humanos. Se acordé asi una
hoja de ruta de los temas a discutir con vistas a la elec-
cion legislativa que se realiza el 21 de noviembre. El
dialogo fue auspiciado por Noruega. Cada uno de los
sectores enfrentados eligié un “pais facilitador” para
la gestion. El chavismo se inclind por Rusia, que juega
un papel fundamental en el proyecto de privatizacion
petrolera que requiere la aceptacion de las potencias
occidentales, que deberian levantar las sanciones. La
oposicion, por su parte, eligié a Holanda. El acuerdo
firmado prevé la incorporacion de “paises acompanan-
tes” que serian observadores privilegiados e informados
sobre las discusiones, aunque sin voz ni voto en la nego-
ciacion. En este “grupo de paises amigos del proceso”
estarian Estados Unidos, México y Argentina. No es facil
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que se llegue finalmente a un acuerdo. Cabe recordar
que las negociaciones gobierno-oposicion de 2018 en Re-
publica Dominicana y de 2019 en Barbados, fracasaron.

Mientras tanto, la crisis politica peruana se agudiza a
menos de un mes de la asunciéon del nuevo gobierno.
Pedro Castillo es, al iniciar su mandato, el Presidente
peruano con el apoyo de opinion publica mas bajo de
los ultimos 20 afios: lo acepta so6lo el 38%, casi la mi-
tad de lo que tenian al mismo momento alguno de sus
predecesores. Cabe seialar que el Congreso todavia no
ha aprobado la designacion del Jefe de Gabinete, Gui-
do Bellido, quien enfrenta una denuncia judicial por fi-
nanciamiento ilegal de la campana electoral, en la cual
también estan involucrados dirigentes del partido ofi-
cialista Peru Libre. El lider de este partido, Vladimir
Cerron, el “hombre fuerte” detras de Castillo, también
esta involucrado. Las denuncias de corrupcion impidie-
ron al lider del partido poder presentarse como candi-
dato presidencial, y de alli surgio su decision de elegir a
Castillo, un dirigente sindical docente y apolitico, para
ocupar su lugar. La oposicion controla el Congreso, don-
de el oficialismo tiene solo 37 de los 130 legisladores.
Si el Congreso rechaza dos veces al Gabinete, se de-
ben convocar nuevas elecciones para elegir un nuevo
Parlamento, algo que en principio no le conviene a la
oposicion. Es que con este Congreso no es posible para
Castillo avanzar hacia la reforma constitucional como
su estrategia politica central, y so6lo una nueva eleccion
parlamentaria podria darle la oportunidad de hacerlo.
Por su parte, el oficialismo denuncia una conspiracion
de la oposicion para promover un juicio politico por fal-
ta de idoneidad contra el Presidente.

A pocos meses de haber asumido el presidente ecua-
toriano Guillermo Lasso, se ha precipitado una crisis
politica en el pais por la alcaldia de Quito, la capital.
El 3 de junio, el alcalde elegido en las urnas en 2019,
Jorge Yunda, fue destituido por los dos tercios del Con-
cejo Municipal. Tras la pertinente apelacion y sentencia
judicial del 20 de junio, asumié su segundo, Santiago
Guarderas, quien estuvo en funciones hasta que el 30
del mismo mes, otro fallo judicial anuld la remocion de
su predecesor. Desde entonces, se han producido fallos
contradictorios de distintas instancias judiciales. Ahora,
la Corte Constitucional debe pronunciarse acerca de qué
Tribunal tiene potestad para definir el tema. Yunda llegd
al poder con apenas el 20% de los votos y sin un proyecto
politico claro. Rapidamente, tuvieron lugar diversas de-
nuncias de corrupcion, incluidas la referente a la com-
pra de medicamentos e insumos contra el Covid-19 que
afect6 fuertemente al pais. Yunda lleva pulsera elec-
tronica desde febrero como medida cautelar, mientras
sostiene que se trata de una “persecucion politica”. El
hecho es una manifestacion mas de la crisis politica que
afecta a la region, a sus partidos e instituciones.



