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EDITORIAL

Un fuerte cambio de régimen para la economia y la sociedad

Hace 8 afos atras, este editorial de Indicadores de Coyuntura se titulaba “Cambio de
rumbo” y estaba a la espera de un nuevo gobierno que ponia fin a 12 afos de fuerte
intervencionismo econémico. El enfoque cauteloso que prevalecia en ese momento se
resumia del siguiente modo en el parrafo inicial.

“Mds alld de cudles sean las medidas especificas que se adopten a partir del 10 de
diciembre, resulta claro que desde ese dia habrd en la Argentina un cambio notorio
en el modo de hacer politica, respecto de lo ocurrido en los ultimos 12 anos. Ese
cambio puede o no satisfacer las aspiraciones de los argentinos en materia de politicas
especificas, pero no parece haber dudas de que, en cualquier caso, se volverdn a
instalar métodos republicanos y transparentes en el manejo de la cosa publica. Ese es
un cambio que desde FIEL celebramos”.

Hoy podemos decir que el resultado de la segunda vuelta electoral del 19 de noviembre
de 2023 da espacio a mucho mas que un cambio de rumbo. Constituye el inicio de lo que
puede ser un drastico cambio de régimen econémico, como no se habia visto nunca en
la Argentina. Mas alla de las incertidumbres o probabilidades de formato de numerosas
configuraciones sectoriales de la organizacion econoémica y social, el shock electoral de
noviembre pasado deja un mandato para que el gobierno electo avance en producir un
“big bang” del tamano equivalente al ocurrido a comienzos de la década de 1990, si no
mucho mayor. La imagen, en medio de tantas incertidumbres y desprolijidades que se
vieron estos dias y que se van a ver en adelante, asemeja a la que ocurre cuando una
gota de liquido de color entra en un vaso con agua. La dinamica de las particulas de la
gota sera desordenada o aleatoria, pero las propiedades finales van a ser tales que el
liquido del vaso va a cambiar de color. Esta propiedad de “entropia” que tiene mucho
de lo que vemos hoy es, sin duda, incierta y esta condicionada a muchos interrogantes
que alimentan un posible y proximo desequilibrio politico y social. Pero el hecho de que
el proceso comenzo lo vuelve Unico e irreversible. La Argentina va camino a ser otra a
apenas dias de haber cumplido 4 décadas de democracia continua.

Son muchos los niveles de analisis y dimensiones que los economistas de FIEL vemos ahora
sobre la mesa. De lo general a lo particular, va a cambiar la “vision” de la Argentina,
van a cambiar las instituciones, van a cambiar las politicas y ciertamente van a cambiar
los instrumentos. En esta clasificacion resulta fundamental que el gobierno entrante,
que quiere inaugurar una nueva era, sepa encontrar el orden jerarquico apropiado al
diagnostico prevaleciente. Para nosotros, como lo expone Daniel Artana en su nota,
existe un conjunto de prioridades para enfrentar lo que viene a continuacion que
ponen el acento en los temas de equilibrio fiscal y reformas estructurales que FIEL y sus
economistas ha venido bregando a lo largo de los 60 anos que se cumplen el ano que
viene y en especial en aquellos anos en donde hubo que tener temple para enfrentar un
debate condicionado por juicios y persecuciones. Ahora es el momento de poner todo el
esfuerzo y calidad profesional para que este “big bang” resulte duradero.

Disfruten la lectura de este niUmero de diciembre de Indicadores

Fernando Navajas
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SITUACION GENERAL

Poner el foco en lo importante

En lo econdmico, ha habido anuncios positivos por parte del presidente electo. Sin embargo,
el foco deberia ponerse en las medidas fiscales y en las reformas estructurales, y no tanto en
los temas monetarios.

Por Daniel Artana*

*Economista de FIEL
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aportan alguna claridad respecto del rumbo inicial
de su gobierno. Hubo algunas definiciones impor-
tantes:

I os anuncios economicos del presidente electo

« No hay financiamiento y, por ello, la correccion
fiscal debe ser de shock. Es positivo que se reco-
nozca la importancia de equilibrar las cuentas pUub-
licas. El objetivo es ambicioso porque se ha plan-
teado alcanzar el equilibrio global el afo préoximo,
lo cual requiere un superavit primario cercano a los
2% del PIB. Téngase en cuenta que una proyeccion
pasiva del resultado fiscal primario de 2024 se
acerca a un déficit de 4% del PIB.

* No puede levantarse el cepo cambiario de inmedia-
to. Este es otro punto positivo. Pero no por el prob-
lema de las Leligs sino por el monto de atrasos en
los pagos al exterior que llevarian, en un hipotético
mercado de cambios libre, a un equilibrio con un
nivel de tipo de cambio real posiblemente insoste-
nible desde lo politico y social.

« Habra varios meses de estanflacion. Probablemente
sea pesimista hablar de dos afhos, pero la magnitud
de los desequilibrios heredados requiere adoptar
medidas de shock que seguramente sean recesivas
al comienzo. Si se restablece la confianza, deberia
haber alguna entrada de capitales que ayudaria a
recuperar la actividad antes de lo pensado.

o La dolarizacion se habria postergado, lo cual da
espacio para utilizar el sehoreaje para atender la
necesidad de emitir pesos.

En los proximos dias se conocera como se encarara el
ajuste fiscal, como se ordenara el cepo cambiario y qué
se hara con las Leligs.

Una mejora fiscal de varios puntos del PIB requiere ac-
tuar por el lado de los egresos e ingresos. Hay muchos
avances que se pueden hacer por decreto, pero otros
requieren de apoyo legislativo. Ademas, hay correccio-
nes que generan distorsiones y otras que las corrigen
pero que pueden agregar mucha nominalidad a una
economia que navega a altas tasas de inflacion.

Por ejemplo, si no se levanta el cepo, es posible man-
tener el impuesto PA(S, pero este gravamen tiene un
sesgo antiexportador que, para ser corregido, nece-
sitaria mantener algin porcentaje de liquidacion de
exportaciones al tipo de cambio de contado con liqui-
dacion. Esta seria una opcion de facil recaudacion y
que no necesita sancionar una ley, pero costosa desde
el punto de vista de la eficiencia econémica.

En el otro extremo esta la indexacion del impuesto a
los combustibles postergada desde hace mas de dos
anos por el gobierno actual. Esta medida mejora la
eficiencia, pero agrega nominalidad y puede ser comp-
licada desde un punto de vista politico.

Una reforma del Estado puede generar ahorros inmedia-
tos si se reduce la cantidad de empleados contratados,
pero ello generara resistencia de los gremios estatales.
Pero apunta a una gestion mas eficiente porque hay
exceso de empleo. En el otro extremo, la suspension de
la inversion publica es menos costosa politicamente hab-

SITUACION GENERAL

Anuncios positivos, pero
hay que poner el foco en lo
importante

lando, pero atenta contra el crecimiento econémico.

En el mercado cambiario se ha definido que se man-
tendra el cepo, pero al mismo tiempo tiene que ha-
ber senales claras de simplificacion y eliminacion del
sinnimero de trabas y distorsiones actuales, al menos
para las nuevas operaciones.

Finalmente, el foco en las Leligs es exagerado. Los
“tenedores” de las Leligs son los depositantes que
tendrian pocos incentivos para “correr” si hay un prog-
rama de reformas fiscales y estructurales contunden-
te. Ademas, endeudarse en el exterior para canjear
las Leligs resulta en un descalce de monedas para el
sistema financiero que genera alguna vulnerabilidad.
Tendria algin sentido si se dolarizaran todos los depo-
sitos, pero ello tendria logica en el camino hacia una
dolarizacion.

En resumen, el objetivo debe ponerse en las medidas

fiscales y en las reformas estructurales y no en los te-
mas monetarios. ll
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PANORAMA FISCAL

Deterioro en las finanzas
publicas

El nuevo gobierno enfrenta un tremendo desafio para equilibrar las cuentas fiscales, que
requerira adoptar importantes medidas tanto en gastos como en ingresos.

Por Daniel Artana*

*Economista de FIEL
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PANORAMA FISCAL

Cuadro 1

Ingresos y Gastos del Gobierno Federal, en % del PBI

Ene-Oct 2019 Ene-Oct 2022

Ingresos 20,80% 21,30%

Gasto primario 20,60% 23,10%
Salarios 2,80% 2,70%
Subsidios corrientes 1,80% 3,30%
Prestaciones

sociales 12,30% 12,70%

Pensiones 8,50% 7,70%

Gasto de capital 1,30% 1,80%
Resto de gasto

primario 2,50% 2,70%

Resultado primario 0,20% -1,80%

Resultado global -3,40% -3,40%

deral tuvo un déficit primario de 2,5% del PBI,
40% superior al déficit observado en el mismo pe-
riodo de 2022.

E n los primeros 10 meses del ano, el gobierno fe-

La comparacion con los primeros 10 meses de 2019
muestra un deterioro importante, explicado por ma-
yores desembolsos gubernamentales. Esto ha ocurri-
do a pesar de la drastica
reduccion de las pensio-
nes debido a la erosion
que, en términos reales,
produce una aceleracion
de la inflacion sobre los
pensionados que tienen
un pago mensual superior
al minimo. Esta situacion
no afecté a aquellos que
estaban en los tramos
inferiores, dado que re-
cibieron proteccion me-
diante bonos por Unica vez, que se fueron renovaron
en forma arbitraria.

La proteccion a la pobreza a través de programas es-
peciales ad hoc aumentoé sustancialmente. El nimero
de personas que recibieron un programa de asistencia

En un escenario pasivo, el
desequilibrio fiscal treparia a
3,7% del PBI en 2024

Ene-Oct 2023 2023 vs 2019 2023 vs 2022

20,30% -0,60% -1,10%
22,80% 2,10% -0,30%
2,90% 0,10% 0,30%
2,50% 0,80% -0,80%
12,50% 0,20% -0,10%
7,30% -1,20% -0,40%
2,00% 0,70% 0,20%
2,80% 0,30% 0,10%
-2,50% -2,70% -0,70%
-4,40% -1,00% -1,00%

laboral fue de, aproximadamente, medio millon en
2019 y se multiplicéd por cuatro en cuatro afios. Por el
lado de la demanda de las cuentas nacionales, hubo
un aumento de la inversion publica en 2023, explicado
por los gastos en la ampliacion de gasoductos.

Los subsidios al sector privado también fueron mayo-
res que en 2019, dado que el aumento de tarifas acor-
dado con el FMI no com-
pensd el congelamiento
de los precios al usuario
final durante los prime-
ros afios del mandato del
Presidente Fernandez.

Las decisiones populistas
adoptadas por el Ministro
Massa en la Gltima parte
de la campana politica
han deteriorado alin mas
la situacion fiscal. Las
proyecciones de FIEL contemplan un déficit primario
del 2,9% del PIB este ano y del 3,7% del PIB en 2024
en un escenario pasivo. La nueva administracion en-
frentara un enorme desafio para equilibrar las cuentas
fiscales, lo que exigira medidas tanto en el lado del
gasto como en el del ingreso de la ecuacion fiscal.ll

Indicadores de Coyuntura N° 659, diciembre de 2023 | 7



MERCADO DE TRABAJO

Un viejo anhelo:

La reforma del mercado
|aboral

El problema que enfrenta la Argentina es encontrar una senda de crecimiento sostenido. El
nuevo gobierno apunta a dar un volantazo y ha resucitado un concepto borrado del idioma
nacional: desregulacion.

Por Nuria Susmel*

encuentra practicamente estancada. El PBI del

ano 2023 es casi idéntico al promedio de los ul-
timos 13 anos (excluyendo el de la pandemia), 2.2%
mas bajo del nivel mas alto y 3.1% mas alto del nivel
mas bajo de ese periodo. En resumen, 13 afos en los
que no pasé nada.

Desde el afio 2011, la economia la economia se

Nada no, porque la poblacion siguié creciendo y se
puede decir que se esta repartiendo lo mismo entre
cada vez mas gente. En resumen, en promedio todos
reciben menos; en promedio, somos mas pobres.

Visto desde el mercado laboral, mientras la produc-
cion ha estado estancada, el empleo total -asalariado,
cuenta propia, formal o informal- siguié creciendo.
Mientras entre puntas, el PBI no cambio, el empleo
crecio un 22%, el nivel mas alto de la serie historica.
En resumen, mas mano de obra, para producir lo mis-
mo. Lo que puede traducirse en que la mano de obra
es menos productiva.

Sin un cambio de rumbo, sin crecimiento, el PBI per
capita seguira cayendo y la pobreza sera mayor. Y esa
es la tarea del nuevo gobierno.

Eliminar el déficit fiscal y lograr estabilidad econé-
mica son condiciones necesarias, pero no necesaria-
mente suficientes. El resto debe venir de la mano de
reformas estructurales, y aqui es donde la palabra
“desregulacion”, resucita. Desregular apunta a sim-
plificar procesos, reducir la burocracia y, por supues-
to, bajar costos.

En materia laboral, las regulaciones vigentes han sido
establecidas varias décadas atras. Las reformas in-
troducidas en la Ley de Contrato de Trabajo en los
90, que apuntaban a flexibilizar el mercado, fueron
revertidas a comienzos de los 2000; la Ley de Aso-
ciaciones Sindicales ha tenido pocas modificaciones

*Economista de FIEL
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desde su sancion hace 35 afos y
muchos Convenios Colectivos vi-
gentes fueron redactados en la
década del 70. Todas estas nor-
mas disenadas para un mercado
carente de tecnologia y, por lo
tanto, mucho menos integrado,
se convierten en rigideces para
las condiciones cambiantes del
mundo actual. i

14.000

Grafico 1.
PBI per Capita

en pesos constantes
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mercado de trabajo en las que
pretende avanzar la proxima ad-
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11.000 I
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Trabajo.

A lo que uno espera que se agre-
guen:

e Dentro de la flexibilizacion
de las condiciones de con-
tratacion, a la flexibilidad

horaria, de funciones y el ré- 130,00
gimen de jornada
o La introduccion de compe-
120,00

tencia sindical y en las orga-
nizaciones empresarias.
« Descentralizacion de la ne-
gociacion a niveles inferiores
o Eliminacion de la

“ultra-
actividad” de los convenios
colectivos, que hace que al 100,00

110,00

vencimiento las condiciones
sigan vigentes hasta la si-
guiente negociacion. 90,00

Otros temas que se espera dis-

cutir incluyen:

e Sustituir el sistema de in-

Grafico 2.

Productividad Media Total

demnizacion por despido por
un sistema similar al de la
UOCRA, que consiste en un fondo individual al
cual se aporta un porcentaje del salario (entre 8
y 12% segun la antigliedad en el trabajo), siendo
la suma acumulada la compensacion al momento
del despido.

e Reducir los impuestos al trabajo (aportes y con-
tribuciones)

Estos dos ultimos items requieren de particular
atencion. El esquema UOCRA termina resultando
en un aumento del costo laboral para empresas con
baja tasa de despido, mientras que la ventaja que

se le asigna, de limitar la litigiosidad, no es tan se-
gura ya que no anula la posibilidad de llegar a los
tribunales.

Reducir impuestos implica, no solo disminuir el cos-
to laboral, sino también eliminar distorsiones im-
portantes al mercado de trabajo, pero los ingresos
a la seguridad social representan casi el 30% de las
recaudacion tributaria, lo que significa que para
avanzar en este punto se necesita compensar estos
ingresos con una reduccion del gasto publico y con
una reforma de la estructura impositiva.ll
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SECTOR EXTERNO

La politica comercial argentina:

Anuncios de una reforma
amplia

Con el cambio de gobierno se anticipa una importante modificacion en la estrategia comercial
externa de la Argentina, que virara hacia una economia mas abierta. Dada la necesidad
de nuestro pais de aumentar significativamente las exportaciones, las nuevas autoridades
deberan tener en cuenta la complejidad del escenario mundial en términos de barreras al
comercio y acuerdos preferenciales que se vienen multiplicando. La agenda luce ambiciosa,
sobre todo teniendo en cuenta el punto de partida de la Argentina como economia en desarrollo
“cerrada” al comercio internacional.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

N

*Economistas de FIEL.

