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Inconsistencia temporal y politica econémica

La gestion econdmica de la administracion de AF-CFK, desde sus
inicios, se caracterizo por vaivenes (zigzags), en parte asociados
a shocks inesperados, pero que en una mirada profesional
revelan una insoportable inconsistencia. Ala larga, la sucesion de
medidas aisladas que chocaban mutuamente no podia dar lugar
-salvo que se diera una constelacion compensatoria de shocks
positivos- nada diferente de un equilibrio de mala calidad. Es
asi que, al cabo de casi cuatro afios, hemos logrado aterrizar
en un “equilibrio” bajo que, ademas, es altamente inestable y
puede llevarnos a nuevos equilibrios ain mas bajos, o quizas a
un mejor nivel en caso de cambiar la “caja de herramientas”.
La suerte (una buena cosecha) parece jugar de aqui en mas un
papel importante, pero no suficiente como para encaminarnos
en un sendero de crecimiento.

Para salir del equilibrio bajo se requiere, desde ya, la decision
politica de cambiar. Pero ello no basta, dado que un personaje
aislado y no creible habra de necesitar una dosis enorme de
instrumentos (léase, un nivel eventualmente -desde el punto
de vista politico- insostenible de ajuste inmediato), ya que sus
promesas no entraran en la funcion de decision de los agentes
economicos como algo factible. Es asi que un gobierno que
prometa resolver desequilibrios, pero cuyo pasado -su curriculum
vitae- sea de ampliar los desequilibrios, podria tener los
minutos contados antes de enfrentar un escenario de desbande
generalizado. La credibilidad tiene importancia para no tener
que exagerar ajustes en el corto plazo para comprar estabilidad.
Ello algo tiene que ver con la reputacion y el eventual pasado de
inconsistencias politicas, y por supuesto también tiene que ver
con el apoyo que pueda concitar el candidato en términos de
votos y -por lo tanto- en términos de capacidad de hacer pasar
sus politicas.

La macroeconomia ha tenido en cuenta estas cuestiones desde
hace unas cinco décadas, por lo que no se trata de un tema
nuevo, y no deberia serlo, en particular, para la Argentina -pais
pletorico en vaivenes e inconsistencias, y con una lamentable
performance econoémica-. Es un argentino, Guillermo Calvo,
quien contribuyé decisivamente al analisis del tema, a partir
de un primer trabajo publicado en Econometrica en 1978 sobre
la consistencia de las politicas en una economia monetaria (On
the Time Consistency of Optimal Policy in a Monetary Economy).
Resulta revelador de la inmadurez -por no destacar el bajo nivel
profesional- de muchos politicos argentinos, el hecho de que
sigan creyendo que todos los problemas se resuelven con una
buena cosecha y un poco mas de petroleo. Ese es, sin embargo,
el mensaje que han emitido desde el gobierno y que muchos
empresarios y otros creyentes han adoptado: “se vienen épocas
de vacas gordas, tras la época de vacas flacas”. Lamento
desilusionarlos.

STAFF

EDITORIAL

En primer lugar, la llegada de las vacas gordas siempre se
caracterizo en la Argentina porque, tras un aumento de recursos,
se tiene un aumento de las demandas de gasto mucho mayor: en
el pasado -hasta mediados de la primera década de los 2000-,
los ingresos y gastos en la Argentina se “peleaban” en niveles de
26 a 29% del PBI, y con esos niveles nos ibamos periédicamente
a default. Desde entonces, los ingresos y gastos se pelean en
niveles de 36 a 42% del PBI y, cada tanto, entramos en default.
O sea, no basta con que los recursos aumenten un poco, si
finalmente empezamos con déficit y, ademas, por cada peso de
recursos adicionales se generan 3 pesos de mayor gasto.

En segundo lugar -un tema circunstancial-, no es bueno descontar
que se va a tener “buena suerte’, sobre todo en materia
climatica. Después de tres afos de Nifa, se viene un Niflo cuyas
caracteristicas estan cambiando en forma permanente, y lo que
parecia una promesa de grandes y generalizadas lluvias, hoy
esta cambiando hacia un evento mucho mas moderado y que
puede dejar algunas zonas con menor margen de humedad. ;Y la
guerra? ;Y el crecimiento y la demanda de China? ;Y las carreras
que estamos perdiendo en energia, minerales y alimentos
frente a competidores? El potencial, en caso de revertir esta
Gltima situacion, es enorme, pero no depende de la suerte, sino
justamente de un cambio de muchas politicas. Digamos que
depende de un cambio de régimen.

Ahora bien, el cambio de régimen requiere poder politico y
equipos que den un marco de credibilidad al nuevo escenario.
Ello es asi porque la magnitud de las reformas es muy intensa y
no todos pueden entender el proceso y, por lo tanto, apoyarlo.
Los “creyentes” son quienes le dan fuerza a los populistas que
pueden enganar a buena parte de su poblacion durante bastante
tiempo. La proxima Administracion quizas deba iniciarse con
pocos creyentes y, por lo tanto, necesita, para facilitar los
cambios, dar sehales claras desde el inicio de que el cambio de
régimen es apoyado por la mayoria de la poblacion, votantes
o no del gobierno electo. Ello requiere un gobierno que actte
consistentemente, sin desviarse en ningin momento de los
objetivos que se deben plantear como mandamientos desde el
primer dia. No habra margen para politicas inconsistentes como
las que nos ha generosamente regalado el Frene de Todos en su
gestion 2019-23, y también -aunque en menor medida, pero ello
no la absuelve- la mediocre gestion 2015-19 de Cambiemos.

El tema de la consistencia y credibilidad de la politica econémica
estara en el centro de la cuestion, mas alla de las PASO y de las
elecciones de octubre y noviembre. Por ello, sera muy bienvenido
escuchar nuevamente a Guillermo Calvo en la Conferencia Anual
de FIEL que se realizara el miércoles 8 de noviembre en Buenos
Aires. Quien quiera oir que oiga.
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SITUACION GENERAL

Medidas que solo
pretenden ganar tiempo

El Acuerdo alcanzado con el Staff del FMI permite ganar s6lo unas semanas; lejos esta
de resultar en medidas orientadas a anclar las expectativas. Las dudas seguiran hasta
que el nuevo gobierno lance un programa econémico contundente.

Por Daniel Artana*

*Economista de FIEL
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a un acuerdo con el Staff técnico del FMI. Este era un

requisito previo para que el Directorio del organismo
multilateral proceda a analizar si aprueba el desembolso
previsto de USS 7500 millones a finales de agosto. Este
monto incluye tanto el que estaba pautado para junio
-que se demord porque la Argentina no cumplié ninguna
de las tres metas pactadas (fiscal, reservas y de emision
para financiar al fisco)- como el que se deberia concretar
en septiembre.

Luego de varios dias de discusiones, el gobierno llegd

Existe bastante incertidumbre respecto a qué debera
hacer el gobierno post PASO antes de que el FMI gire los
fondos, pero si hay certeza de que se pagaran USS$ 3400
millones con el remanente del primer tramo del préstamo
bilateral del Banco Central de China al BCRA'y con un prés-
tamo contingente de la CAF que se devolvera cuando se
reciba el dinero del FMI. De todas maneras, en la medida
en que la CAF aceptd aportar un financiamiento transito-
rio es razonable esperar que la probabilidad de que el FMI
no gire los fondos a finales de agosto es muy baja.

Las medidas ya adoptadas incluyen una devaluacion fiscal
para algunos bienes y servicios, que alcanzan a cerca de
la mitad del volumen que se cursa por el mercado oficial
de cambios. El promedio ponderado por volumen repre-
senta una devaluacion puntual del orden del 7%, que va
desde 0% para varias exportaciones e importaciones que
no estan alcanzadas por las nuevas medidas, hasta 25%
para las importaciones de
servicios (excluidos fletes
que sufrieron un recargo
menor, de 7.5%).

Ademas, el gobierno se
comprometié a mantener
una tasa real de interés
positiva, a cumplir la meta
fiscal de déficit primario
de 1.9% del PIB y a acu-
mular US$ 1000 millones de
reservas. La reduccion de la tasa de inflacion a 6% obser-
vada en junio no requiere, al menos por ahora, de cambios
en la tasa de politica monetaria. Pero en materia fiscal y
de reservas, el objetivo parece inalcanzable.

El déficit primario del primer semestre del afo fue del or-
den de 2.8% del PIB. Para alcanzar la meta anual, deberia
reducirse en la segunda mitad del afno a 1% del PIB, cuando
lo habitual es que el déficit sea mayor en el segundo se-
mestre que en el primero. La devaluacion fiscal y los an-
ticipos del impuesto a las ganancias aportarian al gobierno
nacional 0.5% del PIB de mayores ingresos, pero el gasto
primario deberia reducirse algo mas de un punto del PIB
para poder llegar al objetivo, lo cual parece inalcanzable
aun si no se lanza un nuevo “Plan Platita”. El desequilibrio
fiscal sera, entonces, mayor al previsto, lo que presionara
al BCRA para emitir mas en un contexto donde ya debe
hacerlo para evitar un incumplimiento de los vencimientos
de deuda local.

El nuevo objetivo de acumulacion de reservas tampoco
podria alcanzarse. Requiere que el stock de reservas ne-
tas a finales de afo llegue a US$ 3300 millones, cuando
a finales de julio (antes del pago al FMI) era negativo en

“...en materia fiscal y de
reservas, el objetivo parece
inalcanzable.”

SITUACION GENERAL

alrededor de USS$ 7.200 millones. Si se contempla el de-
sembolso del FMI de US$ 7500 millones, la devolucion del
préstamo a la CAF y los pagos/desembolsos previstos al
FMI de aca a finales de afno
como si ocurrieran todos
a comienzos de agosto,
las reservas netas serian
incluso mas negativas que
las estimadas para fines de
julio. Entonces, el BCRA
deberia acumular cerca
de USS 12.000 millones en
cinco meses para alcanzar
la meta acordada, supo-
niendo que el gobierno
cumple con los pagos previstos al FMI en ese lapso.

En resumen, el acuerdo evita que el pais entre en default
con el FMI, pero no aporta financiamiento extra en el afo,
ni resulta en un programa que permita anclar las expec-
tativas, paso necesario para poder lograr una reduccion
sostenida de la tasa de inflacion.

El gobierno que asuma el 10 de diciembre tendra la tarea
ardua de armar un programa de estabilizacion y de re-
formas estructurales que permitan erradicar la inflacion
extravagante de los Ultimos afos y siente las bases para
que se pueda aprovechar el enorme potencial de la eco-
nomia argentina. No sera una tarea facil porque, ademas
de las resistencias de grupos de presion a perder sus pri-
vilegios, habra que hacer frente al endeudamiento que
ha tomado el gobierno actual, reflejado no sélo en un au-
mento en la deuda publica, sino también por haber dila-
pidado las reservas del BCRA, haber tomado préstamos de
China y haber forzado al sector privado a postergar pagos
de importaciones y adelantar exportaciones. Semejante
herencia requiere de un programa econémico contunden-
te que despeje las dudas de los inversores internaciona-
les, pero sobre todo de los argentinos. ll
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Las cuentas fiscales al
promediar el ano

(0 sobre como nos enfrentamos a la meta fiscal)

En la primera parte del afo, el fisco nacional gener6 un déficit de recursos por 2.8% del PIB
(equivalente del semestre). Para cumplir con la meta fiscal que estipula el acuerdo con el
FMI, en el segundo semestre deberia lograrse un déficit primario de apenas 1% del PIB del
periodo. Reducir a poco menos de un tercio el resultado negativo del primer semestre, en pleno
contexto recesivo en el cierre de un proceso de elecciones presidenciales, suena a quimera.

Por Cynthia Moskovits*

*Economista de FIEL

6 | Indicadores de Coyuntura N° 655, agosto de 2023



n lo que va del
Eaﬁo, la situacion

del fisco nacional
tiende a agravarse mes
a mes y en la compa-
racion interanual. Los
incumplimientos de
metas del acuerdo con
el FMI y la falta de re-
cursos para afrontar
los pagos llevaron a
una renegociacion del
acuerdo que significo,
por el momento, que
se pospongan pagos Yy
desembolsos y la re-
duccion del objetivo
de acumulacion de
reservas, pero nada
cambio6 con relacion al
requisito de resultado
fiscal si se lo mide en
términos del PIB, esto
es, no puede superar
el 1,9%, como dictaba
el entendimiento ori-

Grafico 1.

Destino de los subsidios a sectores econémicos. Primer semestre 2022 y 2023

2022 H Energia - Corrientes

B Energia - Capital

H Tte. automotor - Corrientes

M Tte. automotor - Capital

| Tte. ferroviario - Corrientes

M Tte. ferroviario - Capital

m Tte. aerocomercial - Corrientes
Tte. aerocomercial - Capital
Tte. Otras - Corrientes
Tte. Otras - Capital

Otros Sectores - Corrientes

Otros Sectores - Capital

ginal.

En el primer semestre,
el Sector Publico No
Financiero (SPNF) lle-
va acumulado un dé-
ficit primario de 2,8%
del PIB, 0.6 puntos del
PIB mas alto que el de
igual periodo del afo
pasado. Esta diferen-
cia se debe a una cai-
da de 0,4% del PIB en
los ingresos, y a un au-
mento de 0,3% del PIB
en el gasto primario. A
la pérdida de derechos
de exportacion (0,9%
del PIB) se suma la
caida de ingresos por
rentas de la propiedad
(0,6% del PIB). El afio

M Energia - Corrientes

M Energia - Capital

M Tte. automotor - Corrientes
M Tte. automotor - Capital

W Tte. ferroviario - Corrientes
M Tte. ferroviario - Capital

W Tte. aerocomercial - Corrientes
[ Tte. aerocomercial - Capital
[ Tte. Otras - Corrientes

[ Tte. Otras - Capital

[ Otros Sectores - Corrientes

0 Otros Sectores - Capital

pasado, en este mis-
mo semestre, se habia
abusado del registro
de ingresos en concepto de “Rentas por colocacio-
nes de emisiones primarias” (que alcanzaron en ese
periodo a 0,8% del PIB), que en su momento el FMI
objetd y que, consecuentemente, hoy no se pueden
computar. Por otro lado, el aumento en el gasto pri-
mario se explica fundamentalmente por la suba de
los gastos de capital (0,4% del PIB) - gran parte de
este aumento se debe a los gastos orientados al sec-
tor de la energia - y de los gastos de funcionamiento
(0,2% del PIB).

Lo ocurrido en junio, el mes de peor performance
en lo que va del afo, profundizé la alerta: el défi-
cit primario (sobre el PIB mensualizado) fue de 4,9%
del PIB (el mas alto de los meses previos habia sido

Fuente: elaboracion propia en base a ASAP.

abril, con 2,7% del PIB). Esta suba no es consecuen-
cia, solamente, de que en junio se paga parte del
sueldo anual complementario sino, en primer lugar,
del aumento, siguiendo la normativa, de las presta-
ciones previsionales.

Un parrafo aparte merecen los subsidios. Una mi-
rada en detalle a partir de los nimeros devengados
de la Administracion Nacional nos dice que, en el
primer semestre del afo, el monto total de subsidios
economicos alcanzo al 3.0% del PIB, cuando un afho
atras la relacion habia sido del 3.3%: una baja, no
sustantiva (12.2% en términos reales). Sin embar-
go, en comparacion con dos afos atras, la baja se
convierte en suba: en aquel momento el total de
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PANORAMA FISCAL

subsidios a sectores econémicos habia alcanzado al
2.5% del PIB.

Quedémonos, de todos modos, con la figura de la
baja. ;Qué conceptos la explican? En primer lugar,
hay un cambio de composicion entre subsidios para
gastos corrientes y para gastos de capital: bajan
los primeros (0.5% del PIB), aumentan los segundos
(0.2% del PIB). Toda esta suba va para Energia Ar-
gentina SA. No hay cambios significativos en otros
items. Por el lado de
los subsidios corrientes,
toda la baja proviene de
las transferencias a CAM-
MESA (0.6% del PIB), que
es superior al descenso
total porque aumentan
los subsidios al transpor-
te (0.1% del PIB), tanto
en transporte automotor
como ferroviario y aero-
comercial (Aerolineas Argentinas).