CUENTAS NACIONALES

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
Septiembre 2021

UNIDAD

ARGENTINA

FUENTE

2020

ANEXO ESTADISTICO

IITRIM20 Il TRIM 20 IV TRIM 20 | TRIM 21

PBI Precios constantes, variacion % anual INDEC -9,9 -19,0 -10,2 -4,4 2,5
Inversion interna bruta Precios constantes, variacién % anual INDEC -12,9 -38,2 -8,9 15,8 38,4
Exportaciones Precios constantes, variacién % anual INDEC -17,3 -13,1 -17,1 -32,4 1,2
Importaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC -17,9 -30,2 -21,5 -2,6 18,8
Consumo total Precios constantes, variacion % anual INDEC
ACTIVIDAD ECONOMICA NID. FUENTE
Actividad econdmica (EMAE 2004=100) Varias % anual INDEC 9,9 29,4 13,6 10,8 na
Produccion industrial (IPl Manufacturero Variacién % anual INDEC -7,6 55,9 30,2 19,1 na
Base 2004=100)
Construccion (ISAC Base 2004=100) Variaciéon % anual INDEC -20,8 70,8 70,9 61,6 na
Ventas en supermercados (constantes) Variaciéon % anual INDEC 0,8 1,2 -2,7 1,0 na
Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC -67,1 2.066,9 366,5 1.271,5 na
Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacion % anual INDEC -12,9 10,3 6,7 na na
Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacién % anual FIEL -5,4 57,8 33,0 22,5 14,3
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL -0,1 8,3 3,1 44 3.2
Cigarillos Variacién % anual FIEL -10,8 151,7 15,2 -28,1 17,7
Insumos textiles Variaciéon % anual FIEL -1,0 0,8 0,7 2,6 0,5
Pastay papel Variacion % anual FIEL -4,6 -3,4 2,3 2,3 3,3
Combustible Variaciéon % anual FIEL -12,1 57,9 32,4 10,3 8,5
Quimicos y plésticos Variacién % anual FIEL -0,0 444 26,8 28,6 10,4
Minerales no metalicos Variacién % anual FIEL -11,6 196,0 62,3 18,7 19,3
Siderurgia Variacién % anual FIEL -22,2 146,4 86,4 58,0 31,9
Metalmecanica Variacion % anual FIEL -9,1 94,4 46,2 34,8 26,2
Autombviles Variacion % anual FIEL -19,2 na 616,7 154,9 49,4
Bienes de consumo no durable Variaciéon % anual FIEL -1,5 16,9 4,6 0,3 4,6
Bienes de consumo durable Variaciéon % anual FIEL -8,7 121,9 65,4 50,7 31,5
Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL -5,2 59,3 34,6 26,2 13,9
Bienes de capital Variacion % anual FIEL -18,9 340,2 190,9 781 30,5

ARGENTINA

FUENTE 2020 ABR21 MAY21  JUN21

PRECIOS Y SALARIOS

UNIDAD

IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 36,1 41 3,3 3,2 3
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 42,1 4,3 3,1 3,2 3,4
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 33,1 3,6 1,6 55 3,1
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 60,0 6 21 3,5 1,2
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 17,6 3,5 2 2,5 2,9
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 37,7 4,3 24 3,2 2,7
Salud % var. Anual y mensual INDEC 28,7 3,7 4,8 3,2 3,8
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 34,2 57 6 3,3 2,3
Comunicacion % var. Anual y mensual INDEC 7,6 0,5 1 7 0,4
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 48,0 1,5 3.1 2,2 3.1
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 20,1 2,5 2,3 1.1 2,5
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 36,3 3,9 3,7 3,1 4.8
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 26,7 3,6 2,9 2 3,2

IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 34,1 4.1 3.4 3.1 3.1

IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 37,9 4 3,2 3,2 2,9

IPC Regioén Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 42,2 41 3,1 2,9 3