10 | Indicadores de Coyuntura N° 659, diciembre de 2023



l resultado de la segunda
E ronda en las elecciones pre-

sidenciales de la Argentina
consagro a Javier Milei como nue-
vo presidente. Segln se ha anun-
ciado, las nuevas autoridades
proponen un amplio experimento
politico en el que la politica eco-
némica estara orientada por los
mercados y sus necesidades para
el crecimiento. Las declaraciones 2500
de los referentes de La Libertad
Avanza, partido del nuevo presi-
dente, indican que el sector pri-
vado estara en el centro de la es-
cena econémica a medida que el
Estado reduce sus intervenciones
regulatorias y su participacion en 1,000
la economia. Ambas iniciativas
redundarian en una reduccion de
impuestos en el mediano plazo.
La reforma laboral orientada a
reducir los costos de la mano de
obra para las empresas también
formara parte del nlcleo de las
reformas planteadas en lo inme-

3.000

2.000

1500

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 07 018 2019 2020 2021 2022 2023

—Intervenciones que Limitan el comercio

Grafico 1.

Intervenciones de politicas nacionales que limitan o liberalizan
el comercio internacional

Cantidad de intervenciones a nivel mundial

—— Intervenciones que Liberan el comercio

diato.

En ese marco, los anuncios de una nueva politica co-
mercial externa se van acumulando, aunque con un ca-
racter informal y sin que se conozcan los detalles de
un plan de corto y mediano plazo y su articulacion con
el resto de las reformas econdémicas que se proponen.
El lineamiento general declarado es el de una apertura
unilateral “a la chilena”. Esto ocurriria en una etapa
posterior a la consolidacion de las reformas que orde-
nen la macro y reduzcan el “costo argentino”. Del lado
exportador se anuncia que se eliminaran las retencio-
nes y que se lanzara un plan de fomento para las inver-
siones en productos transables como mineria, energia,
productos forestales, entre otros.

Todos los cambios se alinean con la idea de que la
Argentina ha sido una economia cerrada al comercio
internacional y que esa condicion ha reducido el creci-
miento y le hizo perder al pais oportunidades de inver-
sion local y extranjera. Por lo tanto, la estrategia del
nuevo gobierno seria la de reformar la politica comer-
cial para lograr una mayor apertura de la economia,
dejando al sector privado la tarea de avanzar en una
mayor insercion de negocios en los mercados interna-
cionales. Esta estrategia se llevaria adelante evitando
alineamientos ideologicos en las relaciones con terce-
ros paises.

En el plano operativo, se ha mencionado que la Can-
cilleria volveria a ser la sede para el tratamiento de
los temas que hoy administra la Subsecretaria de Poli-
tica y Gestion Comercial en la Secretaria de Comercio
del Ministerio de Economia. Esta Secretaria tiene como
objetivo general supervisar la gestion del comercio ex-
terior en coordinacion con otras areas competentes.
La Subsecretaria, a su vez, tiene objetivos especificos
como: “a. intervenir en materia de estructuras aran-
celarias, de politicas de reembolsos y reintegros a la
exportacion y de seguro de crédito a la exportacion,
en el ambito de su competencia; b. supervisar la ges-

Fuente: FIEL con base en datos GTA.org

tion de los instrumentos y regimenes de administracion
del comercio exterior, en coordinacion con las areas
competentes en la materia; c. entender y coordinar
la implementacion, administracion y funcionamiento
del Régimen Nacional de Ventanilla Unica de Comercio
Exterior Argentino (VUCEA) y d. supervisar el accionar
de la Comision Nacional de Comercio Exterior”. Este
ultimo organismo es de particular relevancia porque
“actia como autoridad de analisis, investigacion y re-
gulacion en la determinacion de dafo material que se
pueda ocasionar a la produccion nacional, debido al
comercio internacional de nuestro pais con el mundo”.

Las propuestas resefiadas hasta aqui recogen la nece-
sidad de poner en marcha una estrategia de insercion
internacional reformista para la Argentina. En parte,
recuerdan a las propuestas de inicios de los 90 (Presi-
dencia de Carlos Menem) cuando el mundo en desar-
rollo recibia las recomendaciones del “Consenso de
Washington”. Sin embargo, la situacion mundial actual
es muy diferente a la de aquel momento. Ademas, el
contexto institucional internacional se ha modificado
por los compromisos ya adquiridos por los paises en
desarrollo con distintos socios regionales e internacio-
nales.

Entre las caracteristicas del contexto internacional
que pueden obstaculizar las reformas se encuentra un
clima de negocios en el que han crecido las barreras
para-arancelarias (los aranceles siguen siendo muy ba-
jos a nivel internacional) y las medidas discrecionales,
como los cierres de exportaciones por razones de segu-
ridad nacional. Los datos disponibles de la organiza-
cion académica Global Trade Alert sefalan un aumento
significativo de las medidas restrictivas del comercio
(ver Grafico 1).

En cuanto a la naturaleza de esas medidas, una parte
importante se relaciona con subsidios otorgados por los
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Grafico 2.

Instrumentos de politica que limitan el comercio internacional

Aplicados desde noviembre de 2008

Medidas relacionadas a
expportaciones {incl.
Subsidios)

15%

Subsidios (excl. Subsidios a
las exportaciones)

intervenciones liberalizadoras del
comercio. Este hecho se vincula
al aumento de los acuerdos prefe-
renciales que se han ido multipli-
cando en los ultimos afos, sobre
todo en el eje comercial asiatico.
Las estadisticas de la Organizacion
Mundial del Comercio dan cuenta
de esta situacion (ver Grafico 3).
Los datos acumulados muestran
que se encuentran vigentes 361

Otras
%
LNA y cuotas Medidas de inversidn
3%  Restricciones a compras  relacionadas can el
piblicas comercio
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Medidas proteccionistas

' Medidas arancelarias
10%

acuerdos, que se estima cubren el
55% del comercio de bienes en el
mundo. Todos los grandes paises
(EE.UU., UE, India, China) expor-
tan entre el 30% y el 40% del total
de sus ventas externas cubiertos
por este tipo de acuerdo. En esta
lista de acuerdos se encuentra el
Acuerdo del Mercosur que vincula
a la Argentina con sus socios re-
gionales (Brasil, Uruguay y Para-
guay) y Bolivia, pais que estaria
por completar su ingreso. Por su
naturaleza de union aduanera,
los paises integrantes negocian

contingentes
10%

Fuente: FIEL con base en datos GTA.org
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en conjunto nuevos acuerdos pre-
ferenciales y, en los ultimos 20
afos, esas iniciativas han sido po-
cas y acotadas. En consecuencia,
y también debido a la alta com-
petitividad de la industria china
en la region latinoamericana, la
cobertura dentro de acuerdos
preferenciales de las exportacio-
nes de los miembros del Mercosur
se ha ido reduciendo a un entorno
del 15% debido a la propia desar-
ticulacion entre los socios.

Este escenario internacional re-
gistra también el debilitamiento
de la Organizacion Mundial del

ol mm Adhesion a un ACR Comercio que representa un es-
s Notificaciones ACR de servicios pacio nivelado de negociacion en-

Notificacianes ACR de bienes tre paises de distinto peso geopo-

00 ——Cantidad de Notificaciones de ACR litico en el que los reclamos son
—Cantidad de ACR vigentes atendidos en el marco de reglas

multilaterales previsibles. Esta
caracteristica la hace muy valio-
sa para paises como la Argentina
y sus vecinos latinoamericanos. A
su vez, la continuidad de los con-
flictos bélicos en Ucrania e Israel
siguen complicando a los merca-
dos internacionales de productos

Fuente: FIEL con base en datos Organizacién Mundial del Comercio

Estados para la promocion industrial de productos tran-
sables. Muy recientemente, por ejemplo, gobiernos de
paises avanzados como los Estados Unidos y la Union
Europea han reimplantado politicas industriales orien-
tadas a competir con China en productos tecnoldgicos
(ver Grafico 2).

También han aumentado, aunque muy lentamente, las
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basicos, especialmente en el caso
de los hidrocarburos y los produc-
tos agropecuarios, aumentando su volatilidad.

En el corto plazo, la dinamica de las iniciativas exter-
nas de los paises lideres mundiales para fidelizar a sus
socios en desarrollo ha ido adquiriendo mayor veloci-
dad y, por ejemplo, los Estados Unidos han activado a
inicios de noviembre una Asociacion Americana para la
Prosperidad Econémica (America’s Partnership for Eco-



nomic Prosperity), orientada por su “politica comercial
centrada en los trabajadores”. Los paises integrantes
iniciales son: Barbados, Canada, Chile, Colombia, Cos-
ta Rica, Republica Dominicana, México, Perl, Panama
y Uruguay. Las acciones previstas se relacionan con la
inversion en infraestructura, la modernizacion de la
mano de obra y la activacion de cadenas de valor.

Otro tema en el que ha habido novedades muy recien-
temente es en la relacion entre China y los Estados
Unidos con una entrevista al mas alto nivel entre los
dos presidentes de esos paises. Si bien no hubo grandes
anuncios, el mero hecho de mantener una conversa-
cion que duré cuatro horas es un signo de un liderazgo
responsable de parte de ambos paises. Como resultado
importante, se restablecié una linea de comunicacion
directa sobre temas militares. Adicionalmente, ambos
paises acordaron perseguir al narcotrafico de fentani-
lo, un opiaceo que afecta intensamente a los Estados
Unidos y que se elabora con precursores quimicos de
origen en fabricas ilegales de China.

En el vecindario regional, este ano, a partir de diciembre,
Brasil presidira el G-20 bajo el lema: “Construyendo un
mundo justo y un plane-
ta sustentable”, buscando
revalidar el liderazgo in-
ternacional del pais y de
su presidente actual. La
Argentina, ha sido sede del
G20 en 2018 y su pertenen-
cia a ese grupo de alto nivel
le puede abrir una puerta
Util en el camino hacia su
recuperacion. La “diploma-
cia de presidentes” cumple
un rol relevante en este
tipo de reuniones y deberia
ser un instrumento mas del
que la Argentina no deberia
privarse.

A la vez, se encuentra en

curso aun la negociacion entre la Union Europea y el
Mercosur que ambos participantes buscan culminar an-
tes de fin de afo, debido a las elecciones que sostendra
la UE el afo proximo y a la necesidad del Mercosur de
sacudir el statu quo que lo esta llevando a una virtual
desarticulacion con riesgos serios para su existencia.
Brasil ha propuesto dejar cerrado el acuerdo en la
Cumbre de presidentes del Mercosur del 7 de diciembre
proximo vy, a tal fin, le ha pedido a la presidenta de la
Comision Europea una reunion durante la préoxima con-
ferencia sobre cambio climatico de la Naciones Unidas
(COP28) que se realizara entre el 30 de noviembre y el
12 de diciembre en Emiratos Arabes Unidos. Esto signi-
ficaria que el nuevo presidente argentino encontraria
una novedad relevante sobre la que habra que avanzar
ni bien asuma su cargo.

Por Gltimo, a estos desafios en las relaciones econo-
micas internacionales se suma la continuidad de una
situacion grave en el desempefo del comercio inter-
nacional de mercaderias de la Argentina en lo que va
del ano. Los resultados a octubre no han variado con
respecto a lo acumulado hasta setiembre. En los prime-

“...seguira siendo el Estado
el que deba generar las
negociaciones para ‘nivelar el
campo de juego’ eliminando
barreras técnicas o sanitarias,
por ejemplo.”

SECTOR EXTERNO

ros diez meses del ano, las exportaciones cayeron un
-24,8% (USD 56.580 millones) y las importaciones se re-
dujeron en un -9,6% (USD 63.976 millones) con respecto
al periodo correspondiente de 2022. El saldo comercial
fue negativo en USD 7.396 millones. Todos los rubros
exportadores se han contraido debido al desaliento que
genera un tipo de cambio oficial retrasado y las impor-
taciones se desempenan de acuerdo con los permisos
que se van otorgando en un marco de racionamiento de
divisas. Reconociendo el atraso cambiario, luego de las
elecciones de segunda vuelta, las autoridades econo-
micas decidieron mantener el programa de promocion
de exportaciones por el que los exportadores pueden
liquidar parte de sus ingresos por via del mercado “fi-
nanciero” de cambios. En esta oportunidad se produjo
una mayor devaluacion al admitir que un 50% de los in-
gresos de exportacion se tramiten a un tipo de cambio
mayor (ddlar Contado con Liquidacion). El nuevo délar
exportador casi duplicaria al valor oficial.

En cuanto a nuestros socios comerciales, Brasil, Chi-
na, los Estados Unidos y Chile son nuestros principales
destinos de exportacion. A la vez, Brasil y China siguen
siendo los principales abastecedores de importaciones
de nuestro pais. Mas alla
del desempefo que pue-
dan tener las empresas
privadas en la conquista
de nuevos nichos en es-
tos mercados o de nuevos
mercados, seguira siendo
el Estado el que deba ge-
nerar las negociaciones
para “nivelar el campo de
juego” eliminando barre-
ras técnicas o sanitarias,
por ejemplo.

Mirando el panorama tra-
zado en todo lo anterior
la sintesis de los desafios
de corto y largo plazo
para activar una nueva
estrategia externa comercial por parte de las autorida-
des que asumen el 10 de diciembre incluyen:

- la adecuacion del tipo de cambio para mejorar el
desempeno exportador y valorizar adecuadamente
el flujo de importaciones de mercaderias y servi-
cios;

- la elaboracion de una hoja de ruta para relacionarse
con nuestros socios comerciales mas importantes;

- lareconsideracion de la estrategia comercial exter-
na coordinando el objetivo de una mayor apertura
e insercion comercial con los compromisos regiona-
les e internacionales asumidos, especialmente en el
caso del Mercosur y, eventualmente, la UE;

- si se confirma el pase de funciones de comercio ex-
terior desde la Secretaria de Comercio a la Cancille-
ria, sera necesario revisar la organizacion burocrati-
ca que tendra a su cargo las funciones relacionadas
con la politica comercial, en coordinacion con las
autoridades del area economica.

La agenda externa econdmica sera sin dudas muy nutrida
y compleja, pero necesaria y, esperemos, fructifera.
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Industria.
Traspie del sector lider

La produccion automotriz -que lidera la actividad industrial- tuvo en octubre la primera
caida interanual en el afio, pero el avance de ramas que realizaron paradas en 2022
determina una ligera alza interanual para la industria en su conjunto. Los problemas
en la validacion de pagos en el MULC resultan difundidos entre los sectores, afectando
la cancelacion de deudas con proveedores del exterior y sus casas matrices. El
sostenimiento de las importaciones de insumos con crédito del exterior -que evito el
desplome de la actividad industrial- enfrentara complicaciones.

Por Guillermo Bermudez*

*Economista de FIEL
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El indice de Pro-
duccion Industri- - .y .
al (IPl) de FIEL, Graflco.1.Produ0f:|0f1 Industrial por Sectores
de acuerdo a infor- Ranking de variaciones porcentuales (%)

macién  preliminar, Primeros diez meses de 2023 / Primeros diez meses de 2022
registr0 en octubre
una ligera mejora

interanual de 0.9%,

acumulando un ret- AUTOMOTORES | 15,6%
roceso de 0.7% en los
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la produccion de utili-
tarios. No obstante, el
efecto de las paradas CIGARRILLOS
técnicas un ano atras
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y de los quimicos y

plasticos explican la -20% -10% 0% 10% 20%
ligera mejora de la
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do. Grafico 2.
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liderando el ranking
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de 15.6% respecto
al mismo periodo de
2022. Por detras, la
produccion de mine-
rales no metalicos
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insumos textiles que
fue un 0.3% mas alta,
en cada caso en los primeros diez meses del afo y en recort6 8.6% y de la produccion de insumos quimicos y
la comparacion interanual. Con una contraccion de la plasticos, que retrocedid 9.8% respecto a los primeros
produccion superior al promedio se colocan la rama diez meses del ano pasado.
de los alimentos y bebidas, que acumula una caida de
1.4%, los despachos de cigarrillos, que se redujeron Con lo anterior, mientras que la produccion automot-
1.7%, seguidos de la actividad metalmecanica, que se riz reduce el ritmo de crecimiento -y su aporte al alza
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de la industria- res-
pecto al acumulado
en los meses previos,
la produccion de los

Grafico 3.
indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL

Evolucion por Tipo de Bien

quimicos y plasticos
modera sensiblemen-
te el ritmo de caida
y contribuciéon a la
contraccion de la pro-
duccion industrial ag- BK
regada.