¢Nos muestra junio un panorama mas alentador? Si,
pero no alcanza. En un mes con mayor peso relati-
vo de subsidios energéticos -que los previos-, estos
han bajado mas que en el total del semestre: se
notan las consecuencias de los aumentos tarifarios

F undacion de

| nvestigaciones
Economicas

L atinoamericanas

“El freno de actividad se
notara en la recaudacion.”

que permiten aumentar la parte de costos cubierta
por el pago de los usuarios. También hay una suba
relativamente mas importante de las transferencias
de capital. Estas son mas flexibles que las corrien-
tes, con lo que en los proximos meses podria haber
bajas por ahi.

;Por qué este comportamiento no alcanza? Si bien
la recesion tuvo su expresion mayor en el segundo
trimestre, en el que el peso del agro en la acti-
vidad econémica, y en
las exportaciones en
particular y por ende
en la recaudacion, se
maximiza, la caida de la
actividad economica no
es exclusiva del sector
ni generada en el resto
de las actividades por
los efectos de la sequia.
El freno de actividad se
notara en la recaudacion. A ello se suman medidas
electorales poco razonables desde el punto de vista
de la equidad y de la racionalidad econémica que
afectan negativamente al fisco. La suba del piso
para el pago de ganancias de personas fisicas a algo
mas de $ 700 mil de ingresos laborales mensuales es
una de ellas.H

CONFERENCIA
ANUAL

BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES

Miércoles 16 de agosto, de 10 a 12 horas.
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MERCADO DE TRABAJO

PASO a PASO

En pocos dias se da el primer paso del camino electoral que finaliza en diciembre con la
asuncion del nuevo presidente. Cuatro afios atras, este paso -0 sea las PASO- se dio en un
contexto de fuerte deterioro de los indicadores economicos. ¢Entre PASO y PASO que pasé
con la situacion del mercado de trabajo?

Por Nuria Susmel*

*Economista de FIEL
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MERCADO DE TRABAJO

E ntre mediados de 2019
y hoy, el empleo cre- o
cié 8,6%, un promedio Grafico 1.

de 2,1% al ano. Sin embar- Ingresos Laborales y Previsionales

g0, cuando se escarba algo Variacion real | Trim 23 vs Il Trim 19
mas, se encuentra que el

empleo asalariado registra-
do crecio6 so6lo un 4,9% en- 5.0%
tre puntas -de los cuales,
un tercio corresponde al 0.0%

empleo plblico-, el traba- ' [ |
jo asalariado informal, un

13.9%, y 12,1% lo hizo el -5,0%

empleo por cuenta propia,

la mayoria registrado en la 100%

categoria de monotributo.
Este aumento del empleo
llevo a una caida en la tasa -15,0%
de desocupacion del 10,6%
a 6,9% entre las PASO 2019-
2023.

-20,0%

Si bien estas son buenas no- -25,0%
t.icias entre uno y Otro pe_ Sal. Min Ripte Sal Prom. Formal Informal Publico Jub. Media lu:.o"M::t
riodo de votacion, fueron

los ingresos de la poblacion
los que no acompanaron o
ese desempefo. Grafico 2.

Ingreso Per Capita Familiar por decil de ingreso
Variacion real | Trim 2023 vs Il Trim 2019

Al concentrarse en los in-
gresos derivados del tra-
bajo, o sea salarios y ju-
bilaciones -aunque algunos
beneficiarios de haberes
previsionales no han traba- 10%
jado nunca-, se encuentra
que, en lo que se refiere
a los salarios, en todos los 5%
casos -y con distintas me-
diciones- ha habido caida.

15%

El salario minimo -que,
ademas, es referente para 5%
los ajustes de muchos in-
gresos, en especial los que
provienen de planes socia- -10%
les- se contrajo un 8% en
términos reales entre el se-
gundo trimestre de 2019 y
el de este ano.

-15%

I L} n v Vv Vi vil Vil IX X Total

El poder de compra de los salarios formales, segin la  Mas dramatica es la situacion de los asalariados in-
medicion de INDEC, es hoy un 1,6% menor, mientras formales. Para este grupo, el salario real se redujo
que, segun el del RIPTE, 23.6% en el periodo bajo
acumula una caida del ETr T CEEEEEEEETTTTT———— 2DAliSiS, mientras que,
8%. La diferencia en- para los trabajadores

tre ambos se explicaria A pesar de maS gente del sector publico, la

porque este ultimo, en contraccion del salario

realidad, mide el in- con trabaj07 Ia Caida en IOS ingreSOS real alcanzé al 5.3% pro-

greso promedio de los A medio.
asalariados, con lo cual "eVO aun aumento en IOS
se ve afectado por la niveleS de pObreza. En el caso de los ingre-

composicion del empleo sos jubilatorios, si bien
asalariado; por ejemplo, la ley de movilidad pre-
mas empleo no califica- visional establece que
do tira abajo el promedio y viceversa. todos los haberes se ajustan de igual forma, el ac-

tual gobierno ha introducido pagos discrecionales
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MERCADO DE TRABAJO

en la forma de bonos para
quienes tienen ingresos por
debajo de dos haberes mini-
mos. De este modo, si bien
las jubilaciones cayeron un
16% real entre PASO y PASO,
para quienes sus beneficios

Grafico 3.
Costo Laboral Real

base 2015 =100

no superan la minima, los
ingresos subieron un 2%.

85

Si se analiza lo que sucedid
con el total de ingresos, se

encuentra que, salvo para 8
el primer decil de la dis-
tribucion (los mas pobres),
el poder de compra del in-
greso per capita familiar
del resto de la poblacion 70
se contrajo. En el caso del
primer decil, la ampliacion
de planes sociales, los bo- &
nos y ajustes diferenciales
llevaron a que el poder de
compra creciera un 11%,
mientras que la caida fue
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del 2.1% para el segundo
decil, del 8% para el tercero y de entre 11% y 13.5%
para el resto.

A pesar de mas gente con trabajo, la caida en los
ingresos llevo a un aumento en los niveles de pobre-
za. La estadistica de pobreza para este afo todavia
no esta disponible, pero entre el primer semestre
del ano 2019 y el ultimo del afio pasado, la pobreza
pasé de 35.4% a 39.2% y, dada la evolucidon de los
ingresos relatada aqui, es de esperar un deterioro
de este indice.
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La evolucion de precios y salarios dio lugar, ademas
de a la caida en los salarios reales, a un menor costo
laboral en términos reales (-14,2%), lo que ayudo a
sostener el crecimiento del empleo.

Hay una dimension del mercado de trabajo que, sin
embargo, se ha mantenido inalterada. En efecto, el
analisis de las regulaciones laborales pone de re-
lieve que, no solo no se modificaron entre 2019 y
2023, sino tampoco en el periodo anterior, ni en el
anterior. Una discusion que deberia darse y se ha
evadido PASO a PASO.H
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n las ultimas
tres décadas,
la inversion

extranjera directa
(IED) fue el vehiculo
que motorizo la glo-
balizacién, creando

un nuevo pOlO eco-
2.500.000

Grafico 1.

Inversion extranjera directa

Mundo, paises en desarrollo y América Latina y el Caribe
Millones de USD

nomico mundial en
el Este de Asia, ge-
nerando cadenas de

valor globales y una 2.000.000

mayor  vinculacion

econdmica entre los
1.500.000

principales paises
avanzados. Hoy, el
panorama mundial se

ha vuelto muy com- 1.000.000

500.000

~

volucran a los paises
avanzados de Occi-

_

plejo en virtud de / \ /

las fuertes tensiones / \_/ —

geopoliticas que in- A~/
—

e —_—
— /:_\/f—tﬁ——'——'\ d

e

dente frente a China o

i

con la construccion 1993 1996 1999
de sus alianzas en
Oriente y su proyec-
cion  internacional

= Mundo

— Economias en desarrollo

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

—— América Latina y el Caribe ~~~ América del Sur

(BRICS, Nueva Ruta
de la Seda).

Los beneficios de la
IED han sido estudia-
dos y reconocidos en
la teoria y practica
internacional. Entre
ellos se destaca su

Fuente: FIEL con base en datos UNCTAD

Grafico 2.
América Latina y el Caribe: Flujos de entrada de inversion extranjera directa

Millones de dolares

aporte a la produc-

250.000
tividad y al comercio
exterior de los pai-
ses que reciben sus 200,000

flujos y su comple-
mentariedad con la

inversion local en los 150,000

paises en desarrollo.

En los dltimos 15
ahos, la IED tuvo un
crecimiento mas mo-
derado en el mundo,
pero siguié empujan-
do el fenomeno glo-
balizador que habia
comenzado en los 0
90. Varios factores 2000 2005
fueron suscitando
cambios que se es-

100.000

50.000

m América Latina y el Caribe

2010 2015 2020

m Argentina

tan  profundizando
en la actualidad. En-
tre ellos, vale mencionar las transformaciones de las
cadenas globales de valor, con el advenimiento de
China como un lider de algunas cadenas tecnologi-
cas, la crisis financiera global de 2007/08, los ries-
gos de produccién por interrupcion de suministros
que causo el COVID19 y la invasion rusa a Ucrania,
con sus consecuencias aun en curso. Todos estos fac-

Fuente: FIEL con base en datos UNCTAD

tores operaron limitando el crecimiento mundial y
desalentando en parte las inversiones. Asi, en 2021,
la IED global se recupero de la crisis de la pandemia.
En cambio, en 2022, el flujo de inversiones cayo un
12%, principalmente, debido a la contraccion de los
ingresos de inversion en los paises desarrollados
ante un escenario mundial inestable debido a la con-
tinuidad del conflicto en Ucrania, el aumento de los

Indicadores de Coyuntura N° 655, agosto de 2023 | 15

SECTOR EXTERNO



SECTOR EXTERNO

precios internacio-
nales de alimentos y
energia y el peso de
las deudas publicas.

Segun el reciente
informe de UNCTAD
sobre la IED en 2022,

30.000

Grafico 3.
Inversion extranjera directa en la Argentina

Total y segtin componentes
Millones de USD, acumulado 4 trimestres

pese a la caida del

valor invertido, hubo 25,000

un aumento de las in-
versiones en nuevos

20.000
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tos se han orientado 10.000
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5.000

-5.000

viles y maquinaria.
También se observa

un aumento de las -10.000

inversiones en ge-
neracion de energia
renovable, aunque
en opinion de UNC-
TAD, los paises en
desarrollo estan re-
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cibiendo inversiones
insuficientes con ese
destino como para poder cumplir con los desafios
planteados de Desarrollo Sostenible.

En sintesis, los nuevos escenarios del cambio climati-
co con las energias alternativas y los autos “verdes”,
el aumento del precio de la energia y las disrupcio-
nes en su abastecimiento, el aumento de los gastos
de defensa y la reestructuracion de las cadenas de
valor globales, mantuvieron el interés por nuevas in-
versiones.

En el caso de la region
de América Latina, uno
de los problemas reco-
nocidos de su desarrollo
ha sido la baja disponi-
bilidad de inversion to-
tal. La region participo
en la ultima década de
alrededor de un 12% de
los flujos de entrada de
la IED mundial, aunque
con una paralisis muy importante durante el CO-
VID19. El reciente informe de la CEPAL sobre IED a
la region sefala que los flujos de inversiones extran-
jeras han crecido por segundo afo consecutivo (un
55,2%). Este crecimiento esta vinculado al boom de
las inversiones en energias renovables y a la mineria
del litio (ver Grafico 1).

Dentro de nuestra region, la Argentina ha sido un
caso por debajo del promedio en cuanto a la inver-
sion total, que se ha mantenido histéricamente baja
en términos del producto. También ha sido un recep-
tor de menor cuantia dentro de la region, donde las
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El crecimiento de la IED en la region
esta vinculado al boom de las
inversiones en energias renovables y
a la mineria del litio.

Fuente: FIEL con base en datos del Balance de Pagos-INDEC

mayores inversiones son atraidas por Brasil y México
(ver Gréafico 2).

En nuestro pais, la IED jugd un rol importante entre
los 90 y durante el super-ciclo de las commodities
hasta 2010. En esas etapas se registraban inversio-
nes nuevas, en los 90 en infraestructura y luego en
agroindustria y servicios, entre los sectores mas im-
portantes. Desde entonces, los reiterados controles
cambiarios asociados
a la inestabilidad ma-
croeconémica alejaron
a los inversores. Mas
recientemente, las difi-
cultades con las impor-
taciones, los riesgos a
la propiedad y la incer-
tidumbre del horizonte
econémico llevaron a
que se registraran desin-
versiones de empresas
internacionales.

Esta evolucion insatisfactoria se refleja en la com-
posicion de la IED de los Gltimos afos, cuando la
reinversion de utilidades se convirtio en la fuente
mayoritaria de esas inversiones, dada la imposibi-
lidad legal de girar los dividendos al exterior. Tam-
bién producto de las restricciones cambiarias, las
empresas internacionales tomaron mas deuda con
sus casas matrices para poder acceder a importacio-
nes y al repago de deudas. En el Grafico 3 se puede
observar la evolucion anual reciente de los flujos de
ingreso de IED segln la informacion del Balance de
Pagos y el detalle del tipo de operaciones que les
dan origen.



Las inversiones directas del exterior dependen,
como se ha mencionado, de una serie de estimulos
locales en términos de oportunidades y estabilidad
macroeconomica pero también de la evolucion del
escenario internacional, hoy de alta complejidad.
En contraste, el comercio exterior en un pais “pe-
queno” en términos de su intercambio con el mun-
do, como lo es la Argentina, depende del contexto
local. Este contexto ha sido muy negativo para la
exportacion en los ulti-
mos afnos y ha tenido un
costo de productividad
alto para las industrias
locales debido a la im-
posicion de un comercio
administrado para las
importaciones.

Vale recordar aqui que
el informe del INDEC so-
bre el comercio externo
de mercancias para el
primer semestre de 2023 muestra que las exporta-
ciones cayeron un -24,5% (USD 33509 millones) y las
importaciones se redujeron en un -8,5% (USD 37897
millones) con respecto al primer semestre de 2022.
El saldo comercial fue negativo en -4387 millones.
Esta evolucion se sigue perfilando semejante a la
de 2018, cuando el pais también sufrié una intensa
sequia. A diferencia de ese afno, en esta ocasion las
exportaciones estan beneficiadas por precios mas
altos de los productos agroindustriales y las impor-
taciones estan siendo racionadas por las autoridades
economicas a través de permisos.

SECTOR EXTERNO

Como se aprecia, a pesar de un repunte de la IED,
las alternativas de un mejor futuro para la Argentina
se enmarcan hoy en una situacion grave de nuestro
sector externo comercial. Por una parte, las auto-
ridades economicas siguen colocando parches im-
positivos en el mercado cambiario para encarecer
las importaciones de bienes y servicios (devaluacion
fiscal) y ofrecen a los exportadores de productos
seleccionados tipos de cambio “promocionales”.
La intencion de evitar
una devaluacion “for-
mal” del peso parece
vincularse mas con la
politica preelectoral y
la administracion de la
deuda pulblica indexa-
da que con una politica
orientada a dar solucion
al problema de inestabi-
lidad macroecondmica.
Esto es asi dado que las
expectativas devaluato-
rias siguen reflejandose en el doélar paralelo y, por
consiguiente, siguen alimentando a las respectivas
expectativas inflacionarias y deteriorando el funcio-
namiento de la economia.

‘...los reiterados controles
cambiarios asociados a la
inestabilidad macroeconomica
alejaron a los inversores.”

