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EDITORIAL

A bumpy road

Dos meses atras nos preguntabamos en este editorial, tras la primera ronda de elecciones
generales, hacia donde iria la Argentina (Quo Vadis Argentina?). Las alternativas no eran buenas,
pues se trataba de seguir por el mismo rumbo y naufragar, o de emprender algiin sendero
desconocido, plagado de riesgos, al mando de un equipo en formacion y quizas inexperto, pero
con perspectivas de llegar a mejores playas. Hoy sabemos que estamos embarcando una nave
que elige transitar un rumbo que no aparece marcado en nuestras cartas nauticas y que, por
lo tanto, no esta exento de eventos inesperados y tormentosos, no siempre faciles de prevenir.

STAFF El capitan del barco nos advierte que nuestro rumbo sera cualquier cosa menos suave, con
perspectivas de fuertes tormentas y casi siempre lleno de baches.

La caracteristica de este viaje de reformas emprendido por la Administracion de Javier Milei es

Director que no podemos bajarnos a mitad de camino de un trayecto que sabemos sera agitado y tortuoso,
, por lo menos durante la primera parte del camino. Bajarse puede llevarnos -como en los juegos
Daniel Artana de mesa- a la posicion inicial del juego, es decir al punto de partida, o a una situacion peor.

Bajarse puede interpretarse de mas de una forma: hay algunas reformas que son de “primera
generacion” y otras que son de segunda, tercera o cuarta generacion. No es facil elegir, pues
muchas reformas estan conectadas y reformas incompletas pueden tener escaso impacto real.

Coordinadora La habilidad del Ejecutivo estd en la estrategia que siga para maximizar el impacto de las
o . reformas que se aprueben. Por el momento, no resulta claro si la mejor estrategia es el cambio
Ménica Panadeiros global 0 una aproximacion menos centralizada. Lo que deberia resultar claro, sin embargo, es

que una cuestion es la aproximacion al proceso de reformas, y otro el contenido de las reformas
mismas: reemplazar las propuestas actuales por propuestas mas “lavadas” es una forma de
gatopardismo que, curiosamente, coincide con la pretension de hacer cambios tan radicales que

Colaboradores finalmente provocan que todo permanezca como hoy esta, sin cambios.

Daniel Artana Con el correr de los dias aparecen los baches del camino y los responsables de los mismos. La
. primera oposicion exitosa en su primer intento al proceso de reformas estuvo a cargo -no podia
Guillermo Bermudez ser menos- de la central sindical general que logré una medida cautelar en Camara que bloquea
. las reformas laborales impulsadas a través de un DNU. La oposicion a las reformas laborales para
Juan Luis Bour establecer mecanismos mas democraticos de decisiones en el ambiente del trabajo atraviesa a
o todos los gobiernos constitucionales desde 1983 a la fecha. Fue, de hecho, la primera derrota
Marcela Cristini importante del Presidente Alfonsin, y cosechd fracasos con los presidentes Menem, De La
. . RUa y Macri. A la resistencia laboral le seguiran trincheras levantadas por distintos sectores
Cynthia Moskovits empresarios, gremiales y corporativos, que procuraran mantener restricciones a la competencia
. como fuente de ganancias extraordinarias. Sera el turno legislativo, en primer lugar, y de la

Nuria Susmel justicia en lo inmediato, de determinar cual es el régimen que prevalecera de aqui en mas.
Ivana Templado Es casi inGtil sefialar que oponerse al bloqueo a una planta productiva hasta el punto de obligar
. . al cierre de la misma tiene poco que ver con el funcionamiento de un sistema democratico y de
Santiago Urbiztondo economia de mercado. No se trata de aplicar los métodos “socialistas” para evitar bloqueos,

sino de limitar tales actos y sancionarlos para encauzar los conflictos por mecanismos civilizados,

evitando la barbarie. Dar la posibilidad de elegir obra social o prepaga, elegir la libertad de

. pagar 0 no una cuota sindical, o elegir el mecanismo de compensacion para despidos para el

Colaboradores Invitados futuro no son pérdidas de derecho para los trabajadores, sino un beneficio contante y sonante.