Como se menciond, la
rama de los quimicos
y plasticos es la que
acumula la mayor
contraccion de la ac-
tividad en los prime- IPI
ros diez meses del
ano, pero en octubre
volvib a repetir la me-
jora interanual regist-
rada en septiembre
y marco el segundo
mayor avance intera-
nual en el mes, detras
de la rama de los mi-
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de la produccion en
octubre trepo hasta el
11% respecto al mismo mes del ano pasado, como resul-
tado del avance registrado en las sub ramas de la pet-
roguimica basica, los plasticos, las pinturas y jabones,
explicado en algln caso por la realizacion de paradas
técnicas en octubre de 2022. En el Gltimo bimestre del
ano, la rama muestra un marcado ajuste estacional a
la baja, aunque en la comparacion interanual podrian
volver a registrase mejoras que vuelvan a recortar la
caida acumulada de la produccion.

Fuente: FIEL

La segunda rama de ac-
tividad con mayor ret-
roceso acumulado en los
primeros diez meses- la
metalmecanica-, registro
en octubre una caida de

“En términos

ocho meses de contraccion, mejorando las expectativas
del sector de cara al ano 2024. En efecto, en el mes
los patentamientos de maquinaria agricola avanzaron
7.7% interanual, recortando la caida acumulada en lo
que va del ano a 10.6% respecto al mismo periodo del
ano pasado. Si bien una parte de la mejora en las ven-
tas puede explicarse por la puesta en marcha del délar
diferencial (Decreto 549/2023) que permitio liquidar
hasta un 30% de las exportaciones a la cotizacion del
dolar financiero contado
con liquidacion (CCL),
cierto es que la llegada
de las lluvias a partir de
la instalacion del evento
de El Nifo de condicion

11.4% en la
interanual,

comparacion
resultando

la mayor contraccion del

mes entre
industriales.

los sectores
Al interior

del bloque, el sector de
las autopartes continlio

mostrando
mixtos entre

desempenos
distintas fir-

desestacionalizados, la
produccion industrial de
octubre registré un nuevo
retroceso que alcanz6 2.5%
respecto al mes anterior.”

de moderada a fuerte,
hace prever que la proxi-
ma campafia gruesa se
desarrollara con mejores
condiciones hidricas y de
ello mejoras en los rin-
des y el volumen total de
cosecha, lo que sumara
traccion a la demanda de
magquinaria.

mas que se combinaron
con caidas en diversas
plantas y actividades de
otros segmentos.

En cuanto a la produccion de maquinaria agricola, en
octubre continué mostrando problemas en el abasteci-
miento de insumos importados y en el acceso a las divi-
sas para el pago a proveedores del exterior; no obstan-
te, se tuvo una mejora en las ventas que interrumpio
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En el caso de la rama de

los alimentos y bebidas,
ésta registro en octubre una caida de 1.1% en la compa-
racion con el mismo mes del ano pasado, encadenando
nueve meses de retroceso interanual. Entre las bebi-
das, que mostraron una caida interanual del 5% en el
mes, los despachos de vino y la produccion de cervezas
estiran a mas de un ano la contraccion, al tiempo que
en el mes la produccion de gaseosas, aguas y jugos, vol-



vio a registrar una merma. Por su parte, los alimentos
mostraron un nivel similar al de octubre de 2022, com-
binando buenos registros en la faena vacuna y porcina,
la molienda de trigo y la produccion de aceite de gi-
rasol, con malos resultados para la produccion lechera
-con cierre difundido de tambos en algunas regiones-, y
en la produccion de aceite de soja.

Haciendo foco en la faena vacuna, luego de la lige-
ra caida registrada en septiembre, que interrumpio
dieciséis meses de avance, en el mes de octubre volvid
a tenerse un aumento, con un alza que alcanzé 4.4%
en la comparacion interanual. En el mes, la faena de
hembras creci6é 20.3% en la comparacion con octubre
del ano pasado, dindmica muy superior al promedio,
con lo que la participacion de hembras en la faena
trepo al 50.6%, guarismo en el rango de la liquidacion
de vientres y de reduccion del rodeo. Al respecto, no
debe perderse de vista que las condiciones de seca du-
rante 2023 no so6lo impulsaron una salida anticipada de
animales de los campos, sino que también produjo ma-
los resultados en términos de servicio de los animales,
de modo que es esperable una nueva caida del stock
ganadero en 2023, lo que podria complicar la oferta de
carne -y los precios- hacia el afo préximo. Junto con
lo anterior, las excesivas lluvias registradas en el sur
de Brasil y en el litoral han producido el aumento del
caudal de los rios Parana y Uruguay, generando la nece-
sidad de evacuacion de la hacienda de zonas anegadas.

Respecto a las industrias metalicas basicas, al inter-
ior de la rama continta mostrando un buen desempefo
la produccion de aluminio, que encadend en octubre
treinta y un meses de mejora interanual, al tiempo
que, entre las actividades siderlrgicas, la produccion
de tubos volvié a mostrar buenos registros mientras que
los despachos para la construccion continGan débiles,
en un contexto de caida de la actividad.

Entre los sectores que muestran el mayor crecimien-
to acumulado en lo que va del afo, en el mes de oc-
tubre, la rama de los minerales no metalicos registro
un avance de 15.1% en la comparacion con el mismo
mes del afo pasado, combinando una ligera caida en
los despachos de insumos para la construcciéon con un
nuevo aumento en la produccién de vidrio, a causa de
una baja base de comparacion un afo atras producto
de la ampliacion de la capacidad en el sector. Con lo
anterior, el crecimiento acumulado en los primeros
diez meses del ano alcanza el 13% y la rama muestra el
mayor dinamismo detras de la produccion automotriz.

Poniendo el foco en los despachos de cemento, estos
muestran caidas desde el mes de abril, arrastrados por
el retroceso de los despachos en bolsa, mientras que las
ventas a granel, luego de registrar la primera caida en
el ano en septiembre, en octubre volvieron a mostrar
un avance, de acuerdo a informacion preliminar. A dife-
rencia de lo ocurrido con las ventas de cemento, las de
otros insumos de la construccion -de acuerdo al indice
Construya- tuvieron en octubre un aumento del 4.9%,
interrumpiendo ocho meses de caida interanual, siendo
atribuido el avance a una mayor demanda a partir de
una bUsqueda de refugio de valor por parte del pub-
lico en un contexto de incertidumbre econdémica en la
previa de las elecciones generales. Precisamente, una

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

situacion similar pudo repetirse en las primeras sema-
nas de noviembre antes de la segunda vuelta electoral.

En lo que se refiere a la actividad de la construccion,
de acuerdo al relevamiento de INDEC, no se tienen
sefales de recuperacion y con una caida del 4.5% in-
teranual en septiembre se encadend un semestre en
retroceso, acumulando una contraccion de 2.9% en los
primeros nueve meses del afo en la comparaciéon con
el mismo periodo del afo anterior. En lo que se refiere
a las expectativas empresarias, el relevamiento para
la ventana octubre-diciembre continia mostrando un
deterioro tanto para las empresas especializadas en ob-
ras privadas, como aquellas en obras pUblicas. En par-
ticular, entre estas ultimas, cerca del 60% espera que
la actividad se recorte y otro 34% no espera cambios en
el trimestre.

Uno de los datos mas destacados del mes de octubre
fue la caida por primera vez en el afo, de la produccion
automotriz, sector que lidera el crecimiento industrial.
En efecto, en el mes se produjeron 51.9 mil unidades,
marcando una caida de 0.8% en la comparacion con oc-
tubre de 2022. Ya en los meses previos, la produccion
automotriz venia mostrando un recorte en el ritmo de
crecimiento, y en octubre se tuvo una contraccion exp-
licada por el retroceso en la produccion de utilitarios
que ascendid al 4.5%, combinado con un avance en la
produccion de automdviles de 3.2% -mejora muy infe-
rior a la observada en meses previos-, en ambos casos
en la comparacion interanual.

Estos resultados responden a paradas en las termina-
les a causa del faltante de insumos producto de las
limitaciones al acceso a las divisas para el pago a pro-
veedores del exterior y casas matrices. Por caso, en el
mes, GM mantuvo parada la planta de la localidad san-
tafecina de General Alvear, por el freno del suministro
de autopartes del exterior. En el caso de la industria
automotriz, la aplicacion del doélar de exportacion del
decreto 549 no logré una mejora de la actividad, con-
tando que el problema que afecta al sector procede del
déficit en el acceso a las divisas para la cancelacion de
deudas con el exterior. Respecto al nuevo arreglo cam-
biario vigente hasta diciembre para el délar de expor-
tacion -decreto 597- que amplia al 50% la proporcion de
las exportaciones que pueden liquidarse al cambio del
contado con liquidacion, del mismo modo, no es espe-
rable que mejore la condicion del acceso a los insumos
importados.

Otra de las novedades destacadas del mes resulto la
nueva y profunda caida de las exportaciones de vehicu-
los. Del mismo modo en que, en agosto pasado, el ret-
roceso en las exportaciones de utilitarios (-21.5% t-12)
arrastro a las exportaciones del bloque a la baja (-11.1%
t-12), en octubre a la profunda caida de las exportacio-
nes de utilitarios (-29.4% t-12) se sumo también la de
automoviles (-15.7% t-12), con mermas en los envios
hacia todos los destinos de exportacion con la excepcion
de México. En el mes se exportaron 28.6 mil unidades,
equivalentes al 55% de la produccion, y en diez meses
se acumularon envios por 273.9 mil unidades, un 2% por
encima del registro para el acumulado entre enero y
octubre del afho pasado. Es interesante notar que, en
el acumulado para los primeros diez meses, las expor-
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taciones de utilitarios
pasaron a contraerse
1.2% en la comparacion
con el mismo periodo
de 2022, mientas que
las exportaciones de
automaviles crecieron
6% sobre la misma base
de comparacion, pero
recortando marcada-
mente el ritmo respec-
to a los meses previos.

A diferencia de lo
ocurrido con las expor-

Grafico 4.
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de 2018. El aumento
de las ventas respondio
a un incremento de los registros de vehiculos importad-
os, teniendo presente que en septiembre fue aprobado
el ingreso de mas de 23 mil vehiculos y en octubre cerca
de 19 mil unidades. De este modo, luego del salto en la
participacion de vehiculos de produccion nacional hasta
cerca del 80% en el mes de septiembre, en octubre las
ventas de importados treparon a cerca del 40% del total.
Asi se vio que, en el mes, las ventas de Toyota tuvieron
una importante recuperacion mensual junto con un ret-
roceso de las de FIAT. Asi, los patentamientos de vehiculos
ascienden a 394 mil unidades en diez meses, mostrando
un incremento del 11.4% respecto al nivel alcanzado en el
mismo periodo del afio pasado, y llevando la participacion
de vehiculos de produccion nacional hasta el 66% en com-
paracion con el 58% que representaban en 2022.

Fuente: FIEL

Al observar la actividad industrial de acuerdo al tipo de
bienes producidos, en los primeros diez meses del ano,
los bienes de capital continlan mostrando un avance, que
en el acumulado alcanza al 5.5% en la comparacion con el
mismo periodo del ano pasado, pero recortando el ritmo
-y la contribucion al crecimiento industrial- en la compa-
racion con los meses previos. Por su parte, los bienes de
uso intermedio -siguiendo el desempefio de los quimicos
y plasticos, la produccion de minerales no metalicos y de
las industrias metalicas basicas junto con la refinacion de
petroleo-, reducen la caida acumulada al 0.3% respecto a
los primeros diez meses del afo pasado. En cambio, los
bienes de consumo profundizan la caida. Por un lado, los
no durables muestran un retroceso del 1.5% a partir de la
evolucion de la produccion de alimentos y bebidas y los
despachos de cigarrillos, mientras que, por el otro, los
bienes durables registran una caida de 2.9% en la compa-
racion con el periodo enero-octubre de 2022.
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IPI como Ciclo Econdmico

En términos desestacionalizados, la produccion indust-
rial de octubre registré un nuevo retroceso que alcanzo
2.5% respecto al mes anterior. Asi, el nivel de actividad
del mes resultd 7% inferior al de abril-mayo del afo pa-
sado cuando se fecha el inicio de la actual fase recesiva
de la industria. Con lo anterior, la recesion industrial
elevo su ritmo de contraccion, adn cuando resulta poco
profunda en la comparacion con episodios previos. En
efecto, la tasa de caida equivalente anual de la actual
fase alcanza 5%, por debajo de la mediana de 12.2% o
la tasa promedio de 13.8% para las diez contracciones
industriales previas desde 1980, al tiempo que sélo su-
pera el 2.8% registrado para el episodio que se prolongd
entre diciembre de 2011 y agosto de 2014. Finalmente,
los indicadores que permiten anticipar la reversion de
la caida de la produccion sefalan la prolongacion de la
retraccion de la actividad industrial.

En sintesis. La produccion industrial registré en octubre
una nueva caida en la medicion desestacionalizada. La
industria automotriz -lider entre los sectores de activi-
dad- mostro el primer retroceso en el ano. Los problemas
de acceso a las divisas para el pago a proveedores resul-
tan difundidos y el sostenimiento de las importaciones
de insumos con crédito del exterior enfrentara comp-
licaciones, al tiempo que el arreglo del ddlar exportador
diferencial contribuye a contener las cotizaciones de los
dolares alternativos y la brecha de cambio, pero tiene
escaso impacto sobre nuevas exportaciones. En el corto
plazo, no se tienen sefnales de una reversion de la cont-
raccion de la actividad industrial.l



Energias renovables en la Argentina:

¢..una estrategia en pausa?

Energias renovables en la Argentina: ;una estrategia en pausa? M. Panadeiros. Diciembre de 2020.

En el marco del compromiso internacional que establece el Acuerdo de Paris, se encuadra la estrategia nacional de
promover en forma vigorosa las energias renovables no convencionales, cuyo marco normativo es la Ley 27.191 de
finales de 2015. Esta norma establece una secuencia ambiciosa de objetivos mandatorios de introduccion de fuentes
renovables en la matriz de consumo eléctrico. Para dar cumplimiento, tanto a la Ley 27.191 como a los compromisos
internacionales, el gobierno que terminé su mandato en 2019 alento la expansion de la oferta de energia renovable por
medio de un conjunto amplio programas.

El objetivo de este estudio ha sido el de efectuar una revision de los objetivos, mecanismos y resultados de la politica
implementada en materia de fuentes renovables de energia. A su vez, se evallan las perspectivas en un contexto poli-
tico y econoémico diferente del que correspondia a cuando se pusieron en marcha.

»Otros trabajos relacionados con este tema:
Navajas, F.; Natale, O.; Panadeiros, M. (2018). “Descarbonizando el sistema energético argentino: algunas reflexiones”,
en Desarrollo Sostenible y Ambiente en la Argentina, compilado por José M. Fanelli, Ed. Siglo XXI-Fundacion OSDE.

A partir del ano 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Libros de FIEL
a través de http://fiel.org/libros.



BCRA: ;Frente a un cambio de
regimen?