Como acontece recurrentemente en nuestro pais,
habra que esperar a que un nuevo gobierno ponga en
marcha las soluciones de fondo. El camino se anti-
cipa traumatico, esperemos que esta vez no sea un
esfuerzo estéril.
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Grafico 1.

indice de Produccién iNDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL - IPI FIEL

Industrial (IPl) de FIEL
registré6 en junio una
caida interanual de
2.5%, dando lugar a

una reduccion de 0.7% 45% -
en el nivel de activi- 40% |
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Grafico 2.

stacado desempefio, Produccion Industrial por Sectores

mientras que la re-
finacion de petroleo
mantiene buenos re-

Ranking de variaciones porcentuales (%)
Primer Semestre de 2023 / Primer Semestre de 2022

gistros de actividad.
Los mayores retroce-
p 8
sos de la produccion AUTOMOTORES | 214%
]ndUStr:Ial en el mes MINERALES NO METALICOS 14,9%
se registraron en las
ramas de los quimicos PETROLEO PROCESADO 10,4%
lasticos y en metal-
yp .. y METALICAS BASICAS 8,8%
mecanica.
CIGARRILLOS 5,6%
Los datos correspon-
dientes al segundo tri- PAPELY CELULOSA ] 0.7%
mes.tre mL{estran que INSUMOS TEXTILES 0.3%
la industria se con-
trajo 1.7% en la com- ALIMENTOS Y BEBIDAS -0,4%'
paracion interanual,
. _ 0,
alternando el 51gno INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL 0,7% |:
desde el tercer trime- METALMECANICA 8,0%
stre del ano pasado, y
con un recorte en el INSUMOS QUIMICOS Y PLASTICOS -16,5%
ritmo de crecimiento ‘ " ‘ i ‘ '
, -20% -10% 0% 10% 20% 30%
de los sectores lide-

res -automotores, mi-
nerales no metalicos,
proceso de petréleo e
industrias metalicas basicas- en comparacion con los
registros de los primeros tres meses.

Fuente: FIEL.

En cuanto al crecimiento de los sectores industriales
en los primeros seis meses del afio, la produccion au-
tomotriz continta liderando con un avance de 21.4%

en la comparacion con el mismo periodo de 2022. A esta
rama le siguen la produccion de minerales no meta-
licos, con un aumento de 14.9% en el nivel de activi-
dad, el proceso de petrdleo, que creci6 10.4% en los
primeros seis meses, y la produccion de las industrias
metalicas basicas, que se expandid 8.8% sobre la misma
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base de comparacion.
Mas atras se colocan
los despachos de ci-
garrillos (+5.6%), la
produccion de papel
y celulosa (+0.7%) y
la de insumos textiles
(+0.3%). Por su parte,

Grafico 3.

indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL

Evolucion por Tipo de Bien
Primeros seis meses de 2023 / Primeros seis meses de 2022 (Var. % Interanual)
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insumos quimicos vy
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dinamica, realiza la  Fuente: FIEL.

mayor contribucion,

seguida de la refinacion de petroleo, la produccion de
minerales no metalicos y las industrias metalicas basi-
cas. El sector que realiza el mayor recorte al crecimi-

ento es el de los quimicos y plasticos.

Precisamente, el sector
de los quimicos y plasti-
cos redujo la actividad
en junio en 13.2% en la
comparacion interanual,
encadenando once meses
de caida. Al interior del
bloque, en el mes mo-
straron retrocesos la pro-
duccion de jabones, pin-
turas y quimicos basicos,
combinados con avances en los petroquimicos basicos,
plasticos y agroquimicos. En la comparacion con el mes
anterior, se observan actividades afectadas por para-
das técnicas, que son usuales por motivos estacionales.
En los primeros seis meses del ano, el bloque acumula
la mayor caida entre las ramas industriales (16.5%), y
como se menciono, por su importancia realiza el mayor
aporte a la contraccion de la produccion industrial en
el semestre.

El sector de la metalmecanica volvié a mostrar una cai-
da en junio, con retrocesos mas difundidos entre las
actividades al interior del bloque. La produccion de la
rama se recortd 10.5% en el mes, acumulando en el
semestre una reduccion de 8% en el nivel de actividad
respecto al mismo periodo del afo pasado. En el mes,
la maquinaria agricola evit6 una caida mas profunda de
la rama a partir del aporte de la produccion de tracto-
res, mientras que algunas plantas autopartistas volvie-
ron a registrar una caida, al tiempo que se observaron
los retrocesos mas difundidos entre otros elaborados de
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“_..en el semestre se tiene
un retroceso de la actividad
agregada.”

metal (por caso, cables).

Respecto a la evolucion de las ventas de maquinaria
agricola, en junio y por quinto mes, se tuvo un retroce-
so interanual. En el mes,
las ventas alcanzaron las
615 unidades, registrando
una caida de 20.5% en la
comparacion  interanu-
al y del 18.4% respecto
a mayo. La mayor caida
respecto a junio del aho
pasado se registré en el
caso de las cosechadoras
(-38.9%), seguida de la de
pulverizadoras (-29.9%) y
la de los tractores (-17.3%). Con lo anterior, en el acu-
mulado para el primer semestre se llevan patentadas
3.382 unidades, un 8.5% por debajo del registro de los
primeros seis meses del afio pasado. En perspectiva, se
sostendra la debilidad de la demanda, con la atencion
puesta en el desarrollo de la campaiia agricola a partir
del cambio en las condiciones climaticas y cierta mejo-
ra reciente en los precios internacionales. Nuevamente
mencionar que, el retroceso en las ventas impacta los
resultados de la actividad metalmecanica y otras acti-
vidades conexas, como la siderurgia.

La rama de los alimentos y bebidas mostré una caida en
junio de 1.3% en comparacion con el nivel de actividad
alcanzado un afo atras, con una produccion de alimen-
tos que mostré un avance de 0.4% junto con un retro-
ceso de 8.5% en la de bebidas. Al interior del bloque,
entre las bebidas se tiene otra importante caida en la
produccion de cervezas, que acumula nueve meses de
contraccion, mientras que los despachos de vino repi-
ten la merma interanual que vienen mostrando desde
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noviembre pasado.
Entre los alimen-
tos, la produccion

de aceites continla
contrayéndose por la
falta de insumos -se
han tenido problemas
de descarga de barcos
con poroto importa-
do-, mientras que la
faena porcina estira a
15 meses la sucesion
de mejoras intera-
nuales. En el caso de
la faena vacuna, esta
sostiene su crecimi-
ento interanual desde
mayo del aho pasado,
acumulando 14 meses
de avance. En el mes
de junio, la faena va-
cuna alcanzoé los 1.3
millones de animales,
marcando un aumen-
to anual de 15.2% y
acumulando un alza
del 12.4% en el se-
mestre. El nivel de
faena registrado en
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junio resulté similar
al alcanzado en meses
de 2008 y 2009, cuando el sector avanzé en un ciclo de
liquidacion. Actualmente, la participacion de hembras
se coloca algo por encima del 48%, lo que resulta un
nivel elevado, al tiempo que, entre las hembras, mas
el 50% correspondi6 a animales jovenes: vaquillonas de
2 dientes (41%) y de 4 dientes (12.5%). Como ya se ha
hecho mencion, mejoras en las condiciones climaticas
que resulten en aumentos de forraje y agua para bebi-
da de la hacienda -junto con cambios en las politicas
dirigidas al sector a partir del nuevo ciclo de gobierno-,
podrian resultar en una etapa de retencion de hacienda
en los campos, derivando en una recomposicion de los
precios del ganado. En cambio, en el corto plazo, la
sobreoferta de animales terminados podria moderar y
demorar el alza estacional de precios de la carne va-
cuna al consumidor que se tiene hacia los ultimos me-
ses del afio. La incorporacion del maiz en el arreglo
del dolar diferencial durante el mes de agosto, sin un
mecanismo agil de compensacion, podria impactar la
cadena de valor avicola y porcina, fundamentalmente,
dado la importancia de aquel grano como alimento de
los animales.

Fuente: FIEL

En el caso de las industrias metalicas basicas, el aporte
realizado por la produccion de aluminio en el mes de
junio, resultd insuficiente para compensar el resulta-
do de la produccion siderdrgica. En junio, el bloque
retrocedio 0.8% en la comparacion interanual, con un
nuevo avance de la produccion de aluminio (+8.6%),
acompanado de caidas en acero crudo y laminados
terminados en caliente y avances en hierro primario
y planos laminados terminados en frio. En seis meses,
la rama acumula un avance de 8.8% en la comparacion
con el mismo periodo de 2022. Desde la siderurgia, la
atencion continlia puesta en la evolucion que tendra la
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demanda del sector de la construccion y de maquinaria
agricola, mientras que las perspectivas continan resul-
tando favorables para la energia -a partir de la ampli-
acion de la capacidad de transporte- y de la industria
automotriz, mientras que la cadena de valor continlia
afectada por las restricciones al acceso de divisas para
la importacion de insumos y repuestos para las lineas
de produccion. La aplicacion del impuesto PAIS para la
importacion de insumos de la cadena sumara obstaculos
al abastecimiento y afectara los costos.

En cuanto al proceso de petrdleo, de acuerdo a infor-
macion preliminar, en junio el bloque registré una me-
jora de 2.9% en la comparacion interanual, acumulando
quince meses de avance -desde abril de 2022-, tanto
por el aporte de las empresas mas grandes, como tam-
bién por la mayor refinacion de otras firmas con menor
capacidad instalada como Trafigura y Refinor. Asi en el
primer semestre, el proceso de petréleo acumula un
alza de 10.4% en la comparacion con el mismo periodo
del afo pasado, al tiempo que los 15 millones de me-
tros clbicos refinados en el periodo resultan el mayor
volumen procesado desde 2015, aunque se colocan 11%
por debajo de los 17 millones refinados en los primeros
seis meses de 2007.

Como se menciono6 arriba, el bloque de los minera-
les no metalicos es el segundo detras de la industria
automotriz con mayor crecimiento acumulado en
el semestre. En junio, el bloque avanzé 11.1% en la
comparacion con el mismo periodo del afo pasado,
volviéndose a observar desempeiios diversos al interior
de la rama donde el vidrio y otros productos mas que
compensaron el retroceso de los despachos de cemen-
to. Precisamente, los despachos de cemento cayeron
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en junio 2.4% en la comparacion con el mismo periodo
del afo pasado, acumulando un trimestre de recorte de
la mano de la reduccion en las ventas de producto en
bolsa -que lleva cinco meses de caida-, junto con una
menor dinamica de los despachos a granel. En cuanto
a las ventas de un conjunto mas amplio de materiales
para la construccion, el indice Construya recoge en ju-
nio una nueva caida interanual (-7.5%), con ventas que
retroceden desde febrero y al primer semestre acumu-
lan una merma del 8.2% respecto a los primeros seis
meses de 2022.

Respecto a la evolucion de la actividad de la constru-
ccion y de acuerdo al relevamiento de INDEC, en mayo
el ISAC retrocedio6 (-2.9%) por segundo mes en la com-
paracion interanual, acumulando en los primeros cinco
meses un recorte de la actividad de 1.9% respecto al
registrado en el mismo periodo de 2022. En términos
de las expectativas empresarias para el bimestre ju-
lio - agosto, se tiene un aumento del pesimismo entre
las empresas especializadas en obras publicas, mientras
que se estanco en terreno negativo la percepcion de las
empresas dedicadas a obras privadas.

Finalmente, en el caso de la produccién automotriz, el
bloque volvié a mostrar un avance interanual alcanzan-
do en el semestre el mayor nivel de produccion desde
2014. En efecto, en junio la rama produjo 53.5 mil uni-
dades, un 10.7% mas que en junio del afio pasado, re-
sultando el mayor nivel para el mes en una década. En
junio, la produccion de automdviles -en régimen- mo-
stré un mayor ritmo de avance (17.1%) en la compara-
cion interanual que la produccion de utilitarios (4.6%).
Con todo, en el primer semestre del afo se produjeron
295.8 mil unidades, un 21.4% por encima del registro
del mismo periodo del ano pasado, acercandose al ni-
vel registrado en el primer semestre de 2014 cuando
se produjeron 297.5 mil unidades. Si bien los actuales
niveles de produccion se colocan lejos del récord de
los primeros seis meses de 2013, cuando salieron de las
terminales 382.6 mil unidades, la rama automotriz mu-
estra el mayor dinamismo en la industria, haciendo el
mayor aporte sectorial al crecimiento de la actividad.

En materia de exportaciones de vehiculos, el mes de
junio registré un importante retroceso interanual a ca-
usas de bloqueos gremiales en terminales portuarias.
En junio, se exportaron 23.3 mil unidades, equivalen-
tes al 43.5% de la produccion del mes y resultando 27%
inferior a los envios realizados el mismo mes del afo
pasado. En el mes, la Federacion Maritima, Portuaria
y de la Industria Naval, realizé bloqueos sobre puertos
privados, impidiendo el ingreso de camiones con carga
de exportacion a las terminales, mientras que buques
oceanicos no pudieron llevar adelante la descarga de
productos tales como fertilizantes o insumos para la mi-
neria. Por caso, en la terminal de Zarate, mas de 3500
vehiculos no pudieron cargarse, asi como tampoco fue-
ron operados mas de 1500 contenedores de otro buque
amarrado en puerto. También fueron afectadas las tres
terminales de Euroamérica en Campana, por donde se
exportan productos de economias regionales, y la Del-
ta Dock por la que también se mueven vehiculos. No
obstante, en los primeros seis meses del afio se llevan
exportadas 152 mil unidades, un 8.6% por encima del
registro del primer semestre de 2022, y con alta proba-
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bilidad el cierre del afio superara los 323 mil vehiculos
exportados el afho pasado.

En cuanto a los patentamientos en el mercado local,
estos volvieron a mostrar en junio un alto promedio di-
ario, y las 39.4 mil unidades vendidas marcaron un alza
de 11.2% en la comparacion interanual. En el acumula-
do para el primer semestre, con 235 mil nuevos vehi-
culos, las ventas marcaron un crecimiento de 12% en
la comparacion con el mismo periodo de 2022, con una
participacion de vehiculos de fabricacion nacional que
se estira hasta el 65% a la par del recorte hasta 28% de
los vehiculos producidos en Brasil. La expectativa del
sector es alcanzar ventas del orden de las 430 mil uni-
dades en 2023, en un escenario en el que la demanda se
ajusta a la oferta disponible, y en el que los vehiculos
constituyen reserva de valor.

Al revisar la actividad industrial de acuerdo al tipo de
bienes producidos, en el semestre los bienes de capital
muestran el mayor crecimiento acumulado (9.7%) en la
comparacion con los primeros seis meses del afio pasa-
do, pero el menor ritmo de avance en la produccion de
vehiculos utilitarios y maquinaria agricola, recortaron
el crecimiento acumulado en los meses previos. Los bi-
enes de consumo no durable acumulan en los primeros
seis meses un ligero aumento (+0.4%) en la compara-
cion con el primer semestre de 2022. Por su parte, los
bienes de consumo durable retroceden 1.9% en el se-
mestre y los bienes de uso intermedio 2.3%, en ambos
casos respecto al mismo periodo del ano pasado. Con
lo anterior, se tiene que todos los tipos de bienes redu-
cen su ritmo de avance, mientras que los bienes de uso
intermedio realizan el mayor recorte de la produccion
industrial agregada..

IPI como Ciclo
Economico

En términos desestacionalizados, la produccion indu-
strial del mes de junio registré un avance de 0.8% re-
specto a mayo, interrumpiendo dos meses de caida. Los
indicadores que permiten monitorear la sostenibilidad
de la fase no arrojan senales concluyentes sobre una sa-
lida hacia una recuperacion de la actividad en los meses
por venir. El actual nivel de actividad industrial ajusta-
do por estacionalidad resulta 3.8% inferior al de mayo
de 2022, dando cuenta de una recesion poco profunda,
tal como resultaron en el pasado en los primeros meses
las recesiones mas prolongadas.