Rosendo Fraga No se trata de discutir -en la mayoria de los casos planteados por DNU o proyectos de ley- el
fondo de la cuestion, excepto para los grupos corporativos perjudicados. Se trata, sin embargo,
de las formas por las que se puede pasar de una economia cerrada y con beneficios asignados
a determinados grupos, a una economia mas abierta, transparente y competitiva. Las formas

Area Estadistica son relevantes, en particular en la Argentina, teniendo en cuenta la cantidad de veces que una
. reforma fue derogada en una noche de furia de contrarreformas por el propio Congreso o por
Guillermo Bermudez via de alglin DNU. De hecho, la Argentina tiene en su cuerpo legal multitud de Decretos-Ley
que vienen de tiempos en los cuales lo “normal” era la coexistencia de regimenes militares

Ivana Templado sucedidos por cortos periodos democraticos. La cuestion es no solo el objetivo a lograr, sino que

cobra importancia el rumbo para evitar tempranas contrarreformas y bloqueos, y encontrar el
mecanismo para dar estabilidad al nuevo sistema de normas.

Disefio y diagramacion ;Habréa finalmente cambios relevantes o el miedo al cambio y los bloqueos de los grupos de
interés prevaleceran? Si estuviera en Rusia diria que su historia es consistente con un manejo
Veronica Mariel Rebaudi oligarquico que prevalece, ya sea de un grupo o de otro, pero siempre es autocratico. En la

Argentina, podemos tener la esperanza de movimientos democraticos que sean la base de un

verorebaudi@yahoo.com.ar ; = . -
cambio que descalifique y desplace a nuestro eterno recurso al populismo magico del Cono Sur.

Disfruten Indicadores en el 60° aniversario de creacion de la Fundacion FIEL.

Juan Luis Bour
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Avanzando a todo vapor

Los primeros pasos del flamante gobierno han sido vertiginosos. Los desafios son enormes,
pero la pesada herencia recibida exige realizar ajustes de shock.

Por Daniel Artana*

*Economista de FIEL
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de diciembre han sido vertiginosos. La estrategia

parece ser resolver rapido el problema fiscal, cor-
regir algunos de los desequilibrios de precios relativos
heredados, licuar parcialmente los pasivos en pesos del
BCRA y avanzar con reformas estructurales.

Los primeros pasos del gobierno que asumi6 el 10

Los tres primeros son requisitos previos para lanzar
un programa de estabilizacion. No es posible reducir
la inflacion si antes no se elimina una de las fuentes
principales de emision, que es el desequilibrio de un
gobierno que carece de financiamiento genuino. Sin
embargo, el paquete anunciado por el equivalente a 5%
del PIB tiene algo de rusticidad y depende parcialmen-
te de la aprobacion del Congreso.

La combinacién de impuesto PAiS a las importaciones
y retenciones a las exportaciones genera un sesgo an-
tiexportador porque se paga un tipo de cambio efectivo
superior en las compras de insumos o bienes de capital
que el que se percibe por las ventas al exterior. La po-
sibilidad de vender el 20% en el CCL morigera el sesgo,
pero no lo elimina. Ademas, algunas de las reducciones
previstas de gastos requieren de una licuacion adicio-
nal a la ya observada durante el afo 2023, que son mas
dificiles de sostener en el tiempo que las reducciones
de cantidades.

En el proyecto de Ley enviado al Congreso a finales
de afio se incluyd el aumento de retenciones, una mo-
ratoria, un blanqueo y la
reduccion y adelanto en
el pago del impuesto a
los bienes personales. En
caso de ser aprobadas,
estas medidas aportarian
casi 1% del PIB. No se
incluyo la reversion del
aumento en el minimo
no imponible del impues-
to a las ganancias, que representaria para el gobierno
nacional alrededor de 0.4% del PIB adicionales, que
seria presentada en un proyecto aparte.