A partir del 10 de diciembre, la economia de la Argentina comenzara a transitar un nuevo turno
de gobierno. En el corto plazo, debera lograrse la estabilizacion de la economia. La resolucion
del problema de los pasivos remunerados luce desafiante e involucra costos diversos, al
tiempo que la magnitud de otros desequilibrios hace presagiar un levantamiento selectivo del
cepo. El cierre del BCRA y la dolarizacion resultarian pospuestos en el corto plazo.

por Guillermo BermUdez*

*Economista de FIEL.
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partir del 10 de diciem-
A?re, las nuevas autorida-
les nacionales comenza-

ran a desplegar su programa
de gobierno con el fin de esta-
bilizar la economia y colocarla
nuevamente en un sendero de
crecimiento de largo plazo. La
magnitud de las reformas re-
queridas permite plantear el
interrogante de si la Argentina
transitara un cambio de régi-
men en lo econdémico similar
al que resulto de la puesta en
marcha de la Convertibilidad
en la década de los noventa.
En lo que a materia moneta-
ria y cambiaria se refiere, la
plataforma de LLA proponia
la eliminacion del BCRA como
mecanismo para terminar
con el fenomeno inflaciona-
rio, luego de haber rescatado
los pasivos monetarios, para
posteriormente habilitar la
competencia de monedas con
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vistas a la dolarizacion de la

economia. Fuente: Elaboracion propia.
Ademas de las reformas es-
tructurales sobre las que
necesita imperiosamente
avanzar la Argentina, en el
corto plazo el principal obje-
tivo es el de la estabilizacion
econdmica, con un ordena-
miento monetario y del mer-
cado cambiario apuntalado
en un recorte del déficit fis-
cal -y cuasi fiscal-, mientras
se avanza en la correccion
de los precios relativos de la
economia, comenzando por
el atraso de las tarifas de los
servicios publicos. 80
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pone a la emision de dinero.
En efecto, para el acumulado
en los Gltimos doce meses, la
emision para el pago de inte-
reses alcanzo los $ 13.9 billones -un equivalente a 6.1% del
PBI-, siendo la principal fuente de emision por delante de
la asistencia monetaria al Tesoro que alcanzo $ 3.8 billones,
contando los adelantos transitorios, giro de utilidades y las in-
tervenciones en el mercado de deuda publica realizados por
la entidad para sostener el precio de los titulos y allanar el

Fuente: Elaboracién propia.

proceso de colocacion primaria por parte del Tesoro. Precisa-
mente, el crecimiento del stock de pasivos remunerados en el
Gltimo afo, vino explicado en un 85% por la esterilizacion de
los intereses, teniendo en cuenta que la absorcion por medio
de estos instrumentos alcanzo los $ 13.7 billones. Es evidente
que no existe margen para sostener esta politica de esterili-
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zacion que le ha quitado el instrumento de la tasa de interés
al BCRA para conducir la politica monetaria.

Poniendo el foco en la situacion de los pasivos remunerados,
desde la presente columna se ha abordado en reiteradas
oportunidades la necesidad de su ordenamiento, y en todas
aquellas se advertia que sin afectar los derechos de propie-
dad, comenzando por el de los depositantes, las opciones no
eran obvias y carentes de costos. Para poner en perspectiva la
magnitud del problema vale recordar que el stock supera los $
25 billones, mas que triplica la Base Monetaria, es equivalen-
tes a 11.8% del PBI y suma USD 71.6 mil millones -al cambio
oficial- en un escenario en el que el BCRA carece de reservas
internacionales propias.

Ahora bien, teniendo en cuenta que entre los aspectos que
se han conocido del plan de gobierno de LLA se menciona
el respeto irrestricto por la
propiedad privada, puede
suponerse que las nuevas
autoridades descartan una
correccion que implique una
apropiacion compulsiva de
los depdsitos como lo fue en
el pasado el llamado Plan
Bonex. Pero una correccion
gradual del desborde de es-
tos pasivos colisiona con una
salida inmediata del cepo
cambiario que propone LLA.
Entonces, ;Qué alternativas
han sido propuestas para el
desarme de los pasivos re-
munerados?

Una de ellas corresponde a la realizada por las asociaciones de
bancos. La propuesta sugiere una resolucion progresiva en la
que, con la mejora del ambiente macroeconoémico, la venta
de los titulos del Tesoro de la cartera activa del BCRA permita
el recupero de los pasivos remunerados. Al respecto, téngase
presente que el balance del BCRA registra en la actualidad Le-
tras Intransferibles del Tesoro Nacional por mas de USD 67 mil
millones y otros titulos por mas de USD 54 mil millones, entre
los que sdlo estos Ultimos tienen una paridad en el mercado.

La propuesta descuenta que las fuentes de expansion mone-
taria que propiciaron el crecimiento de estos pasivos -emi-
sion para la asistencia monetaria al Tesoro y pago de intereses
por estos instrumentos-, habran sido controladas, al tiempo
que espera un proceso de remonetizacion de la economia y
la recuperacion del crédito al sector privado. La propuesta
también destaca la necesidad de que el BCRA deje de imponer
tasas minimas para las colocaciones a plazo, lo que favorece-
ria a su vez una reduccion de la cuenta de intereses que debe
pagar por sus pasivos y asi recortar la inercia sobre la emision
con este origen. Con ello, ademas, el BCRA podria recuperar a
la tasa de interés activa -en lugar de utilizar la pasiva- como
instrumento para conducir la politica monetaria. No obstante,
el interrogante asociado a la propuesta se refiere al sendero
que transitaran las tasas reales pasivas, luego de la presumib-
le correccion cambiaria inicial y de acuerdo a la magnitud del
passthrough a precios.

Otras alternativas para el ordenamiento de los pasivos re-

munerados han planteado un canje de deuda con los bancos
por titulos del Tesoro mas largos y con menor rendimiento.
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“...puede suponerse que las
nuevas autoridades descartan
una correccion que implique
una apropiacion compulsiva de
los depdsitos...”

La puesta en practica de esta alternativa requeriria asegu-
rar los pagos por intereses por los depositos de menor plazo,
al tiempo que deberia reforzarse la operatoria para atender
situaciones de muy corto plazo relacionadas con episodios
de iliquidez transitoria por parte de las entidades. Esta al-
ternativa consolida el resultado cuasifiscal y transparenta la
situacion de las cuentas publicas, pero tiene el costo de una
mayor exposicion del sistema financiero al riesgo del Tesoro
y su solvencia. Finalmente, otra de las iniciativas propone el
endeudamiento en el exterior para la cancelacion de aquellos
instrumentos. Respecto a esta propuesta, transitoriamente el
mercado global de deuda se encuentra cerrado para Argenti-
na, lo que hace a esta alternativa la de mas dificil puesta en
practica en el corto plazo. Como puede observarse, todas las
alternativas tienen costos asociados, por lo que el proceso
debera contemplar una adecuada distribucion del esfuerzo
requerido para el ordenamiento de estos pasivos del BCRA.

De lo anterior, sigue el hecho
de que la ingenieria financie-
ra aplicada para el desarme
del stock de pasivos remune-
rados, debera desarrollarse
en consistencia con la politi-
ca cambiaria a ser puesta en
marcha -de la cual se espera
con la nueva gestion un tran-
sito por un proceso de levan-
tamiento del cepo- y con el
instrumento que se utilizara
para conducir la politica mo-
netaria -por ejemplo, la tasa
de interés. En relacion a ello
es importante recordar la
experiencia de los primeros
meses de 2016, tras la unificacion cambiaria de mediados de
diciembre de 2015 con el cambio de autoridades nacionales.

En aquel episodio, las autoridades propusieron la adopcion de
un esquema de “inflation targeting” para conducir la politi-
ca monetaria, utilizando la tasa de interés como instrumento
para la contencion de la inflacion derivada del exceso mo-
netario previo y del ajuste del atraso de tarifas. En marzo,
luego de la unificacion cambiaria de diciembre -que habia
mejorado el tipo de cambio real (TCR)-, la autoridad mone-
taria elevo la tasa de interés de politica para aumentar el
atractivo de las posiciones en pesos. Este aumento se sos-
tendria durante algunos meses, y desde junio se comenza-
ria a transitar un sendero de recortes. Los ajustes de tarifas
junto con alglin pasaje a precios de la devaluacion inicial y
la entrada de capitales incentivados por un “carry trade”
favorable -a lo que también contribuyé la resolucion del
problema de los holdouts y la vuelta al mercado de crédito
internacional-, propiciaron una apreciacion cambiaria real.

A diferencia de aquella experiencia en la que la autori-
dad realizd activas intervenciones para evitar una mayor
apreciacion cambiaria, en la actualidad la magnitud de los
desequilibrios -deuda de importadores, giros de dividendos
atrasados, etc.-, hace presumir que la demanda de divi-
sas por parte de los privados resultara muy superior a la
entrada de capitales que podria darse en el corto plazo
-incluyendo las divisas de la campana de granos gruesos-,
por lo que el riesgo es el opuesto: que en el proceso de
ordenamiento del balance del BCRA y el acelerado levan-
tamiento de las restricciones cambiarias se produzca una



sobre reaccion del tipo de cambio real en el corto plazo.

Precisamente por lo anterior, podria avanzarse en un es-
quema de tratamiento diferencial para atender los “flu-
jos” y resolver los problemas de “stocks”, con lo que la
apertura del cepo podria resultar selectiva antes que in-
mediata y generalizada. Asimismo, la sobre reaccion del
tipo de cambio podria magnificarse si el proceso de or-
denamiento del frente fiscal no avanza con la celeridad
requerida para apuntalar la estabilizacion de la economia.
Todo lo anterior, teniendo presente que el nuevo esquema
debera asegurar el acceso al mercado de cambios para sos-
tener la actividad con importacion de insumos y partes.

Al respecto, mencionar que el acceso al Mercado Unico y
Libre de Cambios (MULC) para el pago de importaciones se
encuentra practicamente cerrado a pesar de que la econo-
mia funciona con un desdoblamiento en los hechos con una
multiplicidad de tasas de cambio tanto para la exporta-
cion como para las importaciones de bienes y servicios, asi
como para el ahorro, al incluir diversos impuestos algunos
en caracter de anticipo. Pero en la actualidad, la logica del
desdoblamiento se encuentra invertida siguiendo el hecho
de que el ddlar implicito en el Decreto 593, que habilita la
liquidacion del 50% del monto de las exportaciones al con-
tado con liquidacion, posee un valor que supera al cambio
oficial para la importacion, tanto de bienes como de servi-
cios que incluyen el impuesto PAIS, impidiendo la recauda-
cion de la brecha de cambio y actuando como un subsidio.
De ello el cierre en el acceso a las divisas en el MULC.

La puesta en marcha de un esquema de apertura selecti-
vo del cepo, mientras se avanza en el ordenamiento fiscal
-y cuasifiscal- y monetario, no deberia prolongarse en el
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tiempo teniendo presente que un desdoblamiento resulta
riesgoso sin estabilidad del cambio financiero anclado en
una entrada estabilizadora de capitales. Hoy el mercado
espera una devaluacion del 38% en diciembre y otra del 21%
en el mes de enero, de acuerdo al Gltimo REM del BCRA,
que, con independencia de la magnitud del passtrough,
aun colocaria al TCR muy por debajo del computado con
los dolares alternativos como el contado con liquidacion.
Si bien tras los episodios de unificacion y ordenamiento del
mercado cambiario en el pasado se han tenido procesos
de apreciacion que siguen a la sobre reaccion inicial, este
nivel de devaluacion esperada llevaria al TCR oficial a los
niveles de 2002 tras el abandono de la Convertibilidad, un
TCR por encima del promedio historico. Es claro que cuanto
mas aceleradamente pueda resolverse el problema de los
pasivos remunerados, mas rapido podra avanzarse hacia un
mercado Unico de cambio, moderando la sobre reaccion de
corto plazo.

En sintesis. Las nuevas autoridades a partir del 10 de di-
ciembre comenzaran a desplegar su programa de gobierno
con un conjunto de reformas profundas, que podrian signi-
ficar un cambio de régimen similar o mas drastico aun que
el de la Convertibilidad en los noventa. En el corto plazo,
el objetivo es avanzar en la estabilizacion econdémica, con
un ordenamiento monetario y fiscal, conjuntamente con
la correccion de los precios relativos de la economia. En
materia monetaria, a mediano plazo, el objetivo es abatir
la inflacion a partir del cierre del BCRA luego del rescate
de sus pasivos. La resolucion del problema de los pasivos
remunerados luce desafiante, lo que junto con la magnitud
otros desequilibrios, hace presagiar un levantamiento se-
lectivo del cepo cambiario. Los interrogantes comenzaran
a disiparse en pocas semanas. l
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REGULACIONES

Sobre la reforma del regimen
general del sistema previsional
argentino

En esta nota presento los rasgos salientes de la propuesta de
reforma del régimen general del sistema previsional argen-
tino desarrollada en FIEL (2021). Reconociendo la necesidad
de reducir el déficit previsional —lo que requiere aumentar la
relacion entre aportantes y beneficiarios por medio de mayo-
res incentivos a la realizacion de aportes y la reduccion de los
beneficios post-retiro otorgados a quienes no hubieran reali-
zado aportes durante su vida laboral activa—, pero también la
inviabilidad de insistir en un régimen de capitalizacion como
el de las AFJP por obvias razones (una fuerte exigencia fiscal
adicional en el corto plazo al desviar los aportes personales
del financiamiento de los beneficios actuales, y la falta de cre-
dibilidad institucional luego del colapso del sistema en 2008),
la propuesta contiene una reforma paramétrica del régimen
actual en la cual los beneficios universales para aportantes
y no aportantes son recibidos desde edades mayores que las
actuales y donde las prestaciones regulares vinculadas a los
aportes realizados al sistema recuperan una fuerte correspon-
dencia con los aportes realizados durante toda la vida laboral
activa, eliminando rigideces (como un niimero de afios minimo
con aportes para acceder a una prestacion regular) y sin ne-
cesidad de exigir mayores edades de retiro, las cuales si son
incentivadas a través de un reconocimiento fortalecido de los
retiros a edades mayores a las exigibles actualmente.

Una remodelacion del régimen general del SIPA en estos tér-
minos, aplicada por medio de la postergacion paulatina del
acceso a beneficios garantizados y de la transformacion plena
del vinculo entre aportes y beneficios de la poblacion de hasta
45 anos de edad al momento de la reforma, permitira reducir
el déficit previsional de una forma creible, justa y eficiente al
cabo de las proximas décadas.

por Santiago Urbiztondo*

*Economista de FIEL

24 | Indicadores de Coyuntura N° 659, diciembre de 2023



practicamente no hubo menciones referidas a la

reforma del sistema previsional. Sin embargo, la
dirigencia politica es consciente de la necesidad de
modificar las reglas para reducir y, eventualmente, eli-
minar el peso del régimen sobre el gasto publico nacio-
nal. El déficit del Sistema Integrado Previsional Argen-
tino (SIPA) ronda 3% del PBI, en un sendero, ademas,
creciente tanto por la evolucion demografica como por
la precarizacion del empleo (crecimiento de economia
informal respecto de la formal, y del trabajo indepen-
diente -monotributo, empleo doméstico- con aportes
subsidiados por sobre el empleo en relacion de depen-
dencia, de mayor calidad).

En esta campana politica presidencial de 2023,

Durante el periodo 2020-2023, la respuesta del gobier-
no saliente fue licuar las jubilaciones reales aplicando
una formula de actualizacion de las prestaciones no-
minales rezagada respecto de una inflacion creciente
-ademas con topes asociados a la recaudacion-, repo-
niendo dicha exaccion por medio de bonos extraordi-
narios solo a quienes reciben el haber minimo (un 90%
de los cuales accedieron a su jubilacion sin completar
los aportes exigibles a través de distintas moratorias
previsionales dispuestas desde 2005).

Vale decir, tenemos un sistema previsional quebrado
que maximiza el acceso a quienes no completaron sus
aportes previsionales durante su vida laboral activa, a
los que garantiza una jubilacion minima que mantiene
de forma zigzagueante su valor real, mientras que pe-
naliza a aquellos que hicieron sus aportes al sistema
en tiempo y forma, quienes, por lo tanto, cada vez son
una porcion menor del total. ;Qué puede salir bien a
partir de estas reglas? Nada.