En sintesis. La produccion industrial de junio volvid a
mostrar una caida interanual. Los lideres avanzan con
un menor ritmo de crecimiento y en el semestre se ti-
ene un retroceso de la actividad agregada. Se modera
la dinamica de avance de los bienes de capital, mien-
tras que los bienes de uso intermedio realizan el mayor
recorte a la produccion industrial. Las senales resul-
tan insuficientes para anticipar una acelerada recupe-
racion. El acceso a las divisas para la importacion de
insumos y partes y piezas continla resultando ceifiido, a
pesar de la activacion de varios tramos del intercambio
de divisas con China. A lo anterior se suma la generali-
zacion del impuesto PAIS para el pago de importaciones
de bienes y servicios, que tendra impacto en costos in-
dustriales y la actividad en los meses por venir. ll
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Los aumentos tarifarios de la
electricidad y el gas natural
en el AMBA

Luego de tres afios de pisar las tarifas de los servicios publicos, en el segundo semestre de 2022 el
gobierno nacional comenzo a aplicar el Plan de Segmentacion, retirando y acotando subsidios fiscales
a los usuarios residenciales de ingresos altos (N1) y medios (N3), y atenuando el deterioro real de los
margenes de transporte y distribucion de electricidad y gas natural, igualmente sustancial. En conse-
cuencia, especialmente en el caso del servicio eléctrico en el AMBA, los aumentos acumulados en el
ultimo afio han sido (nominalmente) exorbitantes para esos usuarios. Sin embargo, gran parte de los
usuarios residenciales (los de bajos ingresos N2 y los N3 con bajos consumos), tuvieron subas tarifarias
muchisimo menores, que ni siquiera evitaron que el retraso real acumulado hasta 2022 se atenuara. En
la actualidad, entonces, pese a subas en torno al 500% en las tarifas residenciales de los usuarios N1
del servicio eléctrico en el AMBA durante el tltimo afio, esos usuarios estan pagando tarifas similares
en términos reales a las de mediados de 2019, mientras que el resto de los usuarios residenciales estan
pagando valores reales entre 65% y 45% menores a los de entonces. Queda por delante, asi, una situ-
acion insostenible, que requiere una importante reforma tarifaria donde se restablezcan tarifas plenas
para todos los usuarios residenciales, combinadas con una asistencia focalizada y no distorsiva a favor
de la poblacion de recursos mas bajos solamente, sin manipular los precios y tarifas para redistribuir
ingresos entre la poblacion.

por Santiago Urbiztondo*

*Economista de FIEL
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Introduccion

quejas de usuarios por fuertes aumentos en sus

tarifas del servicio eléctrico. En respuesta a
dichos reclamos, algunos voceros del gobierno (en
particular, la vocera presidencial Gabriela Cerruti)
negaron que en el Ultimo afo hubiera habido subas
mayores al 400%, argumentando que no puede haber
subas mayores al 80% del (aumento del) salario mi-
nimo, vital y mévil” y que las variaciones en las fac-
turas pueden estar influidas por la estacionalidad.’

En la dltima semana han aparecido distintas

En esta breve nota, para ahorrar el trabajo de bus-
queda de informacion que algunos usuarios segura-
mente querran consultar, presento las tarifas vigen-
tes en agosto 2023 para los usuarios residenciales de
electricidad y gas natural en el Area Metropolitana
Bonaerense (AMBA), segln fueran sus categorias de
consumo Yy los grupos de ingresos a los que pertene-
cen bajo el Plan de Segmentacion Tarifaria vigente
desde septiembre de 2022, junto con su evolucion
en el ultimo ano. Asi sera posible verificar que, con-
trario a la negacion oficial (que ademas recuerda
el incumplimiento de una limitacion sobre las subas
maximas dispuesta el ano pasado), efectivamente
hay usuarios del servicio eléctrico (quienes pertene-
cen al grupo o nivel N1, y dejaron de recibir subsi-
dios fiscales sobre la energia consumida) que si han
enfrentado aumentos mayores al 450% en el ultimo
afo, pero también se podra ver que muchos otros
usuarios residenciales (quienes pertenecen a los
grupos N2 con subsidios sobre todo su nivel de con-
sumo y N3 con subsidios hasta cierto nivel de con-
sumo -400 kwh/mes en el caso del servicio eléctrico
y el 70% el consumo intermedio de la categoria a la
que pertenecen en el caso del gas natural) han en-
frentado aumentos mucho menores en los ultimos 12
meses. Finalmente, podra también verificarse que,
ampliando el foco de analisis para tomar en cuen-
ta la evolucion tarifaria desde junio de 2019 y la
inflacion acumulada en cada sub-periodo considera-
do, los fuertes aumentos nominales del ultimo afo,
que han enfrentado una porcion relativamente baja
(poco mas del 30%) de los usuarios residenciales, no
superan sustancialmente la inflacion acumulada, de
modo tal que las tarifas reales vigentes actualmente
son en la gran mayoria de los casos (obviamente, de
forma muchisimo mas marcada e insostenible) muy
inferiores a las del afo 2019.

Los aumentos tarifarios nominales

El Cuadro 1 presenta los cargos fijos y variables (y
la factura mensual promedio emergente para los
consumos tipicos de cada categoria de usuario re-
sidencial) vigentes actualmente para los usuarios

REGULACIONES

residenciales de EDENOR y de METROGAS, los cuales
estan diferenciados por el grupo de ingresos (y per-
cepcion de subsidio fiscal) de cada usuario (N1, N2
y N3). Alli se observa, por ejemplo, que los usuarios
N1 con mayor consumo eléctrico (R9) tienen, con las
tarifas vigentes, una factura promedio mensual an-
tes de impuestos de $ 72.396, mas de 4 veces del
valor que -en un mes promedio anual- deben erogar
los usuarios N1 con mas alto consumo promedio de
gas (R34). Y posteriormente, computa los cambios
porcentuales para cada grupo de usuarios (por nivel
de ingreso o subsidio fiscal recibido) respecto de las
tarifas y erogaciones para iguales niveles de consu-
mo que regian en mayo de 2019 y en agosto de 2022
(un afo atras). (Por simplicidad en la exposicion se
omite incluir estas tarifas en el cuadro.) De alli se
observa claramente -en el anteultimo bloque con 3
columnas del cuadro- que los usuarios residenciales
pertenecientes al nivel N1 del servicio eléctrico en
todo el AMBA (dado que las tarifas de EDENOR y de
EDESUR son practicamente iguales entre si, tal como
también ocurre entre las tarifas de METROGAS y de
NATURGY en el caso del gas natural), enfrentaron
aumentos que oscilaron entre 420% y 510% en el Gl-
timo ano -en promedio del 467%-, mientras que los
usuarios de nivel N2 (con bajos ingresos) solo vieron
incrementar sus tarifas en 106% en promedio, y los
del nivel N3 (con ingresos medios subsidios infra-
-marginales) un aumento promedio del 209% (en este
Ultimo caso con grandes diferencias segun su nivel
de consumo, y subas que pueden incluso acercarse
al 400% para los usuarios de mas alto consumo eléc-
trico, debido a que el umbral subsidiado es el mismo
-400 kwh/mes- para todos los usuarios residenciales,
una situacion muy distinta a la del servicio de gas
natural donde el umbral subsidiado aumenta junto
con el nivel habitual de consumo en cada catego-
ria).?

En el Cuadro 1, por otra parte, también puede verse
(en una columna previa) que entre junio de 2019 y
agosto de 2022 los aumentos tarifarios fueron prac-
ticamente uniformes para todas las categorias de
consumo Yy niveles e ingreso, en torno al 49% en el
caso del servicio eléctrico y del 73% en el caso del
gas natural. Como resultado de ambos aumentos, el
ultimo bloque de 3 columnas del cuadro muestra los
aumentos tarifarios nominales compuestos en todo
el periodo analizado, desde junio 2019 hasta agosto
2023. Las subas nominales acumuladas durante los
Gltimos 4 anos, entonces, son mayores, y especial-
mente altas para los usuarios N1 el servicio eléctri-
co, con aumentos en ese caso en torno al 750%.

Los ¢aumentos? tarifarios reales

Naturalmente, en una economia de alta inflacion

1 Ver por ejemplo “A pesar de las quejas de los usuarios, el Gobierno negé que haya aumentos del 400% en ninguna tarifa”, 3 de agosto, Diario
Clarin, disponible en https://www.clarin.com/economia/pesar-queja-usuarios-gobierno-nego-aumentos-400-tarifa-_0_XiyceX3Qfz.html.

2 Buena parte de estos aumentos se deben a la reduccion de subsidios fiscales por los aumentos aplicados a los precios mayoristas —el Precio
Estabilizado de la Energia (PEE) en el MEM en el caso del servicio eléctrico y el Precio de Ingreso al Sistema de Transporte (PIST) en el caso gas
natural—; en el caso del PEE, sin cambios entre jun-2019 y agosto-2022, los aumentos se concentraron en el Gltimo afio y fueron del 1180% para
los usuarios N1, 69% para los N2 y 597% (promedio estimado) para los N3; en el caso del PIST, éste aumentd 61% entre jun-2019 y ago-2022 y
desde entonces subid 242% para los usuarios N1, 0% para los N2 y 92% (promedio estimado) para los N3.
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Cuadro 1.
arifas y variaciones tarifarias de usuarios residenciales de electricidad y gas natural
en el AMBA: jun-2019 a ago-2022, y ago-2022 a ago-2023

Variacion nominal de la factura mensual
EDENOR ago-23 N1 ago-23 N2 ago 23 N3* : ’
S g S jun-2019-ago-2023
Consumo Cargo Cargo Tarifa Cargo Cargo Tarifa Cargo | Carge Tarifa P 2002/ 2092/ | 2002/ | jun2019 | jun2019/ e
(Kwh/ Categoria Fijo ($/ | Variable | Mensual(s/ | Fijo($/ | Variable | Mensual (s/ (‘5’7 a'(‘a, ©® | Mensual (s/ 2002022 ago- ago- ago- / ago- ago-2023 ago-
mes) mes) ($/kWh) | impuestos) | mes) (/kWh) | impuestos) | 12 Kwhy | impuestos) | 3500 2023 2023 w02 | 2023M1 N2 2023
<150 R1 225 28,77 2.526 225 6,69 760 225 7,56 830 56% 502% 81% 98% 838% 182% 208%
151 a
325 R2 443 28,88 7.316 443 6,79 2.060 443 7,67 2.268 59% 513% 72% 90% 874% 174% 202%
326 a
400 R3 722 29,19 11.260 722 71 3.287 722 7,98 3.603 58% 507% 77% 94% 857% 179% 206%
401a
450 R4 821 29,73 13.425 821 7,64 4.060 821 9,72 4.941 56% 501% 82% 121% 839% 184% 246%
451 a
500 R5 1.192 30,14 15.479 1.192 8,05 5.010 1.192 12,24 6.995 54% 489% 91% 166% 805% 193% 309%
501 a
600 R6 2.247 30,31 18.797 2.247 8,22 6.737 2.247 14,77 10.313 50% 470% 104% 213% 756% 207% 370%
601 a
700 R7 5.790 31,18 25.932 5.790 9,09 11.663 5.790 18,05 17.448 42% 427% 137% 254% 647% 236% 403%
701 a
1400 R8 7.479 31,50 35.731 7.479 9,41 15.919 7.479 22,04 27.247 42% 429% 135% 303% 652% 235% 473%
> 1401 R9 9.691 31,83 72.396 9.691 9,74 28.884 9.691 27,52 63.912 46% 450% 119% 386% 703% 221% 609%
Promedio | 1.308 26,65 9.964 1.308 6,69 3.627 1.308 9,36 5.436 49% 467% 106% 209% 748% 209% 362%
* Resultante de promediar el CV N3 para consumos hasta 400 kWh/mes y CV N1 para consumos superiores.
Variacion nominal de la factura mensual, jun-
METROGAS ago-23 N1 ago-23 N2 ago 23 N3* ’
S g S 2019-ago-2023
. . Cargo y jun- ago- ago- ago- ; : Jun-
Consumo Cargo Cargo Tarifa Cargo Cargo Tarifa e Cargo Tarifa i 2022/ 2022/ | 2022/ | jun2019 | jun-2019/ | 2019/
(m3/ Categoria | Fijo($/ | Variable | Mensual(s/ | Fijo($/ | Variable | Mensual (s/ o Variable | Mensual(s/ | 27007 ago- ago- ago- / ago- 2g0-2023 ago-
afio) mes) ($/m3) | impuestos) |  mes) (6/m3) | impuestos) | {8 ($/m3) | impuestos) | *8227% 201 2013 200 | 2023M1 N2 201
<500 R1 805 47,27 2.558 585 20,99 1.363 640 31,13 1.794 75% 135% 25% 65% 311% 119% 188%
500 a
650 R21 851 47,27 3.117 618 20,99 1.624 676 31,13 2.169 74% 137% 23% 65% 312% 115% 187%
650 a
800 R22 972 49,68 3.976 707 22,74 2.081 773 33,19 2.780 74% 136% 24% 65% 310% 115% 187%
800 a
1000 R23 1.099 50,68 4.902 799 23,47 2.560 874 34,05 3.429 73% 136% 23% 65% 309% 114% 186%
1000 a
1250 R31 1.432 53,84 6.482 1.041 25,77 3.458 1.139 36,76 4.587 73% 135% 25% 66% 305% 116% 187%
1250 a
1500 R32 1.661 53,84 7.832 1.208 25,77 4.161 1.321 36,76 5.535 73% 135% 25% 66% 306% 116% 187%
1500 a
1800 R33 2.225 58,87 10.322 1.618 29,43 5.666 1.770 41,07 7.420 72% 133% 28% 67% 300% 120% 188%
> 1800 R34 3.598 58,87 16.846 2.618 29,43 9.240 2.864 41,07 12.107 72% 133% 28% 67% 301% 120% 188%
Promedio 979 44,67 3.816 712 20,39 2.038 778 29,81 2.693 73% 135% 25% 66% 307% 17% 187%

* Resultante de promediar el CV y PIST del N3 para consumos hasta 70% del tope de cada sub-categoria y 30% del CV y PIST del N1.
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Variaciones tarifarias reales (vs IPC Nacional) de usuarios residenciales en el AMBA:

Cuadro 2.

jun-2019 a ago-2022, y ago-2022 a ago-2023

REGULACIONES

Categoria j:;(fzo(;;’z’ ago-2022/ | ago-2022/ | ago-2022/ago- | jun-2019 / jun-2019 / jun-2019 /

802022 | 2g0-2023N1 | ago-2023 N2 2023 N3 ago-2023 N1 | ago-2023 N2 | ago-2023 N3
R1 -60% 180% 16% -8% 13% -66% -63%
R2 59% 185% 20% 2% 17% -67% -64%
R3 59% 182% 18% 10% 15% -66% -63%
R4 -60% 180% 5% 3% 13% -66% -59%
§ RS -60% 174% 1% 24% 9% -65% 51%
8 R6 -61% 165% 5% 46% 3% -63% -44%
R7 -63% 145% 10% 65% 10% -60% -40%
RS -63% 146% 10% 88% 10% -60% 31%
R9 -62% 156% 2% 126% -4% -62% 5%
Promedio -61% 164% -4% 44% 2% -63% -44%
R1 5% 10% -42% 23% 51% 74% -65%
R21 5% 10% -43% 23% 51% 74% -66%
R22 -55% 10% -42% 23% 51% 74% -66%
2 R23 5% 10% -43% 23% 51% 74% -66%
2 R31 5% 9% -42% 23% 51% 74% -66%
= R32 56% 9% -42% 23% 51% 74% -66%
R33 -56% 8% -41% 22% 52% 74% -65%
R34 56% 8% -41% 22% 52% 74% -65%
Promedio -55% 9% -42% -23% -51% 74% -66%

como la nuestra, estos aumentos nominales deben
ser comparados con los aumentos de precios del
resto de los productos y servicios que componen
la canasta de consumo,
por lo cual su computo
en términos reales re-
quiere restar (de forma
apropiada) la inflacion
acumulada en cada sub-
-periodo. En el Cuadro
2, las subas tarifarias
del Cuadro 1 se expre-
san en términos reales,
corrigiendo las variacio-
nes nominales por la va-
riacion del IPC Nacional
del INDEC (muy similar
a las variaciones del IPC
GBA) considerando los
meses previos al inicio y
al fin de cada sub-periodo (esto es, la variacion del
IPC entre mayo 2019 y julio 2022, de 288%, y en-
tre julio 2022 y julio 2023, de 115% -en este Ultimo
caso, suponiendo que la inflacion minorista en julio

“...contrario

al 450% en el

oficial, ...hay usuarios del
servicio eléctrico que si han
enfrentado aumentos mayores

fue del 7%-, que en conjunto resultan en una infla-
cidon acumulada de nada menos que 733% entre mayo
2019 y julio 2023).