IPC Regién Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 38,1 4 3.2 3,3 2,8

IPC Regién Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 37,8 4,2 3,6 3.5 3.2

IPC Regién Patagénica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 32,3 4,8 3,5 3,4 3,3

Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 962,2 1282,7 1327,9 1351,3 n.a

Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 17.522,0 23.544,0 24.408,0 25.272,0 27.216,0

PRECIOS UNIDAD FUENTE 2020 ABR 21 MAY 21 JUN 21 JUL 21

Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 35,4 4,8 3,2 3,1 2,2

Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 38,6 4,8 3.3 24 2,1
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 38,2 5,0 3,3 2,3 2,2
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 1.1 5,0 1,3 -1,2 14
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 37,0 4,9 4,2 3,8 2,5
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 42,7 25 24 2,6 1,6

COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2020 ABR21  MAY 21 JUN 21 JuL 21

indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 42,3 6,9 2,7 2,0 5,0
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 64,4 4.1 4.1 3,6 2,8
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 271 10,1 1,0 0,5 7,2
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 35,7 53 4,3 1,4 5,0
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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

2020

73,9
206,5
118,4
65,3

49,7

2020

10.943
11,5

2020

3.215
52.363

2020
54.884
16.216
21.786
13.314

3.569

MAY 21

99,2
213,7
117,9

87,6

66,7

120

9.546
13,1

FEB 21

3.198
60.383

ABR 21

6.143
1.824
2.845

1.256

1.470

JUN 21

100,3
202,3
117,8

88,5

67,4

111 20

10.658
1,7

MAR 21

3.209
63.014

MAY 21

6.813
1.961
2.830

1.656

365

5.141
745
2.114
490
1.017
588
137

34
1.672

JUL 21

101,3
195,9
114,4

89,4

68,1

IV 20

11.524
11,0

ABR 21

3.228
65.238

JUN 21

7.010
2.020
2.759

1.853

1.101

AGO 21

102,3
195,0
112,0

90,2

68,7

121

11.982
10,2

MAY 21

3.271
68.164

JUL 21

7.252
2.375
2.625

1.896

356

5.715
765
2.443
718
990
607
141
52

23

35
1.537

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

2020

Il TRIM 20

I TRIM 20 IV TRIM 20

I TRIM 21

3.241
-612
-2.267

Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 289 35,4 36,0 35,8 35,7
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 205 33,3 33,2 32,9 30,6
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 294 33,8 32,5 33,0 33,1
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 297 34,1 34,1 34,1 34,1
Privados)

Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 2228 1.506 1.596 1.591 1.569
indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 41430 59.213 62.372 66.005 76.329
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 5.362.529 7.270.641 7.577.163 7.833.156 8.063.933
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 2.801.253 3.500.715 3.568.316 3.646.719 3.745.209
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 2.159.369 2.677.351 2.869.901 2.801.581 2.853.010
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 3.887.932 5.079.477 5.333.125 5.577.581 5.751.666
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 42349 41.715 42.420 42.836 46.278
Central