En 2020, gracias al apoyo de la Fundacion Konrad Ade-
nauer, FIEL llevo a cabo una investigacion que examina
las perspectivas del sistema previsional argentino y de-
sarrolla una propuesta de reforma del Régimen General
del SIPA." Para comprender la propuesta de reforma,
primero hay que comprender el problema central de
dicho régimen.

Actualmente (con modificaciones menores a lo largo de
las ultimas 7 décadas), el régimen general del SIPA esta
caracterizado (en términos simplificados con distintas
omisiones) por la edad minima para acceder a una jubi-
lacion (60/65 anos segln el género), el nimero de anos
con aportes exigibles (30), la Prestacion Basica Univer-
sal (PBU, un beneficio uniforme para todos los benefi-
ciarios) y la Prestacion Adicional por Permanencia (PAP,
que reconoce en el haber previsional la suma, para el
total de anos aportados, del 1,5% del promedio de los
salarios reales sujetos a aportes durante los ultimos
10 anos previos al retiro). Por ejemplo, con un salario
promedio de $ 100 durante los Gltimos 10 afos y con
35 afios de aportes, el haber previsional suma $ 52,5
mas la PBU. Asi, quienes no realicen aportes durante al
menos 30 afos y/o quienes en los Gltimos afos de tra-
bajo tengan un fuerte deterioro de sus aportes reales
son penalizados de forma severa (recibiendo beneficios
nulos o minimos respecto de los aportes realizados du-

REGULACIONES

rante toda la vida laboral activa), de manera tal que
la anticipacion de tales riesgos -particularmente gene-
ralizados en una economia poco dindmica-, junto con
otros desincentivos propios de la legislacion laboral e
impositiva vigentes, conducen al deterioro de los apor-
tes, el crecimiento de la informalidad, y la respuesta
de la politica publica a través de moratorias que reali-
mentan el problema.

Como destacamos en FIEL (2021), el problema de di-
sefio mas grave del Régimen General del SIPA es la falta
de correspondencia entre aportes y beneficios -esto es,
que los beneficios no se corresponden con los aportes
realizados al sistema durante toda la vida. Este es el
determinante central de las injusticias, la falta de in-
centivos a la mayor formalidad laboral y a la realiza-
cion de mayores aportes, que derivan en situaciones
consumadas donde un 70% de la poblacion no cumple
con los requisitos para recibir una prestacion y debe
ser asistida por el Estado en la vejez. Que el Estado,
ademas, haya reaccionado escondiendo el problema (y
llamando “jubilados” a quienes no realizaron aportes,
pero igualmente perciben una prestacion de asistencia
-que, para colmo, iguala el monto al que accede una
persona de bajos ingresos que si realiz6é aportes duran-
te toda su vida-), no es la causa central del problema,
mas alla de ser una pésima “solucion”.

Restablecer la correspondencia entre aportes y bene-
ficios puede hacerse por distintas vias: a través de un
régimen de capitalizacion en competencia descentra-
lizada (como el que rigid con las AFJP en la Argentina
entre 1993 y 2008), con una capitalizacion “nocional”
(sin competencia, donde la ANSES reemplazaria a las
AFJP, administrando los aportes personales y otorgando
beneficios que capitalizarian una tasa anual acotada
sobre tales aportes), o con el mismo régimen del tipo
“pay-as-you-go” con beneficios definidos como el ac-
tual, pero modificando sus parametros sustancialmen-
te.

Esta Gltima opcidon -que minimiza las reformas insti-
tucionales y evita la transicion fiscal mas exigente
requerida para restaurar un régimen de AFJP, inviab-
le ademas por las falencias institucionales puestas de
manifiesto en 2008, incluyendo la falta de defensa del
sistema de capitalizacion por parte de los bancos ac-
cionistas de las AFJP- es la escogida en nuestra pro-
puesta. Sintéticamente, el cambio radica en que la PAP
se calcule sobre la base de todos los anos aportados
(no sdlo los ultimos 10, como ahora) y que en vez de
ser igual a 1,5%, pase a tomar distintos valores segln
el ano del aporte respectivo (mayores en general, de-
cayendo desde los aportes iniciales hacia los aportes
inmediatamente previos al retiro). Al mismo tiempo, en
la propuesta se agregan varias ventajas y flexibilidades
para los aportantes: no se requiere un nimero mini-
mo de afos aportados y se mantienen las edades mini-
mas para el retiro actuales (60/65 anos), incentivando
la ampliacion de la edad laboral activa por medio de
una PAP fuertemente incrementada a partir de dichas
edades de retiro opcional (acompanando la importante
reduccion del valor presente de los beneficios previsio-

1 FIEL: EI Sistema Previsional Argentino: Evolucion, Proyeccion y Reforma, FIEL-KONRAD ADENAUER, 2021, disponible en http://www.fiel.org/

publicaciones/Novedades/NEWS_1625595111045.pdf.
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nales a ser recibidos a
medida que se retra-
sa la edad de retiro
efectiva y disminuyen
los afos de sobrevi-
da esperados). Final-
mente, los cambios
regirian solo para la
poblacion de hasta 45
anos de edad al mo-

Grafico 1.
Haber jubilatorio con sistema actual y con rebalanceo, segtin cantidad de afios
aportados, en $/mes: Salario promedio SIPA 2018 ($ 36.900/mes),
evolucion normal
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mas “sin dolor”? Sin 1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39

dudas, hay sacrificios
que deben hacerse.
Un altimo condimen-
to de esta reforma,
inevitable para per-
mitir restablecer el

Aiios aportados

=== Rebalanceo
~—— Rebalanceo con retiro a los 70 afos, hombre

— Actual
=== Jubilacion minima
—=— Rebalanceo con retiro a los 65 anos, mujer

equilibrio presupuestario y asegurar su consistencia
econdmica general, es que la PBU y la jubilacion mini-
ma deben reducirse (ya sea en términos reales o retra-
sando la edad a la cual dicho derecho se obtiene), de
forma tal que incluso quienes hagan aportes por pocos
anos logren obtener un beneficio previsional mayor que
quienes no los hayan realizado.

Es importante resaltar que, para lograr la consistencia
y el equilibrio global del nuevo régimen (permitiendo
que en el horizonte sea posible proyectar una reduccion
del déficit previsional en vez de un aumento del mismo
o de un mayor deterioro real de las prestaciones), los
valores de los distintos parametros estan intimamente

y de acceso temprano, los trabajadores de bajos in-
gresos (y/o con expectativas de bajos ingresos durante
su vida laboral activa) preferiran no realizar mayores
aportes a los necesarios para acceder a tal jubilacion
minima salvo que se incrementen los valores de la PAP
(logrando un beneficio esperado mayor a la jubilacion
minima en caso de realizar mayores aportes), para lo
cual la erogacion global del régimen superaria sus in-
gresos y se caeria en un mayor déficit.

Como se demuestra a través de las simulaciones reali-
zadas en FIEL (2021), existe un conjunto de parametros
“razonables” que permiten reducir el déficit previsio-
nal actual de manera pausada y sostenida, al tiempo

asociados. Por ejemplo, si la jubilacién minima es alta  que los haberes previsionales tienden a aumentar (en

2 Los parametros seleccionados en FIEL (2021, capitulo 3) que permiten realizar un ahorro estimado de USD 1.700 millones durante la transicion
(por una mayor formalizacion del empleo) y de USD 3.100 millones anuales en el largo plazo, requieren una reduccién promedio del 16% en los
haberes previsionales de los beneficiarios del Régimen General del SIPA para iguales edades de retiro, con las siguientes caracteristicas:

a) Se mantiene sin cambios la administracién centralizada en la ANSES de un sistema de reparto con beneficios definidos, y edades minimas
de retiro a los 60 afios las mujeres y 65 afios los varones.

b) Se eliminan la PBU, la PUAM y el numero minimo de afos (30) de aportes requerido para obtener una jubilacion regular.

c) Se mantienen las tasas de aportes y contribuciones sobre el salario sujeto a aportes (11% en el caso de los aportes personales y también
11% en promedio en el caso de las contribuciones patronales).

d) Las personas con aportes al Régimen General del SIPA podran acceder a una Prestacion Propia (PP) desde la edad minima de retiro, calcu-
lada como el 2,2% por afio del salario promedio (ajustado por inflacién) aportado en los primeros 9 afios con aportes, adicionando 1,9% por
afio del salario promedio (ajustado por inflacién) aportado en los siguientes 10 afios, 1,7% por afio del salario promedio real aportado en los
siguientes 10 afios, y 1,5% por afio del salario promedio real aportado desde los 30 afios con aportes.

e) Las personas que hagan efectivo su retiro al menos dos afios después de haber cumplido con las edades minimas de retiro veran incremen-
tado su haber computado en base a las PP acumuladas en un 7,5% real por afo de retraso adicional si es hombre y en un 4,5% real por afio
de retraso adicional si es mujer.

f) A partir de los 70 afios de edad, si no lo hubieran hecho con la prestacioén regular via la PP y sujeto a iguales limitaciones patrimoniales y
de ingresos actualmente vigentes para el acceso a la PUAM, tanto los hombres como las mujeres acceden a una Prestacién Universal (PU)
equivalente a la jubilaciéon minima actual.

g) Finalmente, los distintos valores paramétricos (en particular las edades minimas de retiro y de acceso a la PU) seran reevaluados periédica-
mente —cada 10 afios— en funcion de la necesidad de realizar ajustes que reflejen cambios en la expectativa de vida y aseguren la sostenibi-
lidad financiera del sistema.

Con estos parametros, los aportantes que retrasen su jubilacion durante 5 afios luego de las edades minimas vigentes pueden evitar una caida

en el valor real de sus prestaciones.
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particular, para quienes realizan mayores aportes y
posterguen su edad de retiro) y se restablece un cir-
culo virtuoso que reemplaza el embudo previsional en
el que nos encontramos desde hace varias décadas. En
dicha propuesta, los “sacrificios” mas claros para per-
mitir la consistencia y recuperacion de corresponden-
cia del régimen general son la eliminacion de la PBU y
el retraso hasta los 70 anos de edad para acceder a la
garantia de la jubilacion minima (que se transforma en
una prestacion universal con verificacion de ausencia
de medios alternativos).?

El Grafico 1 presenta una comparacion de los haberes
jubilatorios alcanzables bajo el Régimen General ac-
tual del SIPA y el régimen alternativo propuesto (un
“rebalanceo”) segln sea la cantidad de afos aportados
de un trabajador con ingresos medios constantes en el
tiempo (las cifras estan calibradas con datos del aio
2018, por lo cual solo es relevante comparar situacio-
nes relativas y no absolutas).® Para estos aportantes,
la reforma produce una reduccion real de la prestacion
en caso de que se realicen aportes por menos de 13
afos y un fuerte incremento cuando se realizan apor-
tes entre 20 y 29 anos; también, aunque con 30 anos
de aportes la prestacion con la reforma es menor, ello
puede evitarse y revertirse aumentando el nimero de
anos aportados mas alla de los 30 actualmente exigi-
bles, en particular si ademas se retrasa la edad del
retiro (hasta los 65 afios las mujeres y 70 afios los hom-
bres en el grafico).

Vale decir, una reforma del Régimen General del
SIPA, acomodando otros regimenes especiales al mis-
mo concepto (mas alla de diferencias puntuales que
pudieran igualmente justificarse y/o mantenerse), es
necesaria y posible en los términos propuestos aqui,
pudiendo explorarse variaciones que prioricen distin-
tos resultados fiscales en el mediano y largo plazos.
La obtencion de ahorros fiscales inmediato requiere
medidas adicionales y complementarias a la reforma
planteada, como por ejemplo retrasar el acceso a
cualquier beneficio previsional via moratoria hasta
los 70 afios de edad para hombres y mujeres.

Resulta importante notar que, contrario a la logica
habitual y generalizada (con argumentos del tipo
“para reducir el déficit previsional hay que acen-
tuar las restricciones para acceder a una jubilacion,
incluyendo un aumento en la edad de retiro”), au-
mentar la edad jubilatoria seria contraproducente. El
motivo es simple: el aumento de la edad jubilatoria
puede inducirse (sin imponerse) a través de un fuerte
aumento de la PAP para quienes realizan aportes al
sistema luego de haber cumplido con sus edades de
retiro respectivas. Y dicho aumento sustancial de la
PAP no es deficitario para el sistema porque, luego
de las edades de retiro, cada afio aportado permi-
te reducir en un afo la duracion del periodo de la
prestacion otorgada (cualquiera fuera éste, dada la
expectativa de vida desde entonces). Asi, en vez de
exigir que el retiro pase de 60/65 anos a 65/70 afos,
por ejemplo, resulta conveniente permitir un retiro

REGULACIONES

La reforma del sistema
previsional: tema ausente en
la campana presidencial, pero
igualmente apremiante en el
corto y largo plazo.

mas temprano con un haber sustancialmente menor
al que se puede obtener realizando aportes al sistema
durante 5 anos mas.

Aumentar la edad de retiro o el nimero de afos
con aportes para acceder a un beneficio regular son
modificaciones contrarias al aumento de correspon-
dencia entre aportes y beneficios que se requiere.
Ademas de tratarse de modificaciones politicamente
muy resistidas, no tendrian ninguna utilidad dentro
de una reforma que modifica los valores de la PAP
como se hace aqui. El mensaje que se enviaria con
las nuevas reglas seria el siguiente: “retirese cuando
quiera, pero aténgase a las consecuencias justas por
los menores aportes que habra realizado; el Estado se
hara responsable de otorgar una prestacion minima a
quienes carezcan de ingresos alternativos, pero tal
prestacion necesariamente sera menor a lo largo del
retiro a la que resulte de los aportes propios incluso
de trabajadores con bajos ingresos”.Hl

3 Los detalles de ésta y otras comparaciones relevantes para aportantes con distintos niveles y diferente evolucién salarial pueden consultarse

en FIEL (2021).
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el 10 de diciembre ha recogido un apoyo signifi-

cativo, por encima del promedio, en las provin-
cias productoras agroindustriales como Cérdoba, Santa
Fe, San Luis, La Pampa, Entre Rios, Mendoza y en todo
el interior de la Provincia de Buenos Aires. Las ciu-
dades asociadas a la produccion agropecuaria venian
transitando por mas de un ano una grave sequia a la
que se agrego una inflacion creciente. Estos problemas
se sumaron a una percepcion de la propia declinacion
sectorial desde 2018 hasta el presente. En ese escena-
rio se forjo un claro llamado a elegir una alternativa a
la politica en curso. A la vez, los anuncios de campaiia
del ahora presidente electo estuvieron en linea con lo
que el sector venia demandando. Antes de la segun-
da vuelta, el partido de La Libertad Avanza ya habia
anunciado una hoja de ruta que postulaba la elimina-
cion de todos los derechos de exportacion en un plazo
de 24 meses. A la vez se buscaria negociar la elimina-
cion del impuesto a los Ingresos Brutos aplicado por
las provincias, eliminar las restricciones de cuotas,
cupos, permisos y autorizaciones para el comercio in-
ternacional agricola, sancionar la Ley de Semillas y, en
términos de la infraestructura, lograr inversiones bajo
el sistema de iniciativa privada para rutas nacionales,
rutas provinciales, cami-
nos rurales y puertos.

El nuevo gobierno nacional que tomara funciones

En la etapa posterior a
los contundentes resul-
tados del balotaje, la
necesidad de encontrar
a los ejecutores eficaces
del programa de estabili-
zacion y las opiniones re-
cibidas de los candidatos
para los diferentes minis-
terios (en particular el
Ministerio de Economia)
han llevado a modifica-
ciones y postergaciones
en las etapas anunciadas.
Los nuevos lineamientos
incluyeron dar prioridad
al ordenamiento de los
pasivos del Banco Central
(las Leligs) relativizando la meta de la dolarizacion,
por ejemplo. Sin embargo, en el plano de la politica
agropecuaria, el propio presidente electo ha insistido
en la necesidad de eliminar las retenciones comen-
zando por tomar esos impuestos como anticipo del
impuesto a las ganancias. Otro paso importante en el
sentido inicial propuesto seria una inmediata licita-
cion para volver a privatizar los servicios de dragado y
balizamiento de la Hidrovia Parana-Paraguay.