Del lado del gasto, el proyecto prevé la suspension en la
actualizacion de la formula previsional, pero el “ahor-
ro” previsto para 2024 no requeriria de una reduccion
adicional en el poder adquisitivo de los que perciben
haberes superiores a la minima, sino mantener los nive-
les ya licuados de finales de 2023. Ademas, se incluye
una ambiciosa reforma de la administracion nacional,
como asi también de los fondos fiduciarios, cuyo im-
pacto fiscal es dificil de cuantificar. Finalmente, se
pide una autorizacion para privatizar todas las emp-
resas del Estado. No es facil estimar ahorros de gastos
o ingresos porque el elevado costo del capital reduce
el valor de las compaiias y algunas no parecen tener
un precio positivo, alin cuando mejoren su eficiencia.

Los ajustes de precios relativos se han circunscripto al
salto en el tipo de cambio oficial (con dudas acerca de
como evitar una apreciacion importante en un contexto
de altisima inflacion, al menos durante los proximos
tres meses), y la liberacion de precios contenidos por la
discrecionalidad de los acuerdos con empresas o la fal-

Manejando a
300 km por hora

SITUACION GENERAL

ta de actualizacion en las prepagas. No se ha avanzado
en reducir los subsidios a la energia y el transporte, a
la espera de las audiencias publicas que lo habiliten.

En el frente monetario, el BCRA incentiva a las entida-
des financieras a cambiar letras propias por deuda del
Tesoro. Y, ademas, fijo la tasa de politica monetaria
muy por debajo de la inflacion esperada, lo que reduce
el valor real de los agregados monetarios. Se cambia
déficit cuasifiscal por fiscal y se puede ganar la opcion
de hacer politica monetaria tradicional en el futuro sin
que espiralicen los pasivos del BCRA, pero se aumenta
la magnitud del desequilibrio del Tesoro a resolver, al
mismo tiempo que se corre algun riesgo de disminucion
adicional en la demanda de dinero.

Los avances en las reformas estructurales son muy im-
portantes. Se modifican normas en los mercados de
factores y de bienes que deberian reducir los sobrecos-
tos e ineficiencias que crean las regulaciones excesi-
vas. Por ejemplo, se desregulan varios mercados, entre
otros: aéreo, alquileres, combustibles, seguros, tarje-
tas, varios agropecuarios, pesca, obras sociales, provi-
sion de internet; se reducen sustancialmente los costos
excesivos de las indemnizaciones por despido al mismo
tiempo que se mejoran los ingresos de los trabajadores
al sacar la obligatoriedad de aportar la cuota sindical
y dejar de retener un porcentaje del aporte transferi-
do de una obra social a una prepaga, y ademas se ex-
tiende el periodo de prueba; se reducen los costos de
insumos y bienes finales
al eliminar las restriccio-
nes no cuantitativas a las
importaciones que, de
todos modos, siguen muy
protegidas por aranceles,
derecho de estadistica e
impuesto PA[S; se liberan
exportaciones al eliminar
cupos y se suprimen al-
gunos incentivos fiscales que ya no estarian vigentes,
aunque se mantiene sin cambios el régimen de Tierra
del Fuego.

Aparecen algunas dificultades que habra que sortear
en los proximos meses. La primera, es la legalidad del
DNU, cuestionada en la justicia, y la capacidad del go-
bierno de lograr acuerdos para la mayoria de las re-
formas incluidas en el proyecto de Ley. La segunda, es
seguir recuperando reservas en el BCRA cuando, dentro
de 120 dias, haya un flujo normal de importaciones vy,
antes, cuando se vea si el BOPREAL permite limpiar
las deudas acumuladas por importaciones de bienes y
servicios sin que en ese proceso se afecte la brecha
cambiaria. La tercera, es la caida estacional en la de-
manda de dinero que se da a fines de enero. La cuarta,
es lograr plasmar en los nimeros los ahorros fiscales
previstos y mejorar la gestion del Estado. La quinta,
es lanzar un plan de estabilizacion que reduzca sus-
tancialmente la tasa de inflacion.