Stock LELIQ Millones de pesos, fin de periodo BCRA 1.574.602 1.987.396 | 2.019.256 2.015.279 2.082.767
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|
SITUACION FISCAL UNIDAD FUENTE 2020 ABR 21 MAY 21 JUN 21 JUL 21
Recaudacion tributaria nacional Millones de pesos Minist. Economia 6.635.238 817.882 862.480 922.853 933.200
Recaudacion tributaria DGI Millones de pesos Minist. Economia 4.562.732 542.392 572.710 632.327 585.958
« Impuesto al valor agregado Millones de pesos Minist. Economia 1.905.385 250.798 239.694 261.725 269.528
« Impuesto a las ganancias Millones de pesos Minist. Economia 1.467.303 145.980 214.548 221.257 181.315
« Impuesto a los débitos y Millones de pesos Minist. Economia 452.459 57.249 58.540 58.795 67.216
créditos bancarios
 Impuesto a los combustibles Millones de pesos Minist. Economia 195.659 27.490 24.774 27.292 30.505
« Impuestos internos Millones de pesos Minist. Economia 165.252 22.013 17.910 20.341 19.080
« Otros impuestos Millones de pesos Minist. Economia 376.674 38.862 17.244 42.918 18.313
Recaudacion tributaria DGA Millones de pesos Minist. Economia 587.380 106.670 117.401 118.186 107.235
« Aranceles a las importaciones Millones de pesos Minist. Economia 199.737 26.899 26.366 31.951 30.642
« Derechos de exportacion Millones de pesos Minist. Economia 387.643 79.771 91.034 86.236 76.593
Recaudacion de segur. social Millones de pesos Minist. Economia 1.485.126 168.820 172.370 172.340 240.007
Ingresos no tributarios Millones de pesos Minist. Economia 440.240 211.283 447272 583.827 620.443
Gasto primario Millones de pesos Minist. Economia 8.782.280 887.085 960.811 1.241.427 | 1.133.615
« Seguridad social Millones de pesos Minist. Economia 1.533.019 174.468 176.353 176.610 255.897
« Bienes y servicios y otros gastos | Millones de pesos Minist. Economia 370.717 55.762 47.250 77.391 92.961
« Salarios Millones de pesos Minist. Economia 696.030 66.701 71.891 84.860 112.519
« Transferencias corrientes Millones de pesos Minist. Economia 4.690.276 447.819 524.010 605.258 575.184
« Gastos de capital Millones de pesos Minist. Economia 411.426 64.898 60.637 65.945 70.036
Resultado fiscal primario, SPNF Millones de pesos Minist. Economia -1.749.957 -11.445 25.714 -153.217 -98.570
Pago de intereses Millones de pesos Minist. Economia 542.873 45,587 90.332 54.730 64.585
Resultado fiscal global, SPNF Millones de pesos Minist. Economia -2.292.831 -57.032 -64.618 -207.947 -163.156
DEUDA PUBLICA UNIDAD FUENTE 2020 IITRIM20 1ITRIM20 IVTRIM20 |ITRIM21
Deuda publica total nacional Millones de US$ Minist. Economia 333.082 322.119 329.779 333.082 333.095
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional Millones de US$ Minist. Economia 152.123 151.342 158.052 152.123 148.813

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC. UNIDAD FUENTE 2020 MAY 21 JUN 21 JUL 21 AGO 21

Fed Fund Rate % Federal Reserve 0,33 0,07 0,10 0,10 0,08
US Treasury Bill (10 arios) % Federal Reserve 0,83 1,63 1,49 1,28 1,31
LIBOR 180 dias % IMF 0,61 0,19 0,14 0,12 0,12
Dow Jones (Industrial) indice Dow Jones 26.709 34.529 34.503 34.935 35.400
indice Bovespa indice Bolsa de Brasil 98.147 125.561 126.802 121.801 119.740
Indice IPC indice Bolsa de México 38.732 50.041 50.290 50.868 52.602
indice IPSA indice Bolsa de Chile 3.931 4.259 4.331 4.252 4.507
indice Taiwan Weighted indice Bolsa de Taiwan 12.123 16.871 17.755 17.247 17.397
indice Hang Seng indice Bolsa de Hong Kong 25.188 29.124 28.828 25.961 25.540
indice SET indice Bolsa de Tailandia 1.337 1.582 1.588 1.522 1.634
indice KLSE Composite indice Bolsa de Malasia 1.515 1.594 1.533 1.495 1.601
indice Seoul Composite indice Bolsa de Corea 2.227 3.189 3.297 3.202 3.144
indice Straits Times indice Bolsa de Singapur 2.683 3.179 3.130 3.167 3.102
indice Nikkei 225 indice Bolsa de Japén 22.788 29.149 28.792 27.284 27.789