Del lado de la respuesta sectorial se observa entusias-
mo respecto de las inversiones para el maiz y la soja
que estan en su etapa inicial de siembra mientras que
existe mucha prudencia para el manejo de corto plazo
debido a los resultados por debajo de los esperados en
la cosecha de trigo y a la expectativa de un mayor tipo
de cambio luego del 10 de diciembre. Esta prudencia 'y
las consecuencias de la sequia han llevado a que la in-
dustria procesadora de harinas y aceites opere con una
altisima capacidad ociosa (en torno del 70%) por falta

“...se espera que el aporte
exportador de la campana
agricola 23/24 se encuentre
cercano a los USD 35000
millones frente a los
USD22000 millones de la
campana 22/23.”

SECTOR AGROPECUARIO

de insumos, lo que se refleja en la caida de las expor-
taciones. Pese a esta realidad, las autoridades a cargo
hasta el 10 de diciembre han prorrogado el Programa
de Incremento Exportador, aumentando el incentivo
para la liquidacion de divisas via un incremento en la
proporcion de los ingresos que pueden negociarse en
el mercado financiero de divisas (Contado con Liqui-
dacion) que ahora sera del 50%, comparado con el 30%
de la edicion anterior del PIE.

Las consecuencias de la sequia han sido ostensibles
y se han extendido hasta el presente afectando a la
cosecha de trigo que, en esta campafa, con todo, re-
puntaria hasta los 13,5 millones de toneladas, recu-
perandose frente a los 11,5 millones de la campana
pasada, pero aun por debajo de su promedio histérico
reciente (entre 18 y 20 millones de toneladas). Pese
a la sequia, las intervenciones de la politica econémi-
ca en el mercado triguero (fideicomiso de harina, por
ejemplo) y la merma exportadora debido a los bajos
incentivos cambiarios para la venta llevaron a un re-
manente importante como stock final. Todo confluiria,
entonces, hacia una normalizacion del mercado frente
a un probable aumento de la demanda externa dirigida
a nuestro pais por limitaciones en la oferta de otros
importantes producto-
res mundiales, también
afectados por problemas
climaticos.

Las nuevas autoridades
podran confiar, en cam-
bio, en una buena cose-
cha total, liderada por el
maiz y la soja. Los pro-
ndsticos actuales apun-
tan a una cosecha total
de 130 millones de tone-
ladas, aun por debajo del
récord de 145 millones
en la campana 2018/19.
Aunque los precios inter-
nacionales vienen cayen-
do y su volatilidad viene
aumentando, se espera
que el aporte exportador
de la campana agricola 23/24 se encuentre cercano a
los USD 35000 millones frente a los USD22000 millones
de la campaha 22/23.

Frente a un clima de mayor optimismo por los anun-
cios del nuevo presidente y su equipo, los productores
enfrentan aun significativos problemas, entre ellos,
la falta de insumos y fertilizantes por problemas con
las importaciones racionadas y con deudas acumuladas
con los proveedores internacionales debido al cepo
cambiario.

Por ultimo, un aspecto que ha estado presente en va-
rios planes de estabilizacidon en el pasado es la ne-
cesidad de evitar un desborde del precio de la carne
vacuna. Este precio era particularmente importante
cuando la carne vacuna ocupaba una porcién muy sig-
nificativa de los consumos populares. En la actuali-
dad, la ingesta de kilos de carne por habitante al afo
de la Argentina esta entre las mas altas del mundo,
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pero a diferencia de
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Recientemente, a me-
diados de febrero, el
gobierno renové con
el sector de frigorifi-
cos de carne vacuna
un acuerdo dentro
del marco del progra-
ma de Precios Justos,
que significo una re-
duccion en el precio
de siete cortes “par-
rilleros” de consumo
popular. Sin embargo, 0 ! ; ; ; ;
todo el esquema de ene-60 ene-65 ene-70 ene-75 ene-80 ene-85 ene-90 ene-95 ene-00 ene-05 ene-10 ene-15 ene-20
Precios Justos quedo
en un limbo luego del
balotaje, teniendo en
cuenta la escasa capa-
cidad de las actuales Fuente: FIEL con base en datos de INDEC

autoridades para ejer-

=—MNovillo § Octubre 2023 (IPIM No Agropecuario)

cer reclamos frente a los sectores abastecedores de terno se mantuvo adn en ese periodo excepcional, los
alimentos y bienes, en general. mercados de exportacion se modificaron por la caida de

los precios de la demanda china y los de las cuotas de
La evolucién del sector ganadero vacuno ha transitado mayor calidad, como la cuota Hilton a Europa como con-
un camino critico en los Ultimos afios, sobre todo a secuencia de la mayor inflacion internacional y el shock
partir de la Pandemia. Si bien el abastecimiento in- de los precios de la energia en Europa luego de la inva-
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sion de Rusia a Ucra-
nia. Con todo, Brasil y
Uruguay consiguieron
mejores  resultados
que nuestro pais de-
bido a las politicas de
sesgo antiexportador
implementadas en la
Argentina con cuotas
para cortes seleccio-
nados, burocracia en
los permisos de ven-
ta externa y brecha
cambiaria (ver Grafico
1). A esta situacion
se sumod la sequia,
que generé6 mermas
en el stock ganadero
a la vez que primero
aument6 y luego se
redujo la oferta al
mercado interno si-
guiendo el ciclo de las
pasturas. La caida de
los precios durante la
sequia beneficio al go-
bierno, pero las nue-
vas autoridades debe-
ran enfrentar nuevos
aumentos que ya se
empezaron a mani-
festar recientemente
(ver Graficos 2 y 3).

Por ultimo, la situa-
cion actual de este
sector muestra un
nuevo recorte en el
stock ganadero, que
nunca se pudo recupe-
rar de la intervencion
de la Secretaria de
Comercio en ese mer-
cado durante 2007-
2010 (ver Grafico 4). A
la vez, se espera que,
con nuevas pasturas y
mejores expectativas
de precios, haya una
restriccion inicial de
la oferta que llevaria
a un aumento de pre-
cios a partir del tercer
trimestre del ano. Los
productores tanto de
ganado de cria como
de animales termina-
dos operaran con cau-
tela para maximizar
el valor de esos acti-

SECTOR AGROPECUARIO

Grafico 3.
Evolucion del Precio Real del Asado al Consumidor
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Fuente: FIEL con base en datos de INDEC

Grafico 4.

Evolucion del Stock de Ganado Vacuno
Miles de Cabezas al 31 de diciembre de cada afo
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Fuente: FIEL con base en datos del Ministerio de Agricultura, Pesca y Alimentacion

vos en un afio de acomodamiento de precios relativosy, ~ Cimiento de la oferta y la provision de divisas. En el
muy probablemente, de alin elevada inflacién. capitulo de las carnes podra todavia generarse alguna

turbulencia por el aumento de precios. El avance del

Esta breve resefia sugiere que tanto el sector agroin- ~Programa de estabilizacion y de las reformas de fondo
dustrial como el nuevo gobierno se prodigaran buenas ~diran si finalmente se podra modificar el rumbo del
noticias reciprocas en el corto plazo en cuanto al cre- desarrollo sectorial para beneficio de la Argentina. M
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Alfabetizacion matematica

¢,Guando nos vamos a
ocupar?

Esta nota complementa la publicada el mes pasado en esta misma seccion, donde se
revisaba la importancia de los primeros afos de alfabetizacion en lectura y escritura,
ahora explorando las capacidades en matematica. Esta exploracion corrobora que las
escuelas con mejores desempenos educativos en el inicio de la primaria tienen una mayor
probabilidad de lograr buenos resultados al final de dicho ciclo, lo que cobra mas relevancia
si se tiene en cuenta que son las instituciones que atienden a la poblacion mas vulnerable
donde mas importa que la alfabetizacion temprana sea efectiva. Reformas que reordenen
las prioridades del sistema atendiendo esta evidencia priorizarian sobre todo la tan ansiada
igualdad de oportunidades.

Por Ivana Templado*®

*Economista de FIEL.
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n el nimero pasado de Indicadores de Coyuntura

exploré si las escuelas que habian tenido una buena

labor alfabetizadora en comprension lectora al ini-
cio de la primaria, tuvieron también un buen desempefio
al ser evaluadas al final de ese ciclo, y efectivamente,
la informacion analizada mostraba una relacion positi-
va entre los resultados obtenidos en las evaluaciones de
tercer grado y los obtenidos por esa misma escuela en
sexto grado.

La idea de esta nota es indagar sobre la misma cuestion,
pero esta vez con las habilidades de matematica. Las
dos disciplinas son troncales en la escolarizacion formal
porque son la base para el desarrollo y el acercamiento a
otras ciencias y saberes; y si bien el énfasis se ha puesto
Gltimamente en recobrar y asegurar la alfabetizacion del
lenguaje escrito y oral, el desarrollo de la conciencia
matematica es también un objetivo primordial... o de-
beria serlo'.

Si miramos el rendimiento de los estudiantes de los Ul-
timos operativos de evaluacion, los resultados muestran
que los conocimientos y las estrategias cognitivas nece-
sarias para continuar en el nivel medio, y explicitadas en
la Ley 26206/06?%, tampoco se estan alcanzando, especial-
mente en lo que concierne a los conocimientos de mate-
matica. Si, al final de la primaria, el 57% de los estudian-
tes logra los saberes esperados en matematica (linea azul
punteada del Grafico 1), al final de la secundaria, este
porcentaje se redujo a la mitad. Y si nos concentramos en
la post-pandemia, apenas el 17,6% - del grupo que llegd
al final de este ciclo - tuvo los conocimientos esperados.
Inundado sobre llovido sobre mojado...

Grafico 1. Nivel Satisfactorio o Avanzado en
Matematica. Primaria y Secundaria.
Porcentaje de estudiantes.

10 4 Post-Pandemia —#—62prim —@—122 Sec
0

2013 (ONE) 2016 2017 2018 2019 2021 2022
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En lengua también se verifica este diferencial entre am-
bos niveles educativos, aunque es de un orden menor, de
entre 10y 12 puntos aproximadamente. Como ya se dijo
en una nota anterior?, esta reduccion en la proporcion
de estudiantes que obtienen resultados satisfactorios
en los items evaluados en ambas disciplinas, pero sobre
todo en matematica, después del paso por la secundaria,
interpela gravemente a cada uno de los 24 sistemas edu-
cativos, porque es su capacidad y eficacia en lograr su
objetivo educador lo que esta siendo evaluado en estos
operativos.

Entonces, ;qué es lo que se observa? ;Hay alguna rela-
cion de las instancias de aprendizaje previos que hagan
prever mejores niveles en instancias superiores? El senti-
do comun indicaria que si, el problema es que la unidad
de medida con la que se cuenta, no es el estudiante sino
la escuela, por lo cual, repito, lo que se esta evaluando
es si hay escuelas que son mas efectivas, que ofrecen
mayores posibilidades de aprendizaje que otras (ya sea
por una mejor didactica, maestros mejor preparados,
mayor experiencia, mejor liderazgo, etc.).

El ejercicio es el mismo que en la nota anterior. A par-
tir de los resultados en matematica obtenido por los
estudiantes de 3er grado de una muestra de escuelas
evaluada en 2016, se revisa el desempeno de esa misma
escuela en operativos sucesivos de evaluacion. La hipo-
tesis es que aquellas instituciones que son mas efectivas
en la ensenanza de la matematica en los primeros anos
de la primaria, logran sostener y apalancar mejores de-
sempenos también a futuro, es decir que, mas alla de la
capacidad intrinseca de los estudiantes, hay un cuerpo

Grafico 2. Nivel Satisfactorio 0o Avanzado en Lengua.
Primaria y Secundaria.
Porcentaje de estudiantes.

10 1 Post-Pandemia  —4—62prim  ——129 Sec
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Fuente: elaboracion propia con base en Aprender.

1 La Ley 26206/06 solo nombra la palabra matematica en una oportunidad, en el inciso c) del articulo 27: “La Educacion Primaria tiene por finalidad
proporcionar una formacion integral, basica y comun y sus objetivos son: ... ¢) Brindar oportunidades equitativas a todos/as los/as nifios/as para
el aprendizaje de saberes significativos en los diversos campos del conocimiento, en especial la lengua y la comunicacion, las ciencias sociales,
la matematica, las ciencias naturales y el medio ambiente, las lenguas extranjeras, el arte y la cultura y la capacidad de aplicarlos en situaciones

de la vida cotidiana.”

2 El mismo articulo 27 en su inciso i) dice: “Ofrecer los conocimientos y las estrategias cognitivas necesarias para continuar los estudios en la

Educacion Secundaria.”

3 Un golpe mas a un sistema entumecido. https://acortar.link/7U9m5T
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Fuente: elaboracién propia con base en Aprender.

Grafico 5. Rendimiento en matematica en 3ero versus 6to g
A nivel escuelas.
Por sector de gestion
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Fuente: elaboracion propia con base en Aprender.

docente y directivo que da lugar a escuelas mas efica-
ces en su funcion alfabetizadora, en este caso, de la
matematica. ;Por qué digo esto? Porque en cada instan-
cia, cada cohorte de nifos, nifas y adolescentes (NNA)
cambia, por lo que si esta relacion es positiva es debido
a condiciones escolares que permanecen en cada institu-
cion, entre las cuales la habilidad y capacidad del cuerpo
docente es de las mas importantes para los aprendizajes

El Grafico 3 y el Grafico 4 muestran que, efectivamente,
los resultados obtenidos por las escuelas en tercer grado
(2016) se asocian positivamente con los resultados ob-
tenidos en operativos posteriores. Las lineas rojas que
atraviesan horizontal y verticalmente los graficos delimi-
tan el puntaje asociado con los niveles de Satisfactorio
y Avanzado. El cuadrante superior derecho agrupa a las
escuelas cuyas estudiantes tuvieron en promedio buenos
desempefos en ambas tomas y se observa un gran nime-
ro de escuelas en este cuadrante. Por otro lado, el Gra-
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fico 4, que expone solo el ajuste lineal de cada cohorte
evaluada en sexto versus la cohorte evaluada en tercero,
muestra que, si bien la relacion positiva persiste al pasar
los afos, con cada nuevo operativo la pendiente es mas
baja y por lo tanto la relacion menos fuerte, captando
cambios no solo de los estudiantes sino de los cuerpos
docentes que pudieron haberse dado entre los seis afos
analizados.

La comparacion entre los sectores de gestion estatal y
privado deja en evidencia, sobre todo, los diferenciales
del nivel promedio de los resultados por escuelas, que se
observan en su mayoria en el cuadrante superior derecho
para las instituciones privadas.

Por Gltimo, para aislar el componente asignable al nivel
socioeconomico de la poblacion que asiste a las insti-
tuciones escolares del sector publico, los Graficos 6 y 7
exponen el ajuste lineal observado dependiendo de cada
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Grafico 7
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Fuente: elaboracion propia con base en Aprender.

estrato de vulnerabilidad (1: baja, 2: media, 3:
alta vulnerabilidad).

De su observacion se destacan dos cuestiones:
(i) el numero de instituciones en el cuadrante
inferior izquierdo - que agrupa a las escuelas
con promedios con desempefios basicos o por
debajo del basico - aumenta a medida que cre-
ce el contexto de vulnerabilidad de la escuela,
y (ii) que el nivel de asociacion entre los apren-
dizajes logrados por las escuelas en 3er grado o
versus 6to es mayor cuanto mayor es el nivel de
privaciones de la comunidad que asiste a la es-
cuela, de manera similar a lo encontrado para
la alfabetizacion en lectoescritura. Es la buena

Grafico Anexo 1: Efectos marginales del puntaje obtenido

en 3ero sobre el puntaje de 6to en Matematica, segun nivel
de ICSE. Sector estatal

noticia dentro de la mala noticia. Lo malo es
la pobreza y que existan escuelas con altos ni-
veles de poblacion vulnerable, pero, dado que
existen, es una buena noticia saber que cuanto

antes y mejor sea la alfabetizacion matematica '
de estos estudiantes, mas probable es que ten-
gan mejores resultados a futuro.