Los desafios son enormes, pero la pesada herencia
recibida y el desencanto de la mayoria de la poblacion
con el fracaso del populismo K da una esperanza de que
el cambio, esta vez, sea duradero. l
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PANORAMA FISCAL

Alea jacta est
(La suerte esta echada)

El nuevo gobierno actué muy rapidamente buscando definir el juego y marcar el campo. El
sentido de las propuestas parece, mayormente, razonable. Pero las formas importan. Empez6
el juego, habra que ver las funciones de reaccion.

Por Cynthia Moskovits*

*Economista de FIEL
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Buenos Aires. Hace varios dias pienso en qué nos
deparara el futuro cercano, en términos econémicos
y consecuentemente sociales, a los argentinos.

J ueves 4 de enero de 2024; tarde de verano en

Sabemos varias cosas. La economia atraviesa una situacion
critica. Esto se refleja, entre otros, en los siguientes
indicadores tomados al cierre de 2023: la inflacion habra
alcanzado al 210% punta a punta; el Banco Central habra
perdido USD 21500 millones de reservas en un ano (es
decir, hoy tiene apenas la mitad que un afo atras) y
su stock neto es, desde hace varios meses, negativo;
la recaudacion crecié 7.6% por debajo de la inflacion
(tomando el indice que mide FIEL en la Ciudad de Buenos
Aires) y casi 10% si se netean los ingresos por el Impuesto
PAIS que en el Gltimo mes crecieron muy por encima del
resto del afo como consecuencia de su generalizacion
reciente (ver mas abajo); hasta el 10 de diciembre el
peso se aprecié en términos reales, tanto como para
ubicarse en un nivel igual a 1.34 si consideramos 1 en
diciembre de 2001; otros precios relativos (vg. tarifas)
continlan significativamente atrasados y generan fuertes
costos al sector publico; los salarios reales perdieron 12%
en el afo. El déficit fiscal del sector publico nacional no
financiero se habra ubicado cercano al 3.5% del PIB; a
fines de noviembre la deuda publica nacional alcanzaba
a USD 423 MM, la mitad de ella con el sector privado y
la parte mayoritaria en moneda extranjera o atada al
tipo de cambio o la inflacion. El acceso al crédito estaba
practicamente vedado.

Hasta el 10 de diciembre todo esto se sostenia en base
a mecanismos coercitivos: controles, restricciones,
controles, prohibiciones y consecuentes tratamientos
diferenciales y arbitrariedades.

Las malas politicas econémicas, a lo largo de toda
la administracion de Alberto Fernandez, llevaron a
esta situacion y resultados; las medidas tomadas por
el Ministro-candidato Massa en los ultimos meses,
con el objetivo de aumentar sus chances de victoria,
profundizaron y aceleraron la velocidad del deterioro.
Ejemplos de medidas de este tipo son: (i) la devaluacion
sin plan implementada inmediatamente después de
las PASO; (ii) la cuasi eliminacion del impuesto a las
ganancias de personas fisicas; (iii) déficit fiscal creciente
por la implementacion de bonos y devolucion del IVA (sin
importar si el bien comprado pagaba o no IVAy a qué
tasa) a medida que la inflacion se aceleraba.

En ultima instancia, ya asumido el nuevo gobierno, la
Corporacion Andina de Fomento (CAF) sali6 en auxilio de
la Argentina con un préstamo puente que evito el default
con el FMI.