CONTEXTO INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS UNIDAD FUENTE

2020

IITRIM20 NITRIM20 IVTRIM20 ITRIM21

PBI Real, variacion % anual BEA -2,3 -9,0 -2,8 -2,4 3,6
PBI Miles de millones de US$ corrientes BEA 20.937 19.520 21.170 21.495 22.062
Inversiéon % PBI corriente BEA 21,0 20,1 21,2 22,0 21,4
Exportaciones % PBI corriente BEA 10,2 9,2 9,8 10,3 10,4
Inflacién minorista, promedio anual| % BLS - 1,7 1,5 1,3 1,1
Inflacién mayorista, prom. anual % BLS - -2,7 -3,2 -2,9 -1,7
Cta. corriente de balance de pagos| Miles de Mill. de US$ BEA -647,2 -153,9 -172,4 -175,1 -195,7
Tipo de cambio USD / Euro Federal Reserve 11 11 1,2 1,2 1,2
BRASIL UNIDAD FUENTE 2020 IITRIM20 NITRIM20 IVTRIM20 |TRIM21
PBI Real, variacion % anual BCB -4,1 -10,9 -39 -1,1 1,0
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCB 1.453,8 1.272 1.406 1.483 1.498
Inversion % PBI corriente BCB 16,4 15,1 16,2 18,3 19,4
Exportaciones % PBI corriente BCB 16,9 19,0 17,8 16,7 17,6
Inflacion minorista, promedio anual | % BCB 3,2 2,1 2,6 4,3 53
Inflacion mayorista, prom. anual % BCB 12,7 6,8 13,4 22,9 28,6
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCB -12,5 2,1 2,6 7,2 -15,4
Tipo de cambio Reales por délar BCB 52 54 54 54 55
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UNIDAD FUENTE 2020 IITRIM20 NITRIM20 IVTRIM20 |ITRIM 21

PBI Real, variacion % anual BCCh -5,8 -14,2 -9,0 0,0 na
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 253,8 223,3 2435 293,8 na
Inversion % PBI corriente BCCh 20,8 20,0 20,0 22,3 na
Exportaciones % PBI corriente BCCh 31,7 34,6 31,7 29,9 na
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 3,0 3,0 3,0 3,0 2,9
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 6,9 3,0 52 6,9 10,3
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh 34 2,5 0,6 0,5 na
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 792,2 823,0 780,9 762,0 na
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2020 IITRIM20 NITRIM20 [VTRIM20 |ITRIM 21
PBI Real, variacion % anual BCU -5,9 -12,0 -7,7 -0,8 -2,7
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 52,3 48,9 51,7 57,7 55,3
Inversion % PBI corriente BCU 17,0 17,7 14,6 21,2 16,5
Exportaciones % PBI corriente BCU 25,0 25,0 24,9 23,9 23,5
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 7,9 10,8 9,9 9,6 8,8
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 12,8 14,5 9,8 3.8 8,3
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCU -0,3 0,1 -0,1 -0,3 -0,5
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 42,0 43,1 42,7 42,6 43,1
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2020 MAY 21 JUN 21 JUL 21 AGO 21
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 385,8 611 575 556 546
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 2427 303] 293 302 330
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 181,3 314 299 281 262
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 840 1.597| 1.544 1.484 1.451
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 826 1.505 1.307 1.272 1.312
Café US centavos por libra ICO 68,7 80 85 94 95
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA- DOE 39,5 65| 71 72 68
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 1.743 2.434 2.535 2.619 2.656
Cobre USD por ton.metr. LME spot 6.188 10.171 9.406 9.775 9.345
Niquel USD por ton.metr. LME spot 13.813 17.843 18.440 19.885 18.889
Zinc USD por ton.metr. LME spot 2.289 3.053 2.949 3.034 2.996
Oro USD por onza NY spot 1.780 1.900 1.763 1.826 1.799

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECAST (FMF)
PBI real 2021, var % anual 7,7
IBIF real 2021, var % anual 25,0
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2021 110,0
IPC 2021 var % diciembre-diciembre 49,6

MinAgri: Ministerio de Agricultura

ICO: International Coffee Organization

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