(mean) icse=1 (mean) icse=2 (mean) icse=3

® 2016 » 2018 e 2021 e 2022

La conclusion mas importante de estas dos Ulti-
mas notas es que corroboran la importancia de
los primeros anos de alfabetizacion en lectocompren-
sion y mas aln en matematica*. El hecho de que las es-
cuelas con mejores desempefos educativos en el inicio
de la primaria tengan una mayor probabilidad de lograr
buenos resultados al final de dicho ciclo es un punto
fundamental que deberia reorientar la politica publica
educativa en el cortisimo plazo, porque justamente res-
cata la capacidad del sistema para lograr su objetivo
fundamental, que es lograr aprendizajes sea quien sea
el estudiante.

Por obvio que parezca, lo que destaca este analisis, es
que las escuelas que lograron buenos resultados en una

etapa inicial de la primaria con ciertos estudiantes, al
ser evaluadas con otros estudiantes del final de la pri-
maria, sostuvieron buenos resultados, y al ser evaluadas
en otros anos con otros estudiantes, siguen demostrando
buenos resultados. Es decir, mantuvieron un buen de-
sempefno mas alla del estudiante. Lo que cobra mas re-
levancia si se tiene en cuenta que son las instituciones
emplazadas en entornos complejos y que atienden a la
poblacion mas vulnerable donde mas importa que la al-
fabetizacion del primer ciclo sea efectiva. Reformas que
reordenen las prioridades del sistema atendiendo esta
evidencia priorizarian sobre todo la tan ansiada igualdad
de oportunidades. l

4 Ver el Grafico Anexo 1 donde se explicita la significatividad de los coeficientes del modelo planteado. EI mismo incluye el sector de gestion, el
ambito (si urbano o rural), la provincia de pertenencia y el indice del contexto social de la educacion, y muestra que la asociacion entre los logros
obtenidos de la primera y la ultima etapa de la primaria es el triple de importante para los establecimientos emplazados en entornos mas vulnera-
bles (ICSE=3) que para el resto. Especialmente para los afios 2016, 2018 y 2021.
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Gira exitosa y desorden

en el

armado del gabinete

R A S | O

por Rosendo Fraga*

f____.______7-'-l}:-\_
RRARA .

Javier Milei ha producido la adecuacion al prag-

matismo mas veloz. Su viaje a los Estados Unidos
acompanado por el embajador de Biden en Buenos Ai-
res, Mark Stanley, es una evidencia de ello. El pre-
sidente electo se encuentra asi con los funcionarios
del gobierno actual antes de verse con Donald Trump,
quien se manifestd “orgulloso” del triunfo de Milei y
anuncidé que visitara la Argentina para felicitarlo. En
una breve estadia, Milei se reline con funcionarios del
Departamento de Estado, del Consejo de Seguridad

I as relaciones exteriores son el area en el cual

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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Nacional y del Tesoro. También lo hace con las au-
toridades del Fondo Monetario Internacional. Un sélo
posible ministro, Luis Caputo, que ocuparia la cartera
economica, lo acompafia. Al mismo tiempo, la proba-
ble canciller, Diana Mondino -que ha jugado un rol im-
portante en el giro al pragmatismo-, viajo a Brasil y se
reunié con el canciller Mauro Vieira, a quien entrego
una invitacion para que el presidente Lula esté en la
ceremonia de asuncion el 10 de diciembre. Es una acti-
tud muy distinta a la que manifesto el presidente elec-
to hace solo tres semanas, cuando caracterizé a Lula



de “comunista y corrupto”. A su vez, Mondino se reu-
nié con el embajador chino en Buenos Aires, buscando
restafar las heridas que dejaron las declaraciones de
Milei respecto al régimen politico de la potencia asia-
tica. Pero donde se mantuvo la linea precedente es en
la relacion del presidente electo con lideres religiosos
judios, lo que incide en su politica exterior dadas las
circunstancias globales. La parada inicial en su visita
a los Estados Unidos la hizo en Nueva York para visitar
la tumba del rabino Menachem Mendel Schneerson en
Queens. La alianza con Israel es una prioridad que si-
gue vigente para el nuevo presidente argentino.

En lo interno, Milei ha logrado ampliar su coalicion
politica, lo que también ha generado conflictos y dis-
crepancias entre aliados y seguidores. La definicion
respecto al Gabinete y las autoridades parlamentarias
muestra que la coalicion que esta gestando esta inte-
grada por cuatro elementos. El primero es su propio
partido, La Libertad Avanza, cuyos dirigentes origi-
narios se sienten desplazados por las alianzas recien-
tes. Estos no ocuparan posiciones relevantes a nivel
ministerial ni tampoco
en el Parlamento, pero
estan representados en
el entorno presidencial
por la decisiva herma-
na de Milei, Karina. El
segundo es el PRO, una
alianza reciente pero que
adquirio significacion po-
litica y electoral. Lidera-
do por el ex presidente
Mauricio Macri, intento
tomar las posiciones mas
relevantes en el nuevo
gobierno, lo que impidio
el presidente electo. A su vez, la ex candidata presi-
dencial, Patricia Bullrich, podria ocupar el Ministerio
de Seguridad, pero recibio el ofrecimiento sin que Ma-
cri intervenga en él. El tercer elemento es el sector
del peronismo liderado por Juan Schiaretti, que salio
cuarto en la primera vuelta. El presidente electo ha
entregado a este sector politico cargos claves como
ANSES y Transporte, y podria ocupar la Presidencia de
la Camara de Diputados con Florencio Randazzo, can-
didato a vicepresidente de Schiaretti. El Gltimo ele-
mento esta compuesto por los “técnicos”, como seria
el probable ministro de Economia y los funcionarios
que éste impulsa para el Banco Central y otros orga-
nismos. Podria agregarse un quinto, que puede deno-
minarse “profesional”, que son los funcionarios que
han sido companeros de trabajo de Milei en el Grupo
Eurnekian: el jefe de Gabinete (Nicolas Posse), el mi-
nistro del Interior (Guillermo Francos) y el de Justicia
(Mariano Clneo Libarona).

Pero ordenar la coalicion politica no sera un proble-
ma facil para el presidente libertario. Ha surgido un
conflicto interno en su relacion con la vicepresidenta
Victoria Villarruel, quien lo viene secundando desde
que fueran electos diputados nacionales en 2021. Dife-
rencias personales llevaron al presidente a incumplir
su reiterado anuncio de que ella tendria el control de
las areas de Defensa y Seguridad. Esto hizo que ella
respondiera asumiendo un perfil propio en su primer
contacto con las fuerzas de seguridad federales. Pero

"Sus ideas economicas
centrales, dolarizacion
y disolucion del Banco Central,
han quedado relegadas."

PANORAMA POLITICO

el rol de ella como vicepresidenta le asigna una fun-
cion principal, que es el manejo del Senado. Los legis-
ladores de La Libertad Avanza, disconformes con los
pocos espacios de poder que se les asignarian en Dipu-
tados, cuestionan las candidaturas tanto de Randazzo
como la de Cristian Ritondo -impulsada por Macri- para
la presidencia de la Camara Baja. La situacion en el
PRO esta haciendo crisis porque las recientes diferen-
cias entre Macri y Bullrich ya estan dificultando las
relaciones en el marco de la coalicion. En el sector
de Schiaretti, dos diputados nacionales se han alejado
de su bloque. En el radicalismo se ha precipitado una
crisis y en la Ciudad de Buenos Aires, Jorge Macri ha
armado su equipo para el gobierno porteno sin diri-
gentes de este partido. Los gobernadores de Juntos
por el Cambio intentan ser una referencia de unidad,
pero ello no resulta facil. En el Senado, el bloque que
los representa se ha partido en tres. Solo un dirigen-
te radical, que fue el candidato a vicepresidente de
Patricia Bullrich, Luis Petri, podria entrar al Gabinete
como ministro de Defensa, pero eso seria por Bullrich,
no por ser radical.

Pero las areas priorita-
rias son economia y segu-
ridad, dados los proble-
mas planteados en forma
inmediata, y todavia en
ellas Milei muestra dudas
y vacilaciones. Sus ideas
econémicas  centrales,
dolarizacion y disolucion
del Banco Central, han
quedado relegadas. Ello
ha llevado a un brusco
cambio de equipo econo-
mico, siendo sustituidos
los economistas que buscaban dolarizar y los liberales
ortodoxos. Tal era el caso de Emilio Ocampo y Roque
Fernandez. Esta ocupando el rol de la conduccion eco-
nomica el equipo de Luis Caputo, que fue el de Mauri-
cio Macri, aunque éste no lo esté impulsando hoy. Sin
demasiadas precisiones, esta claro que tendra lugar
en el corto plazo un “sinceramiento” de los proble-
mas que deja la Administracion Fernandez-Fernandez
y que el presidente electo pondria en evidencia en su
discurso de asuncion del 10 de diciembre. La infla-
cion de noviembre, que se conocera después de esa
fecha, se aproximaria al 14%, y la de diciembre podria
superar dicho porcentaje, tanto por razones estacio-
nales como por la libertad de precios que comenzaria
a regir. Esto hara que la situacion social en el mes
de diciembre, en el cual Milei inicia su gobierno, se
desarrolle en un momento de tension y con riesgo de
protestas e incidentes. La primera marcha contra su
gobierno esta convocada para el 19 y 20 de diciembre,
al cumplirse veintidos afios de la caida del gobierno
de Fernando De la Rla, precipitado por protestas vio-
lentas en las cuales tuvieron un rol importante los que
entonces se llamaban “piqueteros” y hoy se denomi-
nan “movimientos sociales”. Es asi como diez dias des-
pués de asumir, Milei puede enfrentar un desafio que
implique la protesta en la calle de la izquierda, las
organizaciones de derechos humanos, los movimientos
sociales mas radicalizados y los sindicatos combativos.
Para ello debera poner orden lo antes posible en el
area de Defensa y Seguridad. M
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PANORAMA POLITICO

Gira internacional de Lula

ano, que lo llevara al mundo arabe y Europa. Visita Ara-
ia Saudita, donde se reunira con el principe heredero
Mohamed bin Salman para conversar sobre un plan de in-
versiones en Brasil, que implica energia, infraestructura y
medio ambiente. Este pais es hoy una potencia regional que
integra el G20 y ha sido invitado a formar parte de los BRICS.
Pero también es un pais clave en el mundo arabe que integra
con otras veintiln naciones y se proyecta también a las cin-
cuenta y seis de la Conferencia de Cooperacion Islamica. En
la guerra de Gaza, y la consecuente inestabilidad de Medio
Oriente, es un pais relevante, cuyo objetivo estratégico es
frenar la influencia de Iran. Lula también ira a Emiratos Ara-
bes Unidos. En Dubai, la capital emirati, tendra una agenda
bilateral como en Riad. Pero en la primera se realiza, del
30 de noviembre al 12 de diciembre, la Conferencia de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climatico (COP28) que se
realiza anualmente. El presidente brasilefio, desde que asu-
mio, intenta jugar un rol en esta tematica, presidiendo un
pais cuya forestacion es considerada al mismo tiempo una
amenaza y oportunidad para el cambio climatico. Lula ha
tenido una posicion coincidente, pero al mismo tiempo di-
vergente con la Union Europea en esta materia. Su posicion
es comun con la del continente europeo, que busca frenar
la deforestacion en el Amazonia, pero discrepa respecto al
financiamiento para su preservacion y en el ritmo en el cual
el mundo desarrollado quiere disminuir su consumo de ener-
gias fosiles.

I ula inicia esta semana su Ultima gira internacional del

Pero la gira de Lula persigue también un objetivo en materia
de seguridad internacional en torno a la guerra de Gaza. El
presidente brasileio es en 2023 quien preside de manera
pro tempore el Consejo de Seguridad de las Naciones Uni-
das. Desde esta posicion ha intentado jugar un rol modera-
dor frente a las posiciones encontradas entre los aliados de
Israel, liderados por Estados Unidos, y los defensores mas
fervientes de la causa palestina. El Consejo de Seguridad, en
los hechos, tiene baja capacidad de decision porque cual-
quiera de sus cinco miembros permanentes (Estados Unidos,
China, Rusia, el Reino Unido y Francia), que son las cinco
potencias vencedoras de la Segunda Guerra Mundial, tiene
cada uno la posibilidad de vetar cualquier decision votada
en el Consejo. Tanto Arabia Saudita como Emiratos Arabes
Unidos tienen un rol en buscar salidas y eventualmente so-
luciones al conflicto desatado en torno a Israel, aunque es
Qatar la monarquia arabe que esta jugando un rol decisi-
vo en las negociaciones para la liberacion de los rehenes.
A Brasil le preocupan las decenas de ciudadanos brasilefnos
que se encuentran en la Franja de Gaza y que no pueden
salir de ella. Lula no parece haber encontrado por ahora una
gestion eficaz que les permita salir a través de la frontera
con Egipto. El presidente brasilefo califico de “genocidio” el
ataque terrorista de Hamas a Israel y como “demenciales”
a los ataques del ejército israeli en Gaza, con un saldo “de
miles de nifios muertos” segun Lula.

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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El tercer destino de la gira de Lula es Alemania, donde es-
tara entre el 3 y 4 de diciembre. Se reunira con el jefe del
Gobierno aleman, Olaf Scholtz, al cual recibio en Brasilia al
comenzar el afo. Participara en esta parte de la gira una
delegacion importante de empresarios brasilefos interesa-
dos en las inversiones y el comercio bilateral. En cuanto a
la agenda internacional, se tratara la guerra de Gaza, fren-
te a la cual Alemania, al igual que la mayoria de los paises
de la Union Europea, tiene una posicion solidaria con Israel,
pero con matices y distinta intensidad. La guerra de Ucra-
nia también esta en la agenda de los jefes de Gobierno de
Alemania y Brasil. Lula ha mantenido desde la invasion rusa
una actitud neutral que en alguna medida marcé el rumbo
para América Latina. Varias veces intent6 jugar un rol de
mediador, pero sin éxito. La realidad es que el conflicto se
encuentra en un “punto muerto”, como ha dicho el jefe de
las Fuerzas Armadas ucranianas, pero sin aparecer posibi-
lidades de negociacion a la vista. También Lula tratara un
tema politico: el crecimiento electoral de la ultraderecha
en Occidente. Cabe recordar que el 19 de noviembre Javier
Milei gand en forma contundente la segunda vuelta de la
eleccion presidencial argentina, y que dos dias después tam-
bién lo hizo el lider nacionalista y antimusulman holandés
Geert Wilders, quien se encuentra negociando la constitu-
cion de un nuevo gobierno. Cabe sefialar que este pais tiene
un régimen parlamentario.