Inmediatamente luego de asumir, el gobierno
implementoé una serie de medidas para dar sefales en el
cortisimo plazo. Asi es que defini6 eliminar restricciones
cuantitativas e ir por la via de precios, generando tipos
de cambio efectivos diferenciales: llevo el valor del dolar
oficial a $ 800, implemento el impuesto PAIS del 17.5%

PANORAMA FISCAL

para todas las importaciones y generalizé los derechos
de exportacion al 15%, excepto para la soja que continta
pagando 33% y sus subproductos se ven gravados a la
misma alicuota, a la vez que productos de economias
regionales no se ven alcanzados y se mantienen tasas
reducidas para los productos mineros. Al mismo tiempo
definié una regla para el tipo de cambio nominal, de
modo que el peso se devaluaria a razon de 2% mensual.
Asi, determiné el esquema cambiario y garantizo recursos
al fisco nacional, ya que ninguno de estos dos impuestos
(PAIS y derechos de exportacion) son coparticipables.

Al mismo tiempo definid, a grandes rasgos, las vias por
las cuales llegaria al objetivo de déficit cero al nivel
del sector publico nacional. Estas incluyen, desde la
perspectiva de acciones de politica econdémica: los
ingresos adicionales -ya referidos- por retenciones e
impuesto PAIS, la reversion de la reforma de ganancias,
ingresos por moratoria, blanqueo y adelanto del
impuesto sobre los bienes personales (incluidos en la Ley
Omnibus) del lado de los ingresos. El ahorro por el lado
del gasto provendria de: menores gastos en jubilaciones
y pensiones (por la revision de la formula de ajuste), el
recorte de transferencias no automaticas a provincias,
de subsidios econdémicos, de gastos de capital, de
programas sociales en los que existe intermediacion y de
gastos de funcionamiento y una minima compensacion
por mayores erogaciones en programas sociales no
sujetos a intermediacion. Ademas, ya no ligado a
acciones de politica, se espera recuperar recursos
debido a la normalizacion climatica y consecuentemente
de la cosecha.

Es dudoso que pueda conseguirse el resultado previsto,
uno de los motivos, aunque no el Unico, es que varios
de los ahorros estan atados a la aprobacion del DNU
publicado en el Boletin Oficial el 20 de diciembre pasado
y de la Ley Omnibus enviada al Congreso una semana
después (ver Recuadro). De hecho, sobre la reforma
laboral propuesta en el DNU, existe una cautelar del
fuero laboral emitida al momento de cumplirse el plazo
de entrada en vigencia del decreto al haber transcurrido
el periodo de dias que la Ley impone.

Por otra parte, es probable que los calculos sean
optimistas en otros ahorros ya que seguramente estan
atados a negociaciones (vg. recorte de transferencias
discrecionales a provincias) y a la evolucion de la
situacion macroeconémica general (vg. recortes de
planes sociales, aumentos de tarifas).

A su vez, la situacion macroeconémica dependera,
entre otras cuestiones, de que se aprueben o no estos
instrumentos, o parte sustantiva de ellos. Los riesgos
son altos. La mayoria de los juristas -incluso quienes
podrian considerarse amigos de las nuevas autoridades-
cuestionan las formas. ;Se puede lograr un cambio
de régimen duradero subvirtiendo de algin modo las
instituciones? El primer jugador movio las fichas y la
suerte corrié a andar.ll
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PANORAMA FISCAL

Recuadro 1.

Sobre el proyecto Ley de Bases y Puntos de Partida para la Libertad de los Argentinos

8

1. Sobre la oportunidad y desde el punto de vista institucional

El proyecto, al declarar la emergencia pUblica (en materia econémica, financiera, fiscal, previsional, de se-
guridad, defensa, tarifaria, energética, sanitaria, administrativa y social) viene a reforzar la idea de urgencia
de cambio de régimen (que existe y es lo que la gente en su gran mayoria votd) y le da un marco institucional
apropiado a las medidas impulsadas por el nuevo gobierno hasta ese momento. Ahora bien, ;por qué el DNU
precedi6 al proyecto de ley cuando pudo haber tenido apoyo en ambas camaras? ;Por qué se establece un
plazo de dos afos (31 de diciembre de 2025) para la delegacion de facultades al PEN? Desde este punto de
vista, el proyecto parece excesivo.