El  resultado parece
asombroso, pero no de-
beria serlo: los fuertes
aumentos tarifarios no-
minales del ultimo afo
(para los usuarios N1 del
servicio eléctrico, es-
pecialmente) siguieron
a un deterioro tarifario
real del 61% (y 55% en
el caso del gas natural)
en los 3 afos previos a
agosto 2022, de modo
tal que las tarifas vigen-
tes para estos usuarios
son en promedio solo 2%
mayores en términos reales que las de junio 2019
(aunque son entre 13% y 17% mayores para los usua-
rios de consumos bajos y medio-bajos del grupo N1).
En efecto, en el Cuadro 2 se observa que practica-

a la negacion

ultimo ano...”
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@

“Si no se corrige esta marana
de precios y tarifas sin sentido,
las perspectivas seran cada
vez peores...”

mente todos los usuarios (2/3 del total que no estan
incluidos en el grupo N1 en el caso del servicio eléc-
trico, y todos los usuarios del servicio de gas natural)
tienen actualmente tarifas reales que son entre la
mitad y la tercera parte de las que enfrentaban en
2019.
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Conclusiones finales

Atento a la discusion publica sobre la concentracion
de los subsidios otorgados por el Estado Nacional a
los usuarios en el AMBA, una cuestion que admite
varias aristas segun sean los servicios publicos y los
impuestos y otras transferencias que se considere,
cabe notar que esta situacion tarifaria anomala no se
limita al AMBA sino que es comUn a todo el pais en lo
que respecta al servicio de gas natural (regulado de
manera central por el ENARGAS), y en cierta medida
también -de forma diferente y parcial- en lo referido
al servicio eléctrico (regulado de forma descentrali-
zada por cada provincia, siendo el AMBA regulado a
nivel nacional por el ENRE). Ello es asi porque en el
caso del servicio eléctrico, los margenes de distribu-
cion regulados por el ENRE en el AMBA han aumentado
desde 2019 muy por debajo de la inflacion (algo que
en general no ocurrio con las distribuidoras eléctricas
del interior del pais, las que ademas tienen servicios
con mayores costos reales que en el AMBA por las me-
nores economias de escala y de densidad que pueden
aprovechar en las ciudades menores y menos densas
atendidas). Asi, los retrasos tarifarios respecto de
2019 son mucho mas marcados en el servicio eléctrico
del AMBA que en el resto del pais, y son similares -ex-
cepto en la Patagonia y nuevas zonas frias dispersas
en otras provincias- para las distintas regiones en el
caso del gas natural, no porque exista un trato fis-
cal diferencial (esto es, porque el gobierno nacional
subsidie a algunos usuarios -del AMBA- y no a otros)
sino porque los gobiernos provinciales no permitieron
que sus distribuidoras eléctricas -privadas o pUblicas-
redujeran la retribucion real de su actividad (algo
facilitado, naturalmente, por el menor precio de la
energia mayorista incluido en esas tarifas, producto
del subsidio fiscal también recibido por sus usuarios,
que incluso pudo haber acomodado ineficiencias y so-
brecostos de distribucion no percibidos o simplemen-
te mas facilmente tolerados).

Cuando cambie este gobierno sera muy importante
que las distorsiones tarifarias introducidas en estos
servicios publicos durante las ultimas dos décadas
(y acentuadas durante el ultimo afo con el Plan de
Segmentacion) sean eliminadas, igualando los cargos
variables de todos los usuarios, independientemen-
te de sus niveles de consumo e ingreso, y asistiendo
con una tarifa social correctamente focalizada y no
vinculada al nivel de consumo a los hogares mas ne-
cesitados para que los cargos fijos en sus tarifas sean
menores (o incluso negativos). Si no se avanza en un
sinceramiento de ese tipo, ademas de las dificultades
fiscales que ello conllevaria, sera practicamente im-
posible reemplazar el conjunto de reglas vigente, que
desprecian las sefales que requieren las empresas y
los usuarios para hacer un uso eficiente de los servi-
cios y para que las innovaciones tecnologicas puedan
ser introducidas provechosamente, de modo tal que
estos servicios sean provistos con la mayor compe-
tencia y los menores costos posibles, Unica forma de
lograr tener menores tarifas de forma sustentable.
Si no se corrige esta marafa de precios y tarifas sin
sentido, las perspectivas seran cada vez peores, y las
tarifas (mas subsidios) también.H
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Antecedentes de unificacion y
salida de episodios de control
cambiario

Argentina logré un entendimiento con el staff técnico del FMI. Las autoridades locales eluden
transitoriamente correcciones profundas. El proximo turno de gobierno debera avanzar en
un proceso de unificacion y quita de controles cambiarios. Los episodios del pasado dan
cuenta de cambios de magnitud siguiendo el tamaiio de las distorsiones. El abatimiento
de la brecha procede de la depreciacion del cambio oficial junto a la apreciacion de los
alternativos -en el marco de programas amplios-, a lo que sigue marcada recuperacion de
reservas internacionales y lento recorte de la inflacion.

por Guillermo BermUdez*

staff técnico con el FMI tras la revision conjunta

quinta y sexta del Acuerdo de Facilidades Exten-
didas que se tiene con el Organismo. La aprobacion por
parte del Directorio tendra lugar a mediados de agosto
y habilitara nuevos desembolsos. Una ulterior revision
tendra lugar hacia el mes de noviembre. Las metas
planteadas en la cuarta revision para fines de junio -en
materia de déficit fiscal, emision para la asistencia al
Tesoro o acumulacion de Reservas Internacionales Ne-
tas-, no fueron alcanzadas. De acuerdo al Organismo,
lo anterior resulto de un impacto de la sequia mayor al
anticipado, junto con deslices y retrasos en las accio-
nes de politica. El nuevo acuerdo supone, en los meses
por venir, la implementacion por parte de nuestro pais
de un paquete de medidas dirigidas a recomponer las
reservas y mejorar la sostenibilidad fiscal.

N uestro pais ha alcanzado un acuerdo a nivel de

Hacia mediados de agosto, tras la aprobacion por parte
del Directorio del Organismo, el acuerdo contempla un
desembolso bruto del orden de los USD 7.5 mil millones.
En la previa del entendimiento, a diciembre de 2023
los desembolsos comprometidos que se debian realizar
alcanzaban los USD 10.8 mil millones -incluyendo USD 4
mil millones pendientes del mes de junio. Estos desem-
bolsos se calzarian con pagos de capital por USD 7.2
mil millones y por intereses por USD 1.1 mil millones,
totalizando USD 8.3 mil millones de aqui a diciembre.
A la espera del desembolso, el vencimiento de capital
pospuesto de julio -unos USD 2.7 mil millones-, se can-
celé mediante un crédito puente otorgado por CAF por
unos USD 1 mil millones -con garantia en los fondos que
se recibiran del FMI-, mientras que el remanente se

*Economista de FIEL.
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realizé con yuanes. Respecto al vencimiento de intere-
ses de agosto -otros USD 570 millones-, se espera reali-
zarlo con recursos propios a partir de las liquidaciones
de divisas en el marco del nuevo dolar agro. Con todo,
a mediados de agosto podrian recibirse fondos por USD
6.5 mil millones correspondientes al desembolso acor-
dado, neto del reintegro a CAF.

Contando la situacion critica de Reservas Internaciona-
les de nuestro pais -luego del pago por mil setecientos
millones con yuanes, las reservas netas serian negati-
vas en cerca de USD 9 mil millones-, la meta de acumu-
lacion del acuerdo se ha reducido a USD 1.000 millones,
teniendo que totalizar a fin de 2023 los USD 3277 millo-
nes. Para revertir su posicion de reservas negativas ha-
cia fin de ano y cumplir con la meta fijada, el BCRA de-
beria acumular mas de USD 11 mil millones, partiendo
de que el desembolso neto de USD 6.5 mil millones del
Fondo debera ser aplicado a la cancelacion de pagos de
capital e intereses por lo que resta de 2023 -unos USD
5 mil millones-. Por tanto, es dificil que la Argentina
logre nuevamente el cumplimiento de la meta.

Junto con lo anterior, no debe perderse de vista de que
el acuerdo habilita a las autoridades locales a la in-
tervencion en los mercados del dolar -en sus variantes
financieras- para contener la ampliacion de las brechas
de cambio. Esto Gltimo luce en oposicion a la propia
posicion del FMI para con la Argentina, planteada en el
informe anual de Comercio Exterior, donde se refiere a
la necesidad de una correccion del atraso cambiario del
tipo oficial antes que alentar la pérdida de divisas ba-
ratas. Precisamente, en julio durante el desarrollo de
las negociaciones, el FMI dio a conocer el Informe Anual
de Comercio Exterior, donde sefialé un atraso cambia-
rio real para nuestro pais de entre el 15% y 20%, que
requeriria una correccion nominal algo mayor contando
el efecto del pasaje a precios.

Por su parte, las autoridades locales se han mostrado
renuentes a una devaluacion dado el potencial impac-
to inflacionario en el actual contexto electoral. Asi,
para eludir una correcciéon cambiaria, las autoridades
del Ministerio de Economia y el BCRA avanzaron en el
mencionado nuevo arreglo cambiario sectorial a par-
tir de la implementacion del dolar agro para productos
como el maiz y girasol, junto con una devaluacion fis-
cal mediante la generalizacion del impuesto PAIS para
la importacion de bienes y servicios, y la unificacion
de los impuestos incluidos en el llamado dolar ahorro
y tarjeta. Las medidas apuntan a sostener la posicion
de reservas con el adelantamiento de liquidaciones, al
tiempo que una mayor recaudacion fiscal elevaria los
recursos en un contexto pre electoral. La posicion del
FMI al respecto es de un incumplimiento de los criterios
de desempeiio a partir de la introduccion de cambios
multiples, lo que requirio el otorgamiento de una dis-
pensa -waiver-.

Ademas de los menores desembolsos, el nuevo acuerdo
luce de corto alcance. A mediados de agosto, luego de
las elecciones PASO y del receso de verano en los Es-
tados Unidos, el Directorio tendra que refrendar el en-
tendimiento con el staff técnico, al evaluar el curso de
las medidas de politica implementadas al momento. De
ello podria surgir la necesidad de mayores correccio-

SINTESIS FINANCIERA

nes, al menos en materia cambiaria. Del mismo modo,
la revision de noviembre podria incluir nuevos interlo-
cutores locales, anticipando el hecho de que quedara
para la nueva gestion de gobierno una renegociacion
mas amplia de metas y reformas-, junto con un nuevo
cronograma de desembolsos a partir de 2024.

En este escenario, el tipo de cambio oficial se coloco
en julio en $ 278 por USD, llevando la brecha con los
dolares alternativos al rango del 85% a 95%. En la com-
paracion histérica, el dolar oficial resulta 17% atrasado
al tipo de cambio promedio para una serie desde fi-
nes de los cincuentas, mientras que el tipo de cambio
paralelo se encuentra depreciado un 26% respecto al
promedio de los Gltimos 66 anos (Grafico 1).

Claro que las condiciones macroeconomicas financie-
ras locales e internacionales han variado a lo largo de
los mas de 60 afos de la muestra, y que con ello las
comparaciones varian de acuerdo con la ventana de
referencia, pero en cualquier caso dan cuenta de un
tipo de cambio oficial atrasado y un paralelo -legal o
financiero- que se coloca por delante.

Por caso, dejando de lado la década de los noventas,
en la cual el arreglo de la Convertibilidad trajo asocia-
do un tipo de cambio fuertemente atrasado -derivado
de la inercia inflacionaria en el inicio del programa-,
la comparacion con la década de los ochentas, cuya
economia estuvo caracterizada por episodios inflacio-
narios sucedidos de planes de estabilizacion junto con
problemas de acceso a los mercados de deuda interna-
cional a partir de la condicion de default que adoptd
nuestro pais, arroja que si bien los doélares paralelos
se encuentran alineados en la actualidad con los va-
lores que alcanzaban en promedio en aquella década,
el cambio oficial actual se encuentra atrasado mas del
30% respecto a los valores para aquellos anos, sin que
en dicho promedio graviten los picos registrados duran-
te varios meses de 1982 o 1989. Algo similar ocurre en
la comparacion con los setentas, cuando los tipos de
cambio alternativos se colocaban en valores similares
a los actuales, mientras que el cambio oficial mostraba
un atraso del 13%.

En el actual ciclo de controles de cambio, el ancla cam-
biaria nominal utilizada para contener la inflacion fra-
caso en la consecucion del objetivo, ademas del hecho
de que fue acompaiado de una mayuscula pérdida de
Reservas Internacionales por parte del BCRA. La situa-
cion critica de Reservas Internacionales y la multiplica-
cion de tipos de cambio alternativos, con componentes
tributarios diversos -anticipo de impuesto a las ganan-
cias, bienes personales, impuesto PAIS-, y arreglos sec-
toriales -ddlar agro-, no otorga margen para un mayor
despliegue de una politica de apreciacion, al tiempo
que marca la necesidad de avanzar en un proceso de
unificacion y salida de los controles cambiarios.

Ahora bien, mas alla del acuerdo con el staff técnico
del FMI, las condiciones monetarias y cambiarias de
nuestro pais continGan mostrando fuertes desbordes y
distorsiones. Asimismo, aun cuando en el transito del
segundo semestre las negociaciones con el FMI puedan
derivar en pequehas correcciones, resulta poco pro-
bable que las actuales autoridades avancen acelera-
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damente en un proce-
so de remocion de las
medidas de control y
rapida unificacion como
ocurrié a fines de 2015.
Un proceso tal debera
ocurrir en un futuro si-
guiendo una adecuada
secuencia de reformas

Grafico 1.

Evolucion del Tipo de Cambio Oficial y alternativos Paralelo y CCL
Pesos por dolares - precios de Julio de 2023
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resultados que puedan
esperarse respecto a la
evolucion del tipo de
cambio, la brecha, la acumulacion de reservas y los
precios al consumidor en la previa y con posterioridad
al fin de los controles y la unificacion.

Fuente: Elaboracién propia.

Con este proposito, en el Cuadro 1 se presentan dichas
variables para el promedio y cada uno de los cuatro
episodios de control de cambio en la Argentina, des-
de la década del sesenta, sin contar la fase actual y
tomando a la década de los ochenta con un periodo
completo de controles en el cual la presencia de re-
gulaciones -por ejemplo, el desdoblamiento cambiario
aplicado en el marco del Plan Primavera-, alejaron la
operatoria de un mercado Unico y libre. Los resultados
se presentan para el trimestre previo y hasta cuatro
meses con posterioridad a la fecha del abandono de los
controles.

En el promedio para los cuatro episodios considerados,
del Cuadro 1 se tiene que:

1. En el trimestre previo al fin de los controles, el
tipo de cambio oficial se coloc6 en promedio en
328 pesos, por delante de los 278 pesos en julio
de 2023. En la previa se tiene un proceso de apre-
ciacion cambiaria y con el fin de los controles, la
devaluacion mensual alcanzé el 100%, para luego
volver a recortar en los meses sucesivos ligeramen-
te la sobrerreaccion. Luego de 4 meses, el cambio
oficial promedio se coloco en 435 pesos, un 56% por
encima del valor actual de la divisa.

Es importante mencionar que la lectura de los prome-
dios enmascara las diferencias entre cada uno de los
episodios incluidos en el Cuadro 1, que seran revisa-
dos adelante en sus aspectos relevantes. En particular,

34 | Indicadores de Coyuntura N° 655, agosto de 2023

mencionar que la magnitud del salto cambiario con el
fin de los controles esta sesgada por los eventos de co-
mienzos de 1976, precedidos por el llamado Rodrigazo
de mediados el ano anterior. Por aquel entonces, en
la previa de la unificacion cambiaria se tenia un ritmo
inflacionario mensual muy elevado, con atraso del tipo
de cambio oficial y fuerte avance del dédlar paralelo,
resultando en una brecha cambiaria que en febrero de
1976 marco un récord histdrico. La fuerte sobrerreac-
cion cambiaria de corto plazo, también fue seguida de
un profundo recorte de las cotizaciones en los meses
sucesivos, mostrando una apreciacion real mas marca-
da que en otros eventos incluidos en el analisis.

2. En cuanto a la evolucion del délar paralelo, en el
trimestre previo al fin de los controles, se tiene,
en promedio, un moderado repunte mensual que
coloco a la cotizacion en el mes anterior al aban-
dono de los controles en $708, a lo que seguiria
un proceso de apreciacion. En promedio, al cuarto
mes de la unificacion cambiaria, el doélar parale-
lo se habia recortado 36% respecto a la cotizacion
del momento del evento, ubicandose en los $ 435,
un 15% por debajo del cambio actual. Nuevamen-
te merece mencionarse el evento de salida en los
primeros meses de 1976, en el que la unificacion
recortd hacia el cuarto mes el tipo de cambio pa-
ralelo hasta los $617, un 53% respecto a la cotiza-
cion en el momento de la unificacion, llevando la
brecha hasta 3.4% (negativa). Mas alla del orden de
magnitud asociada al tamafo de las distorsiones,
en los meses posteriores a la unificacion, el cambio
paralelo tiende a apreciarse.