Tras la gira, al presidente brasileno lo espera un tema de
politica regional: la Cumbre de Presidentes del Mercosur,
que se realiza en Brasil el 7 de diciembre. Este grupo tie-
ne una presidencia pro tempore que dura seis meses, que
ha sido ejercida por Lula en la segunda parte del ano que
finaliza. La situacion de este mercado comUn atenuado es
compleja. La asuncion de Javier Milei como presidente ar-
gentino el 10 de diciembre crea una nueva situacion. Tiene
un enfoque diferente y desafiante ante el liderazgo de Bra-
sil, asumiendo posiciones ideoldgicas enfrentadas con Lula.
El presidente uruguayo, Luis Lacalle Pou, acaba de visitar
China, donde avanzo en la negociacion de un tratado de co-
mercio bilateral con la potencia asiatica. Es una actitud que
entra en conflicto con las normas del Mercosur que obligan
a negociar este tipo de acuerdos en conjunto. El presidente
uruguayo propondra que la negociacion con Beijing que ha
iniciado sea asumida por los cuatro paises. Por su parte, el
nuevo presidente paraguayo, Santiago Pefia, esta visitando
Europa, incluyendo al Papa Francisco. Coincide con Lacalle
en promover una mayor apertura comercial del Mercosur y
amenaza con avanzar en negociaciones propias con la Union
Europea y eventualmente también con Singapur si el 7 de
diciembre no hay avances hacia una mayor apertura. El pro-
blema para Lula es que la llegada de Milei puede alinear a
los actuales gobiernos de Uruguay y Paraguay -que son de
centroderecha- con Argentina, en una posicion diferente a la
de Brasil. EL 7 de diciembre el presidente paraguayo asumira
la presidencia pro tempore del Mercosur, correspondiente al
primer semestre de 20240



CUENTAS NACIONALES

PBI

Inversion interna bruta
Exportaciones
Importaciones
Consumo total

ACTIVIDAD ECONOMICA

Actividad econdmica (EMAE 2004=100)
Produccion industrial (IP| Manufacturero
Base 2004=100)
Construccion (ISAC Base 2004=100)
Ventas en supemercados (constantes)
Centros de compras (constantes)
Senvicios publicos (ISSP Base 2004=100)
Produccion industrial (IPI Base 1993=100)

Alimentos y bebidas

Cigarilos

Insumos textiles

Pasta y papel

Combustible

Quimicos y plésticos

Minerales no metélicos

Siderurgia

Metalmecénica

Automéviles

Bienes de consumo no durable

Bienes de consumo durable

Bienes de uso intermedio

Bienes de capital

PRECIOS Y SALARIOS

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
Diciembre 2023

UNIDAD

Precios constantes, variacion % anual
Precios constantes, variacién % anual
Precios constantes, variacion % anual
Precios constantes, variacion % anual
Precios constantes, variacion % anual

UNIDAD

Variaciéon % anual
Variacion % anual

Variacién % anual
Variaciéon % anual
Variacion % anual
Variaciéon % anual
Variacién % anual
Variacion % anual
Variaciéon % anual
Variaciéon % anual
Variacion % anual
Variacién % anual
Variacion % anual
Variacion % anual
Variacién % anual
Variaciéon % anual
Variacion % anual
Variacién % anual
Variacion % anual
Variacion % anual
Variaciéon % anual

UNIDAD

ARGENTINA

FUENTE
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
INDEC

FUENTE

INDEC
INDEC

INDEC
INDEC
INDEC
INDEC
FIEL
FIEL
FIEL
FIEL
FIEL
FIEL
FIEL
FIEL
FIEL
FIEL
FIEL
FIEL
FIEL
FIEL
FIEL

ARGENTINA
FUENTE

2022

2022

52
10,9
5,7
17,4

4,2

ANEXO ESTADISTICO

Il TRIM 22 IV TRIM 22

57
14,8
-2,2
21,1

-4,0

58
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0,0

57

59

-10,1

47

17,5

14,2
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29
07

JUL 23

1,5
0,0
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-3.1

-3,0
52
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3.1
0,6
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0,3
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5,1
1,4
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14,8
24
24
41,3
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AGO 23

| TRIM 23

1,4
-0,3
-4,1

5,1

-3,6

22,5

SEP 23

I TRIM 23
4.9

1.1

-10,9

43

na

na
na
na
na
09
1.1
-10,5
02
25
6.8
11,0
15,1
1,3
1,4
08
24
9,7
8.1
2

IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 94,8 6,3 12,4 12,7 8,3
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 95,0 5,8 15,6 14,3 7,7
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 92,9 9 8,5 1,5 9,8
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 120,8 3 9,1 15,7 1
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 80,4 4 9,1 8,5 7,8
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 97,2 6,2 14,1 12,7 10,7
Salud % var. Anual y mensual INDEC 90,9 9 15,3 9,5 5,1
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 86,2 53 10,5 10,8 71
Comunicacion % var. Anual y mensual INDEC 67,8 12,2 4,5 9,6 12,6
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 83,2 11,2 11,6 15,1 9,3
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 86,3 6,1 8,7 8,1 6,6
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 108,8 7,5 12,4 13,2 8,8
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 97,8 6,3 9,4 1,7 7,7

IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 95,2 6,2 12,3 12,2 8,6

IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 94,2 6,4 12,2 13,1 8,3

IPC Regioén Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 96,0 6,3 14,2 13 7.4

IPC Regién Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 95,1 6,1 13,7 13,2 7,7

IPC Regién Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 94,4 6,3 12,3 13,7 7.4

IPC Regién Patagénica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 94,3 7,8 12,1 14 8,2

Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 2.277,8 5287,5 5726,3 6482,2 7098,0

Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 26.397 84.512 87.987 105.500 132.000

PRECIOS UNIDAD FUENTE 2022 JUL 23 AGO 23 SEP 23 OCT 23

Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 94,8 7,0 18,7 9,2 7,6

Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 97,0 6,7 19,0 9,9 7.9
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 96,9 6,6 17,9 10,4 7.8
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 97,8 6,0 18,6 10,9 9,3
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 96,6 6,8 17,6 10,2 7.2
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 98,3 77 30,3 53 9,2

COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2022 JUL23  AGO23 SEP23 OCT23

indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 97,6 7,9 14,7 gIAIR1 174
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 94,3 72 22,2 9,6 14,1
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 103,2 8,8 8,1 12,4 -0,2
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 87,7 6,8 9,6 13,3 6,5
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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

AGO 23

332,7
171,2
107,0
299,2

224,0

1 22

12.922
71

MAY 23

3.435,0
238.426,0

JUL 23

6.060
1.420,0
2.155,0

1.877,0

609,0
11,0
12,7

6.761,0

961,0
2.662,0
978,0
1.394,0
679,0
43,0
44,0
-15,2
-4,7
-701,0

SEP 23

365,5
157,9
102,0
267,5

301,5

IV 22

13.061
6,3

JUN 23

3.464,0
358.609,0

AGO 23

5.910
1.464,0
2.047,0

1.703,0

697,0
1,7

OCT 23

365,5
170,5

89,4
498,0

498,0

123

13.191
6,9

JUL 22

3.451,0
270.438,0

SEP 23

5.751
1.427,0
1.807,0

1.934,0

581,0
-12,5
-12,8
6.525,0
1.093,0
2.276,0
517,0
1.526,0
691,0
377,0
45,0
-11,0
2,7
-774,0

NOV 23

369,4
138,5

84,5
560,0

560,0

123

13.108
6,2

AGO 23

3.474,0
312.237,0

OCT 23

5.385
1.140,0
1.692,0

1.788,0

765,0
11,1
239

5.839,0

962,0
2.075,0
504,0
1.361,0
678,0
216,0
44,0
9.1
57
-454,0

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

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

Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia

FUENTE

2022*

Il TRIM 22

1.145
-2.064
-3.027

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

IV TRIM 22

5.523
-1.175
-3.228
626
34
2.349

568,2

ARGENTINA

I TRIM 23

Il TRIM 23

Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 738 112,9 112,2 130,8 126,6
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 702 108,5 106,0 125,5 120,2
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 69,2 113,6 112,9 125,9 128,2
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 694 14,1 113,2 128,6 130,2
Privados)

Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 2213 2.052 2.486 2.577 1.982
indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 202085 683.588 562.569 616.255 870.169
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 18.869.993 | 30.936.079 32.619.322 34.207.279| 33.455.604
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 7517263 | 12.554.472 13.510.184 15.486.761| 16.516.688
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 5203752 | 6.385.199 6.501.352 7.058.426|  7.906.039
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 13.036.263 | 18.724.204 | 20.447.372 24.111.673| 23.484.398
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 44598 28.995 27.152 24.561 21.603
Central

Stock LELIQ Millones de pesos, fin de periodo BCRA 8002932 | 13.916.668 | 15.084.443 13.516.642 7.529.063
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ANEXO ESTADISTICO

ARGENTINA
|
SITUACION FISCAL UNIDAD FUENTE 177 JUL 23 AGO 23 OCT 23
Recaudacion tributaria nacional Millones de pesos Minist. Economia 19.982.482 3.571.198 4.062.432 4.303.335 4.466.095
Recaudacion tributaria DGI Millones de pesos Minist. Economia 13.544.855 2.426.762 2.998.375 3.152.570 3.311.417
« Impuesto al valor agregado Millones de pesos Minist. Economia 5.831.330 1.178.301 1.381.545 1.612.390 1.517.544
« Impuesto a las ganancias Millones de pesos Minist. Economia 4715417 702.577 868.137 800.305 948.529
« Impuesto a los débitos y Millones de pesos Minist. Economia 1.343.375 257.969 277.762 316.263 353.536
créditos bancarios
* Impuesto a los combustibles Millones de pesos Minist. Economia 431.487 42.492 53.524 48.084 50.255
* Impuestos internos Millones de pesos Minist. Economia 428.761 75.218 81.458 92.449 113.829
« Otros impuestos Millones de pesos Minist. Economia 794.485 170.205 335.949 283.079 327.724
Recaudacion tributaria DGA Millones de pesos Minist. Economia 2.288.548 167.200 249.116 319.906 273.554
« Aranceles a las importaciones Millones de pesos Minist. Economia 639.132 104.774 141.147 150.047 154.742
« Derechos de exportacion Millones de pesos Minist. Economia 1.649.416 62.426 107.970 169.859 118.812
Recaudacion de segur. social Millones de pesos Minist. Economia 4.149.078 977.236 814.941 830.859 881.123
Ingresos no tributarios Millones de pesos Minist. Economia 1.723.271 289.638 301.858 348.001 413.793
Gasto primario Millones de pesos Minist. Economia 23.336.612 4.172.338 4.425.108 5.010.831 5.313.100
« Seguridad social Millones de pesos Minist. Economia 4.274.215 1.005.257 845.798 862.117 910.490
« Bienes y servicios y otros gastos | Millones de pesos Minist. Economia 1.286.144 239.592 199.474 232.370 259.716
« Salarios Millones de pesos Minist. Economia 1.987.026 485.467 396.352 437.156 480.500
« Transferencias corrientes Millones de pesos Minist. Economia 12.146.131 2.178.533 2.486.577 2.741.210 3.001.413
« Gastos de capital Millones de pesos Minist. Economia 1.629.157 298.491 305.649 414.090 337.308
Resultado fiscal primario, SPNF Millones de pesos Minist. Economia -1.659.748 -334.366 -36.964 -380.473 -330.338
Pago de intereses Millones de pesos Minist. Economia 1.493.009 419.877 347.540 131.059 123.911
Resultado fiscal global, SPNF Millones de pesos Minist. Economia -3.152.757 -754.243 -384.505 -511.533 -454.249
DEUDA PUBLICA UNIDAD FUENTE 2022 NMTRIM22 IVTRIM22 ITRIM23 Il TRIM 23
Deuda publica total nacional Millones de US$ Minist. Economia 394.167 376.135 394.167 395.848 401.433
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional Millones de US$ Minist. Economia 144.680 146.172 144.680 142.531 139.128

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC. UNIDAD FUENTE 2022 AGO 23 SEP23 OCT 23 NOV 23

Fed Fund Rate % Federal Reserve 4,33 5,33 5,33 5,33 5,33
US Treasury Bill (10 afios) % Federal Reserve 3,88 4,20 4,59 4,88 4,37
LIBOR 180 dias % IMF 4,77 5,67 5,66 5,64 5,63
Dow Jones (Industrial) indice Dow Jones 33.147 34.853 33.508 33.275 36.246
indice Bovespa indice Bolsa de Brasil 110.031 118.404 116.565 115.053 128.103
Indice IPC indice Bolsa de México 48.464 54.261 50.875 49.788 53.901
indice IPSA indice Bolsa de Chile 5.262 6.060 5.833 5.433 5.887
indice Taiwan Weighted indice Bolsa de Taiwan 14.138 16.624 16.354 16.001 17.438
indice Hang Seng indice Bolsa de Hong Kong 19.781 18.484 17.373 17.112 16.830
indice SET indice Bolsa de Tailandia 1.669 1.569 1.482 1.382 1.380
indice KLSE Composite indice Bolsa de Malasia 1.495 1.454 1.440 1.442 1.456
indice Seoul Composite indice Bolsa de Corea 2.236 2.552 2.465 2.278 2.505
indice Straits Times indice Bolsa de Singapur 3.251 3.223 3.207 3.068 3.090
Indice Nikkei 225 indice Bolsa de Japon 26.095 32.227 31.873 30.859 33.432

CONTEXTO INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS UNIDAD FUENTE 2022 NTRIM22 IVTRIM22 ITRIM23 IITRIM23
PBI Real, variacion % anual BEA 9,5 3,5 3,6 2,2 2,4
PBI Miles de millones de US$ corrientes BEA 25.463 25724 26.138 26.530 27.063
Inversion % PBI corriente BEA 21,0 21,2 21,3 20,7 21,3
Exportaciones % PBI corriente BEA 8,1 11,9 1,4 11,5 10,9
Inflacién minorista, promedio anual| % BLS 8,0 7,7 8,0 7,7 6,7
Inflacién mayorista, prom. anual % BLS 16,3 20,4 17,5 13,4 7,0
Cta. corriente de balance de pagos| Miles de Mill. de US$ BEA -971,6 -222,8 -216,2 -219,3 -212,1
Tipo de cambio USD / Euro Federal Reserve 11 1,0 1,0 1,0 1,0
BRASIL UNIDAD FUENTE 2022 NTRIM22 IVTRIM22 ITRIM23 Il TRIM23
PBI Real, variacion % anual BCB 29 3,6 1,9 4,0 3,4
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCB 1.465 1.938 1.967 1.969 2.139,7
Inversion % PBI corriente BCB 18,8 19,6 18,9 17,7 17,2
Exportaciones % PBI corriente BCB 20,0 21,3 19,1 18,3 19,2
Inflacion minorista, promedio anual | % BCB 9,3 8,6 6,1 53 3.8
Inflacion mayorista, prom. anual % BCB 10,6 9,0 6,0 1,9 -4,5
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCB -57,0 -18,4 -17,8 -12,0 -2,0
Tipo de cambio Reales por délar BCB 52 53 53 52 5,0
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ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2022 ITRIM22 IVTRIM22 |TRIM23 Il TRIM 23

PBI Real, variacion % anual BCCh 2,6 0,2 2,3 -0,8 -1,1
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 301,3 275,7 309,6 344,8 340,8
Inversion % PBI corriente BCCh 24,8 26,1 25,6 22,6 22,5
Exportaciones % PBI corriente BCCh 35,7 37,9 35,9 34,6 30,2
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 11,6 10,1 11,6 12,5 1,7
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 19,3 24,7 19,3 12,2 46
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh =271 -7,5 -5,0 1,7 -2,8
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 873,2 926,4 916,2 811,4 800,8
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2022 NITRIM22 IVTRIM23 |TRIM23 I TRIM 23
PBI Real, variacion % anual BCU 4,9 34 -0,1 1,5 -2,5
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 71,2 70,6 77,6 76,9 77,8
Inversion % PBI corriente BCU 18,3 15,2 22,2 15,0 18,4
Exportaciones % PBI corriente BCU 28,7 31,5 25,6 30,9 29,0
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 9,1 9,7 8,6 7,6 6,9
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 12,4 1.1 -1,0 -5,3 -8,3
Cta. corriente de balance de pagos Millones de US$ BCU -2,5 -0,2 -1,1 -0,7 -0,8
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 41,1 40,8 40,0 39,2 38,6
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2022 AGO 23 SEP 23 OCT 23 NOV 23
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 622 535 527 505 525
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 434 320 313 297 292
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 327 216 234 227 214
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 1.696 1.148 1.116 1.145 1.127
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 1.627 929 866 833 878
Café US centavos por libra ICO 94 125 121 118 125
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA- DOE 94 81 89 85 77
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2.430 2.160 2.340 2.247 2.198
Cobre USD por ton.metr. LME spot 8.397 8.396 8.282 8.036 8.420
Niquel USD por ton.metr. LME spot 29.042 20.600 18.825 17.825 16.575
Zinc USD por ton.metr. LME spot 3.105 2.429 2.650 2.438 2.478
Oro USD por onza NY spot 1.800 1.918 1.829 1.997 2.035

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)
PBI real 2023, var % anual -1,4
IBIF real 2023, var % anual -1,5
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2023 (promedio) 620,0
IPC 2023 var % diciembre-diciembre 200,0
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