2. En materia fiscal (impositiva/reforma del Estado/regulatoria)

Las aristas que envuelve son muy abarcativas. En una lectura a grandes rasgos merece senalarse los siguientes
aspectos:

En materia de organizacion y administrativa de la Administracion Publica y su funcionamiento: reorganizacion
de la Administracion Pablica Nacional y del sistema de contrataciones pUblicas para lograr su profesionaliza-
cion y aumentar la transparencia, fortalecimiento de la carrera del servidor publico, reordenamiento de los
fondos fiduciarios.

En materia de ingresos pUblicos e incentivos tributarios: regularizacion tributaria, aduanera y previsional y
de activos; modificacion del impuesto sobre los bienes personales -reduciendo alicuotas e igualandolas, como
era originalmente, de acuerdo con que los activos estén radicados en la Argentina o en el exterior-; derechos
de exportacion e impuesto PAIS -como habian sido anunciados en el paquete del 12 de diciembre con algunas
modificaciones en las retenciones a aplicar sobre productos de economias regionales-; discriminacion del IVA
en la facturacion; régimen de incentivo a grandes inversiones; cambios en el régimen de concesiones y de
obras publicas.

En materia previsional: revision de la formula automatica actual

En materia de deuda publica: se deroga el articulo por el cual el endeudamiento en moneda extranjera
necesita aprobacion, por Ley, del Congreso de la Nacion.

3. Algunos comentarios (no exhaustivos) en materia fiscal:

(i) Es clara la intencion por facilitar el desarrollo del sector privado generando un buen clima de negocios y
minimizando los costos que el sector publico implica sobre este desarrollo.

(ii) Es dudoso qué monto de recursos puede generar un nuevo blanqueo, luego del ya realizado en 2016. La
historia argentina esta plagada de estos mecanismos, injustos para los buenos contribuyentes, pernicio-
sos por los incentivos que generan (entre 1983 y 2022 hubo 81 planes de facilidades de pago en materia
impositiva a nivel nacional, lo que da un promedio de mas de dos planes por afo: de entre estos planes
se destacan los que implican repatriacion de capitales, que se ejecutaron al menos una vez por cada ad-
ministracion desde el retorno a la democracia en 1983: 1987, 1992, 2009, 2013 y 2016).

(iii)De corto plazo, la cautela en materia de liberacion cambiaria es atendible, pero probablemente seria
bueno pensar en cual es el horizonte en que se mantienen los impuestos sobre el comercio exterior. Eso
esta atado a cual sea la respuesta a la pregunta de por cuanto tiempo se podra sostener el tipo de cambio
real alto que se logré con las primeras medidas.

(iv)Nada dice el proyecto con relacion al impuesto a las ganancias. Tal vez como estrategia para que la Ley
sea aprobada.

(v) En consecuencia, el Gobierno no consideré ésta una oportunidad para poner sobre la mesa un tema que

mas temprano que tarde deberia ser encarado, porque esta atado también a cualquier reforma tributaria:
la coordinacion fiscal/financiera Nacion-provincias.
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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.



MERCADO DE TRABAJO

Reforma. ;Al fin sera?

No bien iniciada la gestion de gobierno de la nueva administracion, sin discusion alguna,
ocurrio el terremoto en la legislacion laboral, avanzando sobre la reclamada reforma del

mercado de trabajo.