3. Para el promedio de los episodios, naturalmente se
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Cuadro 1

Salidas de Episodios de Control Cambiario en la Argentina
Variables seleccionadas

Episodios y variables seleccionadas ‘ t-3 ‘ t-2 ‘ t-1 ‘ t=0 ‘ t+1 ‘ t+2 ‘ t+3 ‘ t+4
1964.03- TC Oficial ($/
1967.02 usD) $ de 07.2023 387 350 368 368 468 492 490 472
Devaluacion
mensual 9,5 -9,6 52 -0,1 271 5,1 -0,3 -3,6
TC Paralelo ($/
usD) $ de 07.2023 359 377 419 433 469 492 490 472
Devaluacion
mensual -12,6 5,1 1,2 3,2 8,5 4,8 -0,3 -3,6
Brecha
Cambiaria % -7,3 7,7 13,8 17,5 0,3 0,0 0,0 0,0
RIB USD de 06.2023 2.135 2.225 2.152 2.079 2.505 3.273 4.109 6.115
Inflacién % mensual 2,3 11,1 -4,7 2,1 2,2 1,2 1,0 4,4
1971.09- TC Oficial ($/
1976.03 usD) $ de 07.2023 275 253 213 982 4 669 661 639
Devaluacion
mensual -16,0 7,9 -16,0 361,8 24,6 -9,7 11 -3,4
TC Paralelo ($/
usD) $ de 07.2023 917 1.017 1.472 1.323 745 647 649 617
Devaluacion
mensual -24,5 10,9 44,7 -10,1 -43,7 -13,1 0,3 -5,0
Brecha
Cambiaria % 233,9 302,1 592,1 34,8 0,6 -3,3 -1,9 -3,4
RIB USD de 06.2023 2.997 3.149 2.961 3.433 3.552 4.868 5.167 5.494
Inflacion % mensual 19,4 8,9 19,0 37,6 33,9 12,1 2,7 4,2
1981.06- TC Oficial ($/
1989.12 usD) $ de 07.2023 540 513 481 598 497 679 448 395
Devaluacion
mensual -8,2 -5,0 -6,2 24,3 -16,9 36,6 -34,0 11,7
TC Paralelo ($/
usD) $ de 07.2023 536 549 648 692 501 660 459 416
Devaluacion
mensual -10,4 2,4 18,1 6,7 27,6 31,8 -30,4 9,4
Brecha
Cambiaria % -0,7 71 34,7 15,7 0,8 -2,8 2,6 5,2
RIB USD de 06.2023 10.504 10.684 9.732 8.766 8.310 7.737 8.471 9.621
Inflacién % mensual 9,4 5,6 6,5 40,1 79,2 61,6 95,5 11,4
2011.11- TC Oficial ($/
2015.12 usD) $ de 07.2023 188 187 186 215 252 262 257 232
Devaluacion
mensual -1,0 -0,5 -0,6 15,7 17,4 4,0 -1,9 -9,9
TC Paralelo ($/
usD) $ de 07.2023 315 312 292 268 260 262 263 235
Devaluacion
mensual 1,0 -1,1 -6,5 -8,1 -3,0 0,7 0,5 -10,7
Brecha
Cambiaria % 68,0 67,0 57,1 24,7 3,1 -0,1 2,2 1,3
RIB USD de 06.2023 48.674 39.509 37.661 37.688 44.096 41.678 43.360 50.272
Inflacion % mensual 1,8 1,8 1,7 3,6 3,0 3,7 3,2 7,6
Promedio TC Oficial ($/
Episodios usD) $ de 07.2023 347 326 312 541 489 525 464 435
Devaluacion
mensual -3,9 -5,7 -4,4 100,4 0,8 9,0 9,3 7,2
TC Paralelo ($/
usD) $ de 07.2023 532 564 708 679 494 515 465 435
Devaluacion
mensual -11,6 4,3 16,9 21 -16,5 6,0 T 7,2
Brecha
Cambiaria % 73,5 96,0 174,4 23,2 1,2 1,5 0,7 0,8
RIB USD de 06.2023 16.078 13.892 13.126 12.991 14.616 14.389 15.277 17.876
Inflacién % mensual 8,2 6,8 5,6 20,8 29,6 19,7 25,6 6,9

Fuente: Elaboracion propia.
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tiene un abatimiento de la brecha de cambio desde
niveles promedio previos superiores al 100%.

4. En materia de inflacion se tiene un mas lento proce-
so de recorte de la dinamica de crecimiento de los
precios, aunque al cuarto mes posterior a la unifi-
cacion, la tasa de inflacion es un tercio de la regis-
trada al momento del fin de los controles y similar
al promedio para el trimestre previo. Nuevamente
en este caso, con una marcada diversidad de com-
portamientos en la comparacion entre episodios.

5. Aunque fue repetido en multiplicidad de oportuni-
dades desde esta columna de Indicadores de Coyun-
tura, conviene volver a mencionar que los episodios
de control de cambio han tenido en el pasado malos
resultados en términos de acumulacion de reservas
internacionales. En efecto, el Cuadro 1 muestra
claramente la pérdida de reservas internacionales
por parte del BCRA en la previa a la quita de los
controles y la posterior parsimoniosa recuperacion.
En promedio, al cuarto mes del fin de los controles
se tiene una recupe-
racion en el stock de
divisas de un 38%, con
episodios donde el
stock avanzo alun muy
por encima, llegando
a triplicarse en uno
de los casos.

Hasta aqui, la lectura del
Cuadro 1 sugiere que, con
el fin de los controles de
cambio y la unificacion
de los mercados, ademas
de un natural abatimiento de la brecha producto de la
combinacion de la devaluacion oficial y apreciacion del
paralelo, en los meses siguientes tras la sobrerreaccion
de corto plazo, se tiene un parsimonioso recorte de la
dinamica inflacionaria, junto con una recuperacion del
stock de Reservas Internacionales del BCRA. En la com-
paracion con los valores actuales del dodlar, transcur-
ridos cuatro meses del fin de los controles, el cambio
oficial resultd 56% superior y el paralelo 15% inferior.

Pero claro es que los episodios del pasado se han desar-
rollado en circunstancias diversas. La unificacion cam-
biaria de comienzos de 1976 mostr6 la mayor tasa de
devaluacion -en consistencia con la magnitud de la bre-
cha- luego de la aplicacion del fallido Plan de Celestino
Rodrigo de junio de 1975 para estabilizar la economia,
y que habia partido de una devaluacion superior al 100%
junto con aumentos de tarifas de servicios publicos,
entre otras medidas, pero sin abordar reformas de or-
denamiento del frente fiscal o la unificacion cambiaria.

También, el episodio del fin de los controles de diciem-
bre de 1989 venia a darse en un escenario en el que el
nuevo gobierno asumido a mediados del afo, en me-
dio de una crisis hiperinflacionaria, habia aplicado un
fallido plan de estabilizacion -el Plan de los ministros
Miguel Roig y Néstor Rapanelli- con alzas de tarifas de
servicios publicos, pero sin lograr un ordenamiento de
las finanzas publicas y el desequilibrio externo, al que
le siguio el llamado Plan Bonex de Erman Gonzalez de
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“...el ancla cambiaria nominal
utilizada para contener la
inflacion fracaso en la
consecucion del objetivo...”

diciembre de ese ano, por el cual se canjearon compul-
sivamente los depositos del publico por bonos a 10 afios
de plazo, plan que fue acompafado por otras medidas
en el sentido de generar un mayor ordenamiento fiscal.
La unificacion cambiaria se daria también en diciembre
con el anuncio de la eliminacion del control de cambio,
la flotacion, y la supresion de todo control de precios.
A comienzos de 1990 se tendria un segundo proceso hi-
perinflacionario que, luego del pico de marzo, comen-
zaria a transitar un rapido proceso de recorte.

A diferencia de los dos episodios mencionados arriba,
el gobierno de Cambiemos avanzo en diciembre de
2016 en una unificacion en un contexto macroecono-
mico menos turbulento. El evento comparte todas las
caracteristicas con otros, tales el alza del tipo de cam-
bio oficial y posterior apreciacion, cierre de brecha y
acumulacion de reservas, pero destaca cierto aumento
de precios hasta abril de 2016, que luego iria recortan-
do hasta valores en promedio del orden del 2% hasta los
meses de mayo - junio de 2018. Al respecto, mencionar
que una parte de dicho fendmeno viene explicado por el
proceso de recomposicion
de tarifas de servicios
publicos que arrastraron
al alza el indice de pre-
cios y que se repetirian
en varias oportunidades a
lo largo de 2016, sin que
ello pueda asimilarse a un
proceso inflacionario con
alza generalizada.

Esta revision de los ca-
sos puntuales, suma a las
observaciones resumidas
arriba, el hecho de que al fin de los controles y la uni-
ficacion pueden sucederle meses sin un rapido abati-
miento de la inflacion, en especial cuando preceden
importantes distorsiones de precios relativos que re-
quieran una correccion, como lo eran en 2015 y lo son
en la actualidad respecto al retraso de las tarifas de los
servicios publicos y los salarios.

En sintesis. Nuestro pais debera avanzar en el futuro
en un proceso de unificacion cambiaria, siguiendo la
secuencia de reformas para el ordenamiento fiscal y
monetario, en el marco de un plan amplio de estabili-
zacion. Las condiciones en las que se encontrara la eco-
nomia argentina hacia aquella oportunidad no pueden
establecerse en la actualidad. No obstante, los episo-
dios del pasado dan cuenta de una correccion de la bre-
cha a partir de la depreciacion real del cambio oficial
combinado con algin recorte de los tipos de cambio
alternativos, un incipiente proceso de recomposicion
de reservas internacionales del BCRA, junto con una
inflacion que puede demorar en reducirse a causa del
proceso de correccion de los precios relativos de la
economia. La magnitud de las correcciones ha variado
segln el tamaio de las distorsiones que enfrentaba la
economia, y es por ello que resulta poco probable que
nuestro pais pueda transitar con éxito el levantamiento
de los controles cambiarios en el corto plazo sin avan-
zar previamente en el ordenamiento de las cuentas del
Tesoro, el balance del BCRA y la mejora de la cuenta
corriente y de capital del balance de pagos.H
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a cercania de las
Lelecciones pri-

marias vuelve a
colocar en la mesa de
discusion algunos de
los problemas que mas
preocupan a los argen-
tinos. Si bien cuando
se examinan los resul-
tados de cualquier en-
cuesta de opinion, la
educacion nunca figu-
ra entre las cuestiones
de mas alta prioridad
(la inflacion y la in-
seguridad son las que
ostentan el podio),
el desarrollo de largo
plazo de un pais esta
directamente ligado a
ello, por esto, y yen-
do a contra corriente,
en esta nota volvere-
mos a revisar algunos
datos que hacen al
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La Ley de Financia-
miento Educativo
(LFE) primero y la Ley
Nacional de Educacion
(LEN) después, fijan
un objetivo concreto
para el gasto publico
dedicado a la educa-

cion: 6% del PBI. La
primera lo estipula 400,000 - - 8000,000
como el objetivo a al-
canzar a los cinco anos 350,000 - - 7,000,000
de sancionada la ley,

300,000 - - 6,000,000

en 2010, y a mantener
luego; mientras que
la segunda va un paso
mas adelante y lo esti-
pula como un piso: “no
sera inferior al 6% del
PBI” (art. 9). Esto es,
en principio, no habria
necesidad de cambiar
ninguna ley para dedi-
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que se llegd al obje-
tivo: el ano 2015. El
Grafico 1 muestra la
evolucion del gasto publico en educacion - como % PBI-
tanto a nivel nacional como provincial. Este grafico, a su
vez, expone algo fundamental de la ley, y es que dicho
6% se refiere al gasto consolidado nacion mas provincias.

Recordemos que la organizacion, gestion y administra-
cion de la educacion obligatoria (inicial, primaria y se-
cundaria) y la educacion superior no universitaria depen-

Fuente: elaboracion propia con base en CGECSE/SEelE/ME y Cuentas Nacionales
Nota: En pesos constantes con deflactor del PBI. Las flechas tendenciales son ilustrativas, no estimadas.

de de las veintitrés provincias y la Ciudad Autonoma de
Buenos Aires (CABA). Si volvemos a mirar el Grafico 1,
se observa que, efectivamente, en 2015 tanto el gasto
agregado provincial como el nacional llega a su maximo,
4.5% el primero y 1.6% el segundo. Desde el maximo de
2015, de los dos, el que mas bajo es el gasto provincial
(0.9%) vs. el nacional (0.4%), si bien en términos rela-
tivos es mayor la caida de este ultimo, el gasto en la
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educacion obligatoria,
a cargo de las jurisdic-
ciones es lo mas criti-
co en este momento,
y, dado el estanca-
miento de la activi-
dad econdmica de los
Ultimos anos, implica

Grafico 3.

Evolucion del Gasto Piblico en Educacion y PBI en pesos constantes
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Grafico 4. Masa Salarial en Educacion (Jurisdicciones),
Salarios docentes y Masa Salarial Tedrica
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cuando el PBI crecio.

El Grafico 3 busca hacer mas evidente el crecimiento/
decrecimiento del gasto, poniendo al afo 2005 como
base, que es cuando se pone en practica la LFE. La ima-
gen muestra que las tasas de crecimiento de la inversion
en educacion fueron mucho mayores a las del PBI. Mien-
tras el PBI acumulé un 30% de crecimiento, el gasto agre-
gado de las jurisdicciones llegé a duplicarse en 2015,
respecto a lo que era en 2005, y a su vez las erogaciones
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Fuente: elaboracion propia con base en CGECSE/SEelE/ME y Cuentas Nacionales

del gobierno central crecian a una tasa todavia mayor,
multiplicandose por 2.3 en dicho afo (siempre respecto
a 2005). Estas Ultimas caen abruptamente en 2018, 2019
y 2020, para crecer en 2021, cuando el gasto de nacion
se recupera, y mas que el PBI.

Sin embargo, el dato mas llamativo del Grafico 3 es el
asociado a la linea verde que muestra la evolucion de



los salarios docentes (salario de un maestro de grado
de educacion primaria, jornada simple con 10 afos de
antigiiedad. Promedio ponderado por planteles provin-
ciales). Como se observa, es la serie que presenta la me-
nor ganancia relativa. Hasta el ano 2016, acompana la
evolucion de la actividad econémica, pero a partir de
alli, tampoco sostiene dicho crecimiento; los salarios es-
tan, en términos reales, apenas 2 puntos por encima de
2005. La pregunta es: si el 90% del gasto educativo de las
jurisdicciones son salarios, y los salarios docentes apenas
si crecieron al ritmo del PBI, ;qué salarios estan contem-
plados en el gasto educativo? ;Son salarios de las plantas
funcionales de los ministerios? ;Qué es lo que justifica la
brecha tan marcada en la evolucion del gasto educativo
y su componente principal (los salarios)?

El gasto en salarios, que representa, como dijimos, el
90% del gasto total provincial (80% salarios estatales y
10% de las transferencias a salarios privados; ambos gua-
rismos son bastante estables en el tiempo) se conforma
por la cantidad de personal (q) multiplicado por el sa-
lario de dicho personal (p). El componente de la masa
salarial relacionada al “p” es lo que esta representado
por la linea verde, esta estandarizada a un salario espe-
cifico para poder seguirlo en el tiempo y poder compa-
rarlo entre provincias -lo que implica que seguramente
haya algunos docentes que cobren mas y otros menos-,
pero de todas formas, dado que las paritarias docentes
se encargan de que los incrementos sean parejos sobre
un valor base y montos aditivos relacionados sobre todo
a antigiiedad; la grafica de
una serie que incluyera to-
dos los salarios docentes
evolucionaria muy cercana
a la linea verde explicitada
en este grafico.

Entonces, sino es el “p”, el
diferencial observado de-
beria corresponder sobre
todo a un aumento del “q”.
De acuerdo al Gltimo censo
docente de 2014, la cantidad de docentes en actividad?
crecio un 28% entre 2004 y 2014 (con una amplia va-
riacion dependiendo la provincia), mientras la matricula
total crecio un 15% en el mismo periodo (segln los Re-
levamientos Anuales). De los cargos docentes, el 80,7%
refieren a directores, docentes frente al aula o de apoyo
y el 22% a personal no docente?; esto confirma que el sa-
lario tomado de referencia, efectivamente, representa
a la gran mayoria de la poblacion que trabaja en estab-
lecimientos educativos, pero siguen quedando fuera de
este nimero las plantas funcionales de los ministerios de
educacion y el personal “no activo”, que en 2004 repre-
sentaba casi el 10% del plantel en la educacion comdn.