Por Nuria Susmel*

*Economista de FIEL
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cambio importante de leyes estructuradas mas de

tres décadas atras, bajo cuyo paraguas el empleo
asalariado registrado crecio, en promedio, por debajo
del 1% al afio en la Ultima década, sin haber llegado a
duplicar el nivel de ocupacion de 1980.

Los 43 articulos del DNU 70/23, apuntan a un

Las principales modificaciones vienen por el lado
de reducir la litigiosidad y dar previsibilidad a las
relaciones laborales y a los costos asociados a las
mismas.

Un cambio significativo involucra la eliminacion de
“multas” por no registracion laboral, registracion
tardia, registracion de menor salario o, incluso, por la
ausencia de entrega del certificado de trabajo al fin
de la relacion laboral, el cual de ahora en mas podra
obtenerse en forma virtual. Estas multas significaban
una indemnizacion aumentada para el trabajador que,
en muchos casos, implicaba el triple de la legislada.
Esto alentaba reclamos y era utilizado, a veces, como
arma de negociacion ante una ruptura laboral.

También da previsibilidad la eliminacion de la
“presuncion de contrato laboral” que podian reclamar
trabajadores independientes, que prestan servicios
y facturan, alegando que esta forma de vinculacion,
en realidad, escondia una relacion laboral asalariada,
lo cual terminaba dando derecho a multas e
indemnizaciones. El DNU va aln mas lejos y crea la
figura de “colaborador”, trabajadores independientes
que dependen de otro trabajador independiente
(pueden ser hasta cinco), pero sin vinculo contractual.

En esta misma direccion, los trabajadores tercerizados
dejan de ser considerados trabajadores en relacion
de dependencia de la empresa en la cual prestan
servicios, aclarandose que son empleados de las
agencias de servicios eventuales.

Algunos de los cambios introducidos apuntan a mejorar
la productividad laboral. Por ejemplo, se permite
incorporar en los convenios colectivos, regimenes de
bancos de horas, francos compensatorios y otros para
adaptar las horas trabajadas a las necesidades de la
empresa y de los trabajadores, asi como modificar la
jornada de trabajo. También se extiende el periodo de
prueba hasta 8 meses, lo que habilita mas tiempo para
reconocer las capacidades del trabajador. No menos
importante, se permite convenir entre trabajador y
empleador modificaciones a elementos esenciales del
contrato de trabajo y alterar la jornada de trabajo.

Algunas reformas invaden el poder sindical, como
los cambios en ultraactividad -que significa que los
convenios colectivos siguen en plena vigencia hasta su
renegociacion, generando fuertes incentivos a dilatar
la misma-; la introduccion, como causal de despido,
de la “injuria grave” -la cual ocurre de impedirse el
desenvolvimiento habitual del establecimiento y/o se
ocasionen dafos a personas o cosas ante una protesta;
se amplia la lista de servicios esenciales que tienen
limitado el derecho de huelga; se establece la necesidad
de autorizacion expresa de los trabajadores para la
retencion de conceptos legales o convencionales,

MERCADO DE TRABAJO

los cuales eran obligatorios previamente; y se fijan
restricciones a la realizacion de asambleas, las cuales
no pueden entorpecer la actividad de la empresa.

A su vez, en el sector agropecuario, habilita la
actuacion de empresas de personal temporario, las
cuales estaban prohibidas, debiendo los empleadores
contratar a través de bolsas de trabajo manejadas por
las asociaciones sindicales.

Un punto aparte merece el tema indemnizaciones. El
esquema actual, de un mes de sueldo por afo trabajado,
se mantiene, pero con una reduccion en la base de
calculo, ya que se elimina del computo el aguinaldo
y conceptos de pago mensuales y semestrales (por
ejemplo, bonos). Pero también se introduce la opcion
de modificar, a través de la negociacion colectiva, el
sistema, pasando a uno similar al que rige en el sector
de la construccion, que consiste en un fondo al cual
se aporta un porcentaje del salario, que no puede
superar el 8%, y al cual se accederia ante la ruptura
-por cualquier causa- de la relacion laboral.