Con esto en mente, la pregunta que sigue es si a partir de
los datos de salarios y cantidad de docentes con los que

“... los datos de acceso publico
solo permiten explicar una parte
del gasto en salarios...”

se cuenta es posible replicar la masa salarial observada
en el gasto educativo. Para el calculo de la masa salarial
"tedrica” (pxq), utilizo el “p”, que es la linea verde de
los salarios y para el “q” se cuenta con la informacion de
los censos docentes 2004 y 2014 mas una estimacion para
2019 realizada por el Observatorio de Argentinos por la
Educacion®. Asumiendo un
crecimiento lineal en la
cantidad de docentes en-
tre censos, el gasto sala-
rial tedrico se mueve con
los salarios. El Grafico 4
muestra que la estimacion
de la masa salarial teori-
ca (linea azul punteada)
se encuentra siempre por
debajo de la real, llegan-
do a los 20 puntos de di-
ferencia a partir de 2012, con un maximo de 24 puntos
en 2015.

En resumen, los datos de acceso publico sdlo permiten
explicar una parte del gasto en salarios, dejando abierta
la pregunta para entre 15 y 20 puntos del mismo; por otro
lado, lo que si es posible contrastar se explica mas por
una expansion de los planteles docentes que por el nivel
de salarios. Siendo que, como ya se dijo repetidas veces
en esta nota, las erogaciones para salarios representan
el 90% del gasto educativo agregado de las jurisdicciones
y que la calidad docente es, dentro de las variables del
sistema educativo, uno de los mayores predictores de los
aprendizajes, buscar equilibrar el mayor nivel de sala-
rios que incentive a los mejores docentes deberia ser una
prioridad. M

2 Los censos 1994 y 2004 informaban no solo los docentes en actividad sino los inactivos con licencias. Dicho dato daba un panorama mas com-
pleto porque, en todos los casos, implica erogaciones de la cartera educativa para salarios.

3 La suma de los dos porcentajes es mayor a 100 (102,7%), lo que significa que por lo menos un 2,7% del personal se desempefia en ambos tipos

de funcién (docente y no docente). Fuente: CENPE 2014

4 Se toma el diferencial porcentual -entre 2014 y 2019- del personal no universitario de la estimacion del siguiente reporte:
https://argentinosporlaeducacion.org/wp-content/uploads/2022/02/cantidad-de-docentes.pdf
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A menos de dos semanas
de las PASO

nacional aleja el escenario de un descontrol de la

economia antes de la eleccion, pero plantea un po-
sible aumento de la inflacion en julio y agosto. En un cu-
rioso y eficaz desdoblamiento, el Ministro de Economia,
Sergio Massa, ha logrado ejercer con éxito la duplicidad
entre el candidato y el ministro. Su gestion al frente del
Ministerio de Economia cumple un afo, con malos resul-
tados en inflacion, pobreza, balanza comercial y activi-
dad econdmica. Pero ha logrado alejar el peor escenario,
una hiperinflacion, el descontrol cambiario o una combi-
nacion de ambas. A su vez, logro que el PJ-K, que corria
el riesgo de quedar relegado a un tercer lugar, se haya
recuperado como fuerza competitiva, pese a todo. Pero
el acuerdo con el FMI generara un incremento inflaciona-

El acuerdo logrado con el Fondo Monetario Inter-

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

por Rosendo Fraga

rio que se proyecta a agosto y que no jugara a favor del
oficialismo en las PASO.

Desde el punto de vista de las relaciones internacionales,
el acuerdo ha logrado combinar los intereses del FMI -en
el que Estados Unidos es el mayor accionista- con los de
China, al tener el yuan un rol importante para garantizar
la deuda argentina de cortisimo plazo. La puja Washing-
ton-Beijing en la Argentina tiene un capitulo que no es
importante econdmicamente -solo entre 600 y 700 millo-
nes de dolares, que es la compra de aviones de caza mul-
tiproposito- pero que adquiere importancia estratégica.
China ofrece los que serian los aviones mas modernos y
mejor armados de América Latina. A su vez, Estados Uni-
dos quiere vender un lote de aviones F-16 usados que son



de Dinamarca y que estaban listos para ser entregados a
Ucrania cuando la OTAN decida hacerlo. La diferencia es
el financiamiento. El de China es a doce afnos y el esta-
dounidense de corto plazo. En el momento mas algido de
la negociacion con el Fondo, el Departamento de Estado
ratifico su oferta.

Union por la Patria se ha fortalecido en las encuestas
y sus candidatos y militantes mejoran la autoestima de
esta fuerza politica. La veintena de encuestas que se han
conocido en el mes de julio muestran al oficialismo na-
cional en un segundo lugar, acercandose al 30% de los vo-
tos y a cinco o seis de Juntos. Mas alla de que esto sea asi
finalmente, el PJ-K no se siente derrotado y con riesgo
de quedar en tercer lugar, como hace dos meses, cuando
Cristina Kirchner en la Plaza de Mayo plante6 como ob-
jetivo “llegar a la segunda vuelta”. En la mayoria de las
provincias ha ganado quien gobernaba. Controlar el Es-
tado en un momento de crisis econdmica es también una
ventaja para quien gobierna, especialmente por el gasto
social. El rol de la formula Grabois-Abal Medina ha sido
positivo para la de Massa-Rossi, porque ha logrado rete-
ner el voto de la izquierda peronista con un menor nivel
de conflicto interno que
el que se registra en Jun-
tos por el Cambio. Pero la
lucha interna existe y es
notoria en el Gran Bue-
nos Aires. En el municipio
mas grande, que es La Ma-
tanza, crece el enfrenta-
miento entre el peronismo
tradicional, representado
por el intendente Fernan-
do Espinoza, que va por
su reeleccion, y el partido
del Movimiento Evita, que
lleva como candidata a intendente a Patricia Cubria, es-
posa del lider piquetero Emilio Pérsico. En Hurlingham,
el enfrentamiento entre La Campora y el intendente,
que estaba alineado con el albertismo, escala. En Tigre,
el conflicto entre Malena Galmarini y el intendente Julio
Zamora esta al borde de la ruptura. Tan es asi que el
ultimo ha tenido que ir en la lista de Grabois. Goberna-
dores, intendentes, sindicatos y movimientos sociales,
en su gran mayoria, apoyan la formula Massa-Rossi. Pero
Grabois ha logrado presencia publica y en los sondeos
aparece con 5% de intencion de voto aproximadamente.
Hasta ahora, el rol de Cristina Kirchner en la campana ha
sido bajo. De acuerdo a las circunstancias, aparecera en
la Gltima semana.

En Juntos por el Cambio, los conflictos internos aumentan
y surgen dudas, no sobre el triunfo nacional, sino acerca
de su diferencia. Los resultados de Santa Fe y Coérdoba
capital han generado, tanto en Larreta como en Bullrich,
una crisis respecto a los instrumentos de medicion. En
las PASO de Santa Fe esperaban una eleccion pareja y
finalmente se dio con once puntos de ventaja para el ga-
nador. En Cérdoba capital esperaban un triunfo claro de
su candidato, Rodrigo de Loredo, y finalmente éste per-
di6 por ocho puntos. El resultado de Espaia, menos favo-
rable a la derecha de lo que se esperaba, ha contribuido
a plantear dudas respecto a las mediciones propias. Esta

Los resultados de Santa Fe y
Cordoba capital han generado
una crisis respecto a los
instrumentos de medicion en JxC.
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es de mayor gravitacion en Patricia Bullrich, que tiene la
expectativa triunfadora, que en Horacio Rodriguez La-
rreta, quien ve en las dudas una oportunidad, mientras
ella las percibe como un riesgo. Pero el conflicto interno
no sélo continua, sino que se profundiza. En Cérdoba, de
Loredo, que tuvo el apoyo de los dos precandidatos, paso
a apoyar a Larreta. Lo mismo hizo el sector denominado
“Evolucion” de la UCR, que lleva a Martin Lousteau como
candidato a Jefe de Gobierno porteno. Por su parte, Ro-
berto Garcia Moritan, del partido creado por Ricardo
Lopez Murphy -con el cual hoy esta enfrentado-, forma-
lizé su apoyo a la candidatura de Jorge Macri, siendo
recibido por ello por el ex presidente Mauricio Macri. A
menos de dos semanas de las PASO, Bullrich replantea su
campana, buscando menos dureza y mas proximidad con
la gente. Por su parte, Larreta, sintiéndose fuerte en la
Provincia de Buenos Aires, se concentra en las provincias
del centro: Santa Fe, Cordoba, Entre Rios y Mendoza. La
inauguracion de la exposicion anual de la Sociedad Rural
Argentina puso en evidencia la solida relacion entre el
sector y Juntos por el Cambio, esto con mayor proxi-
midad a Bullrich que a Larreta. Los sondeos al dia de
hoy muestran que la suma de los dos sectores de Juntos
tiene pérdida después de
las PASO, mayor si gana
Larreta que si lo hace Bu-
llrich. Es que la intensidad
de la puja interna esta te-
niendo costo electoral no
para las PASO, pero si para
octubre. En cuanto al re-
sultado por candidato, el
primer lugar parece en
disputa hoy entre Massa y
Bullrich. El triunfo de Jun-
tos por el Cambio en Chu-
but, si bien por menos de
dos puntos, genera un efecto animico positivo, mas en
los candidatos (Bullrich y Larreta) que en los votantes.

Javier Milei esta tercero y a diez puntos de las otras dos
fuerzas, mientras que la izquierda no logra articularse
con eficacia en lo electoral. En los sondeos, el candi-
dato libertario mantiene entre quince y veinte puntos.
Pero queda abierta la duda sobre la eficacia que tiene su
estructura electoral de trasladarlo a las urnas. La adhe-
sion a su discurso no cede en los sectores jovenes, pero
si en los votantes de mayor edad. Su caudal electoral
claramente juega a favor del oficialismo nacional. Ello
se hizo evidente en los ultimos dias por el conflicto des-
atado entre él y Patricia Bullrich, entre quienes hay un
electorado en disputa. El ex presidente Mauricio Macri
es el Unico dirigente relevante de Juntos por el Cambio
que hoy mantiene dialogo con Milei. La estructura del
PJ-K en el Gran Buenos Aires parece dispuesta a “cuidar”
los votos de Milei, al ser beneficiario de la division de
la oposicion. La izquierda hasta ahora, que se presenta
con dos formulas, no supera el 5%, pese a que las cua-
tro candidaturas a presidente principales van del centro
a la ultraderecha. Sin embargo, mantiene su presencia
con cortes de vias pUblicas -especialmente en la Aveni-
da Nueve de Julio- a los que se suman los “comuneros”
de Jujuy, que protagonizan los cortes en dicha provincia
contra el gobernador Gerardo Morales.
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Cumbre UE — CELAC

Estados Latinoamericanos y Caribefos (CELAC) reali-

ada en Bruselas puso en evidencia los limites de esta
relacion, en la perspectiva europea. Desde el punto de
vista estratégico, Europa vuelve a dar prioridad a América
Latina en funcion de una estrategia conjunta con los Esta-
dos Unidos, tendiente a frenar la creciente influencia de
China en la region.

I a Cumbre de la Unidn Europea (UE) y la Comunidad de

La Cumbre se realizé a nivel de jefes de Gobierno, con
muchas ausencias. Pero estuvieron presentes los repre-
sentantes de los treinta y tres paises de la CELAC y los
veintisiete europeos, muchos de ellos a nivel de ministros
de Relaciones Exteriores. La UE presentd un proyecto para
financiar a empresas que quieran invertir en América Lati-
na y el Caribe, por 44.000 millones de euros. Es una cifra
casi cinco veces mayor a la ofertada en los primeros meses
del ano, cuando la titular de la Comision Europea, la ale-
mana Ursula Von der Leyen, visitd los principales paises
de la region: Brasil, México, Argentina y Chile. Se trata de
proyectos centrados en temas especificos como energias
renovables y conectividad. Ese tipo de iniciativas buscan
invertir los recursos propios en sus mismas empresas, fi-
nanciando sus inversiones.

En cuanto a los acuerdos comerciales birregionales, no
registraron mayores avances, pero la negociacion sigue
abierta. El de la UE con el Mercosur, cuya discusion se ini-
ci6 hace un cuarto de siglo, contin(a sin registrar mayores
avances. El proteccionismo que algunos paises de la UE,
como Francia e Irlanda, mantienen pese al reclamo de los
cuatro paises del Mercosur de que sea eliminado o por lo
menos atenuado, no registré avances.

A ello hay que agregar que las normas ambientales que
exige la UE son resistidas por Brasil, que es el primer pais
del Mercosur por su dimension. Es asi como la politica bra-
silefa muestra en este punto una continuidad entre los
presidentes Bolsonaro y Lula, mas alla de sus profundas

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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diferencias ideoldgicas. El ex presidente brasilefio desco-
nocia normas que pretendia la UE, y ahora Lula dice que
las cumplira, pero demora su ejecucion.

En cuanto a la negociacion con la CELAC, se mira el acuer-
do con el Mercosur como un precedente. Sin el acuerdo
de los veintisiete paises de la UE con los cuatro de dicho
grupo regional, no se podra avanzar en el que se intenta
negociar con los treinta y tres. La posibilidad de acuerdos
unilaterales de paises de América Latina con la UE sigue
abierta (lo ha firmado México hace afnos). Por su parte,
Uruguay intenta negociar uno, como lo esta haciendo si-
multaneamente con China. En esta Cumbre, la UE firmé
acuerdos bilaterales con seis paises: Argentina, El Salva-
dor, Ecuador, Honduras, Uruguay y Chile.

Cabe senalar que la tendencia global generada por la pan-
demia, la guerra de Ucrania y la inflacion, empuja en con-
tra de este tipo de acuerdos comerciales birregionales.

Los problemas politicos no fueron menores, sino que con-
tribuyeron a disminuir los avances en las areas econémica
y comercial. La UE pidi6 la participacion presencial o vir-
tual del presidente ucraniano, Volodimir Zelensky. Se opu-
sieron firmemente los tres aliados de Rusia en la region:
Cuba, Venezuela y Nicaragua. Estos tres paises apoyan la
posicion rusa en la guerra. El grueso de los paises de Amé-
rica Latina y el Caribe condenan la invasion por violar la
soberania, pero rechazan las sanciones econémicas, a las
que se han sumado unanimemente los paises de la UE.

En este marco, no se logré la condena a Rusia que la UE
reclamé con insistencia y la postura de Brasil fue decisiva
para ello. La situacion de Venezuela fue otro punto de
discrepancia en lo politico. La UE pedia condenar el au-
toritarismo del Presidente Nicolas Maduro y condicionar
el dialogo con él, a que cesara la exclusion de los candi-
datos opositores y fuera aceptada la presencia de veedo-
res internacionales en la eleccion presidencial que tendra
lugar a fines de 2024. Por su parte, el grueso de América
Latina, alineado con Brasil, ponia la prioridad en dialogar
con el gobierno venezolano, sin exigir para ello medidas
previas. Sin resultados concretos, se logro una reunion en
la cual participaron representantes de la UE, la CELAC y
el gobierno y la oposicion venezolana. No se lograron ma-
yores avances. Politicamente es claro que en Europa los
procesos electorales muestran un claro avance de la fuer-
za de centroderecha e incluso de ultraderecha. Al mismo
tiempo, en América Latina, en los Ultimos tres afos, en
una amplia mayoria de los casos han ganado fuerzas de
izquierda o centroizquierda. Esto no favorece el desarrollo
del dialogo birregional.

Pero se hizo evidente el interés europeo por los recursos
naturales de América Latina. El acuerdo con Chile fue ex-
plicito. Dio preferencia a Europa en el acceso al litio y el
cobre para contribuir al proposito de la UE de independi-
zarse de China en el acceso a estos minerales.ll
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UNIDAD

ARGENTINA

FUENTE

2022

ANEXO ESTADISTICO

IITRIM22 1l TRIM 22 IV TRIM 22 | TRIM 23

PBI Precios constantes, variacion % anual INDEC 52 6,8 57 1,5 1,3

Inversion interna bruta Precios constantes, variacién % anual INDEC 10,9 19,2 14,8 0,0 -0,6

Exportaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC 57 8,9 -2,2 8,4 -6,0

Importaciones Precios constantes, variaciéon % anual INDEC 17,4 26,4 211 0,6 2,9

Consumo total Precios constantes, variacion % anual INDEC

ACTIVIDAD ECONOMICA UNIDAD FUENTE

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

Produccion industrial (IP| Manufacturero Variacién % anual INDEC 4,4 3,4 1,8 1.1 na

Base 2004=100)

Construccion (ISAC Base 2004=100) Variacién % anual INDEC B15) 1,4 -4,0 -2,9 na

Ventas en supermercados (constantes) Variacién % anual INDEC 1,6 3,8 3,4 0,2 na

Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC 44,3 10,8 19,4 16,1 na

Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacién % anual INDEC 73 6,1 2,3 na na

Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacién % anual FIEL -5,0 0,2 0,4 -3,0 -2,5
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL 1,3 -1,2 1,7 -0,3 -1,3
Cigarillos Variaciéon % anual FIEL &3 14,7 18,0 -8,8 8,0
Insumos textiles Variacién % anual FIEL 0,1 0,1 0,1 0,3 -0,4
Pastay papel Variacion % anual FIEL 3,5 -3,1 -0,5 -0,6 0,9
Combustible Variacién % anual FIEL BI5} 18,6 7.2 2,8 2,9
Quimicos y plasticos Variacion % anual FIEL -2,2 -15,2 -13,5 -13,6 -13,2
Minerales no metélicos Variacién % anual FIEL 7,3 18,7 12,0 11,5 11,1
Siderurgia Variacién % anual FIEL 6,1 3,7 20,4 0,1 -0,8
Metalmecanica Variacién % anual FIEL 2,7 -9,6 -8,3 -13,1 -10,5
Automéviles Variacion % anual FIEL 24,2 25,3 24,2 14,7 10,7
Bienes de consumo no durable Variacién % anual FIEL 1,6 0,8 0,9 -1,5 -0,3
Bienes de consumo durable Variacién % anual FIEL 9,9 -2,9 -2,6 -8,8 -5,1
Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL 0,2 -0,7 -0,2 -3,0 -3,5
Bienes de capital Variaciéon % anual FIEL 7,7 12,0 12,2 10,1 1.1

ARGENTINA

FUENTE MAR23  ABR23  MAY 23

PRECIOS Y SALARIOS

UNIDAD

IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 94,8 7,7 8,4 7,8 6
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 95,0 9,3 10,1 58 41
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 92,9 8,3 3,8 8,4 4,5
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 120,8 94 10,8 7.6 4,2
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 80,4 6,5 5,6 11,9 8,1
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 97,2 5.8 8,6 8,8 8
Salud % var. Anual y mensual INDEC 90,9 5,7 6,6 9 8,6
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 86,2 53 6,5 8,1 6,5
Comunicacion % var. Anual y mensual INDEC 67,8 i@ 6,3 6,7 10,5
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 83,2 4,4 75 84 6,5
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 86,3 29,1 5 4,9 6,6
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 108,8 7,9 9,9 9,3 6,3
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 97,8 6,3 6,6 71 6,6

IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 95,2 7.8 8,6 8 58

IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 94,2 7,8 8,5 7,7 519

IPC Regioén Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 96,0 6,2 8,3 7,3 6,6

IPC Regién Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 95,1 7.3 77 8 6,6

IPC Regién Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 94,4 7.9 7.2 7,5 53

IPC Regién Patagénica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 94,3 7 8,1 7,3 6,8

Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 2.277,8 3622,6 3908,8 41749 4514,8

Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 26.397 67.743 69.480 80.342 84.512

PRECIOS UNIDAD FUENTE 2022 MAR 23 ABR 23 MAY 23 JUN 23

Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 94,8 5,1 6,9 7.1 75

Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 97,0 4.1 71 6,9 73
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 96,9 3,8 6,9 6,8 7,0
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 97,8 -0,6 75 44 4,9
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 96,6 57 6,6 7.7 7.9
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 98,3 6,9 9,1 8,5 9,7

COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2022 MAR23 =~ ABR23 MAY23  JUN23

indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 97,6 4,7 8,1 7.2 5,6
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 94,3 55 71 78 71
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 103,2 4,0 8,5 6,6 3,2
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 87,7 4,0 11,1 71 10,0
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ANEXO ESTADISTICO

ARGENTINA

TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio nominal

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

Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacién - Soja)

MERCADO LABORAL

Empleo Urbano 31 Aglomerados
Desocupacion

Asalariados publicos
Salario privado (mediana)

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones de bienes
« Export.de bienes primarios
« Exportacién 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

« 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

2022

136,4
183,8

95,1
120,5

109,1

2021

12.890
7,0

2022

3.363
126.279

2022

88.445
23.867,0
33.118,0

23.060,0

8.397,0
6,8

-13,1
81.522,0
12.454,0
30.012,0
12.868,0
15.036,0
8.569,0
1.996,0
591,0
33

-21,8
6.923,0

ABR 23

222,9
161,4

95,6
264,0

201,0

22

12.993
6,9

ENE 23

3.382,0
171.316,0

MAR 23

5.735
1.373,0
1.881,0

1.789,0

692,0
-6,5
17,1
6.846
982
2.949
564
1.395
750
166
40
2,3
-6,5
-1.111

MAY 23

239,5
160,1

95,1
264,0

201,0

1 22

12.922
71

FEB 23

3.383,0
180.890,0

ABR 23

5.891
1.020,0
2.305,0

1.954,0

613,0
86
227
6.017
816
2,539
522
1.322
649
131
38
4.1
9,1
126

JUN 23

258,2
157,5

94,3
229,2

174,5

IV 22

13.061
6,3

MAR 22

3.384,0
198.655,0

MAY 23

6.203
1.329,0
2.588,0

1.755,0

531,0
14,1
12,5
7.357
1.108
2784
992
1.474
709
252
40
10,4
38
-1.154

JUL 23

21y
157,1

95,9
299,2

187,0

X]

13.191
6,9

ABR 23

3.409,0
219.115,0

JUN 23

5.450
1.288,0
2.206,0

1.466,0

490,0
14,0
248
7.177,0
931,0
2.877,0
1.035,0
1.405,0
665,0
220,0
44,0
4105
76

-1.727,0

BALANCE DE PAGOS

Cuenta corriente

« Balance de mercancias

+ Balance de servicios

« Balance de rentas

« Transferencias corrientes
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$

UNIDAD

ARGENTINA

FUENTE
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.

Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia

FUENTE

2022*

Il TRIM 22

3.065
-1.715
-3.028

611
24,5
-3.089,2
-2.046,5

I TRIM 22 IV TRIM 22

1.145
-2.064
-3.027

441
85,5
-4.123,1
-703,0

5.523
-1.175
-3.228
626
34
2.349

568,2

I TRIM 23

Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 738 81,1 90,6 89,6 90,1
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 702 68,2 86,8 86,9 87,1
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 69,2 76,5 92,2 92,6 90,7
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 694 76,3 93,2 93,1 91,6
Privados)

Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 2213 2.656 2.590 2.061 1.960
indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 202.085 297.960 343.392 416.467 450.211
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 18.869.993 | 22.500.650 23.798.707 25.617.272| 27.433.114
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 7517263 | 9.443.691 10.083.801 10.766.867| 11.489.239
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 5203752 | 5.109.964 5.361.625 5.611.926| 6.165.989
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 13.036.263 | 13.598.776 | 14.500.683 15.934.829| 16.950.259
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 44598 36.478 32.910 31.154 25.350
Central

Stock LELIQ Millones de pesos, fin de periodo BCRA 8002932 | 9.769.534 | 10.881.137 12.189.014| 12.598.453
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ARGENTINA
|
SITUACION FISCAL UNIDAD FUENTE 177 MAR 23 ABR 23 MAY 23 JUN 23
Recaudacion tributaria nacional Millones de pesos Minist. Economia 19.982.482 2.336.942 2.551.511 3.178.454 3.517.258
Recaudacion tributaria DGI Millones de pesos Minist. Economia 13.544.855 1.643.900 1.815.971 2.247.930 2.559.934
« Impuesto al valor agregado Millones de pesos Minist. Economia 5.831.330 847.637 921.091 1.018.322 1.149.174
« Impuesto a las ganancias Millones de pesos Minist. Economia 4715417 447 645 499.467 803.737 812.476
« Impuesto a los débitos y Millones de pesos Minist. Economia 1.343.375 174.607 186.767 222.667 233.529
créditos bancarios
* Impuesto a los combustibles Millones de pesos Minist. Economia 431.487 26.186 39.533 46.652 50.930
« Impuestos internos Millones de pesos Minist. Economia 428.761 61.111 66.762 68.036 76.179
« Otros impuestos Millones de pesos Minist. Economia 794.485 86.714 102.351 88.516 237.646
Recaudacion tributaria DGA Millones de pesos Minist. Economia 2.288.548 130.297 123.411 270.671 282.168
« Aranceles a las importaciones Millones de pesos Minist. Economia 639.132 81.976 72.850 93.251 100.846
« Derechos de exportacion Millones de pesos Minist. Economia 1.649.416 48.321 50.561 177.420 181.322
Recaudacion de segur. social Millones de pesos Minist. Economia 4.149.078 562.745 612.131 659.854 675.156
Ingresos no tributarios Millones de pesos Minist. Economia 1.723.271 170.463 168.759 262.448 250.149
Gasto primario Millones de pesos Minist. Economia 23.336.612 2.766.573 3.063.484 3.637.981 4.478.371
« Seguridad social Millones de pesos Minist. Economia 4.274.215 573.488 628.288 679.249 691.526
« Bienes y servicios y otros gastos | Millones de pesos Minist. Economia 1.286.144 158.994 177.851 242.538 253.284
« Salarios Millones de pesos Minist. Economia 1.987.026 262.667 279.644 292.076 344.141
« Transferencias corrientes Millones de pesos Minist. Economia 12.146.131 1.399.109 1.601.844 2.006.013 2.222.393
« Gastos de capital Millones de pesos Minist. Economia 1.629.157 200.231 209.713 279.282 292.008
Resultado fiscal primario, SPNF Millones de pesos Minist. Economia -1.659.748 -257.855 -331.373 -247.651 -611.743
Pago de intereses Millones de pesos Minist. Economia 1.493.009 130.150 76.015 383.421 96.861
Resultado fiscal global, SPNF Millones de pesos Minist. Economia -3.152.757 -388.006 -407.388 -631.072 -708.603
DEUDA PUBLICA UNIDAD FUENTE 2022 IITRIM22 1IITRIM22 IVTRIM22 |TRIM 23
Deuda publica total nacional Millones de US$ Minist. Economia 394.167 373.884 376.135 394.167 395.848
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional Millones de US$ Minist. Economia 144.680 148.065 146.172 144.680 142.531

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC. UNIDAD FUENTE 2022 ABR23 MAY 23 JUN 23 JUL 23

Fed Fund Rate % Federal Reserve 4,33 4,83 5,08 5,07 5,08
US Treasury Bill (10 afios) % Federal Reserve 3,88 3,44 3,80 3,71 3,86
LIBOR 180 dias % IMF 4,77 5,30 548 5,54 5,63
Dow Jones (Industrial) indice Dow Jones 33.147 34.098 33.043 34.122 35.283
indice Bovespa indice Bolsa de Brasil 110.031 104.432 108.967 118.383 119.990
indice IPC indice Bolsa de México 48.464 55.121 53.342 53.585 54.753
indice IPSA indice Bolsa de Chile 5.262 5415 5.593 5.728 6.319
indice Taiwan Weighted indice Bolsa de Taiwan 14.138 15.579 16.623 16.942 17.242
indice Hang Seng indice Bolsa de Hong Kong 19.781 19.895 18.596 18.934 19.639
indice SET indice Bolsa de Tailandia 1.669 1.529 1.535 1.480 1.543
indice KLSE Composite indice Bolsa de Malasia 1.495 1.416 1.397 1.388 1.451
indice Seoul Composite indice Bolsa de Corea 2.236 2.502 2.586 2.550 2.604
indice Straits Times indice Bolsa de Singapur 3.251 3.271 3.188 3.207 3.337
indice Nikkei 225 indice Bolsa de Japon 26.095 28.856 31.328 33.234 32.891

CONTEXTO INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS UNIDAD FUENTE 2022 IITRIM22 NITRIM22 IVTRIM22 |TRIM23
PBI Real, variacion % anual BEA 9,5 3,4 3,5 3,6 2,2
PBI Miles de millones de US$ corrientes BEA 25.463 25.249 25.724 26.138 26.530
Inversiéon % PBI corriente BEA 21,0 21,6 21,2 21,3 20,7
Exportaciones % PBI corriente BEA 8,1 12,0 11,9 11,4 11,5
Inflacién minorista, promedio anual| % BLS 8,0 6,9 7,7 8,0 7,7
Inflacién mayorista, prom. anual % BLS 16,3 20,9 20,4 17,5 13,4
Cta. corriente de balance de pagos| Miles de Mill. de US$ BEA -971,6 -248,8 -222,8 -216,2 -219,3
Tipo de cambio USD / Euro Federal Reserve 11 11 1,0 1,0 1,0
BRASIL UNIDAD FUENTE 2022 IITRIM22 IITRIM22 IVTRIM22 |TRIM23
PBI Real, variacion % anual BCB 29 3,7 3,6 1,9 4,0
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCB 1.465 2.009 1.938 1.967 1.969
Inversion % PBI corriente BCB 18,8 18,3 19,6 18,9 17,7
Exportaciones % PBI corriente BCB 20,0 20,8 21,3 19,1 18,3
Inflacion minorista, promedio anual | % BCB 9,3 11,9 8,6 6,1 53
Inflacion mayorista, prom. anual % BCB 10,6 12,0 9,0 6,0 1.9
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCB -57,0 -4,3 -18,4 -17,8 -12,0
Tipo de cambio Reales por délar BCB 52 4.9 53 53 52
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ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2022 IITRIM22 NITRIM22 [VTRIM22 |ITRIM23
PBI Real, variacion % anual BCCh 2,6 5.2 0,2 -2,3 -0,6
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 301,3 303,3 275,7 309,6 345,7
Inversion % PBI corriente BCCh 24,8 23,5 26,1 25,6 22,6
Exportaciones % PBI corriente BCCh 35,7 35,5 37,9 35,9 34,5
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 11,6 7.9 10,1 11,6 12,5
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 19,3 27,2 24,7 19,3 12,2
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh -271 -9,1 -7,5 -5,0 0,8
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 873,2 840,8 926,4 916,2 811,4
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2022 IITRIM22 NITRIM22 [VTRIM22 |TRIM23
PBI Real, variacion % anual BCU 4,9 8,7 3,4 -0,1 1,2
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 71,2 72,5 70,6 77,6 76,7
Inversion % PBI corriente BCU 18,3 19,6 15,2 22,2 14,8
Exportaciones % PBI corriente BCU 28,7 30,2 31,5 25,6 31,1
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 9,1 9,3 9,7 8,6 7,6
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 12,4 19,5 11,1 -1,0 -5,3
Cta. corriente de balance de pagos Millones de US$ BCU -2,5 -0,3 -0,2 -1,1 -0,4
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 41,1 40,5 40,8 40,0 39,2
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2022 ABR 23 MAY 23 JUN 23 JUuL 23
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 622 588 540 544 580
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 434 382 368 347 343
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 327 295 265 269 233
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 1.696 1.090; 1.003 1.033 1.116
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 1.627 956 891 832 915
Café US centavos por libra ICO 94 116 122 133 128
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA - DOE 94 80 72 70 75
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2.430 2.368 2270 2.221 2.203
Cobre USD por ton.metr. LME spot 8.397 8.822 8.271 8.393 8.630
Niquel USD por ton.metr. LME spot 29.042 23.975 22.342 21.354 21.925
Zinc USD por ton.metr. LME spot 3.105 2.765) 2.490 2.377 2.482
Oro USD por onza NY spot 1.800 2.000 1.989 1.943 1.948

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)

PBI real 2023, var % anual -2.0
IBIF real 2023, var % anual -75
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2023 530
IPC 2023 var % diciembre-diciembre 146
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