Esto que parece una buena idea porque introduce
certeza en el costo de las indemnizaciones, es una
idea que incrementa el costo para las empresas y no
queda claro si beneficia al trabajador despedido.

La construccion es un sector en el cual el trabajo
suele tener un plazo de terminacion, lo que hace casi
equivalente el aporte al fondo (8%, en este caso) a
la indemnizacion de un mes de sueldo por afo. ELl
resto de los sectores de la economia no tienen tasas
tan altas de despido. Y aun dentro de cada sector,
hay empresas con rotacion casi nula para las cuales
el costo de despido es bajo o inexistente. Con el
esquema propuesto, todas estas empresas deberian
estar aportando el porcentaje establecido, lo que se
traduce en un aumento importante del costo.

Pero desde el lado del trabajador despedido, si el por-
centaje que se decide aportar es inferior al 8%, éste
terminaria cobrando un monto menor al de la indem-
nizacion tradicional. Eso sin contar que si la inflacion
es alta y los fondos no estan protegidos por inversiones
que la superen, esta indemnizacion se iria licuando.

Toda esta reforma va en la direccion de reducir
costos laborales, dar previsibilidad y mejorar la
productividad lo que, en definitiva, debe redundar en
crear un ambiente atractivo para las inversiones que
impliquen un aumento del empleo.

Hoy el DNU esta en suspenso. La Justicia lo puso en
pausa hasta que el Congreso lo apruebe. De ser apro-
bado el DNU, los efectos sobre el mercado de trabajo
tardaran meses en verse.

La flexibilizacion de las leyes laborales no
necesariamente alcanza para generar la creacion
de empleo, en general, y formal, en particular, sino
que debe combinarse con un contexto de estabilidad
macroeconomica. Del éxito de esto ultimo depende el
éxito de la reforma laboral.l
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SECTOR EXTERNO

Perspectivas para 2024:

Un mejor ano comercial y una
nueva estrategia externa para
considerar

Dentro de las iniciativas de reformas estructurales que ha lanzado el nuevo gobierno del
Presidente Milei, se va perfilando un fuerte interés por avanzar en la reinsercion de la Argentina
en los mercados mundiales, sin desconocer los compromisos ya asumidos. Como paso inicial
dentro de esa estrategia, el programa econémico comenz6 por sincerar el tipo de cambio, aunque
bajo una modalidad de “devaluacion compensada”. La condicion inicial, de graves alteraciones
en el funcionamiento del comercio exterior argentino, permite anticipar que la regularizacion del
clima de negocios redundara en mejores resultados del balance comercial para 2024.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

*Economistas de FIEL.
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comercio externo de la Argen-

tina. En el capitulo mayoritario
de las mercaderias, los datos dispo-
nibles a noviembre muestran que el
déficit se siguié acumulando hasta
los USD 8000 millones. En esos once
meses, las exportaciones cayeron 1,20

Se ha cerrado un mal afo para el

Grafico 1.

Tipo de cambio real multilateral de Argentina
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de permisos SIRA, al que se ato el
pago a plazo de las compras exter-
nas. Ese pago se retraso en el tiempo y los importadores
acumularon una deuda comercial por encima de la opera-
toria normal que se estiméd entre USD 20000 y 24000 millo-
nes, equivalente a un poco menos de la mitad de la deu-
da comercial total acumulada, en torno a los USD 50.000
millones.

Por ultimo, los resultados comerciales se vieron afectados
negativamente debido a que los precios de nuestras ex-
portaciones se contrajeron por encima de los de nuestras
importaciones, determinando una pérdida de términos del
intercambio que sumo su efecto negativo a la mencionada
contraccion de los volimenes exportados.

Los primeros pasos del nuevo gobierno confirmaron el diag-
nostico y la estrategia con respecto a la insercion inter-
nacional de la Argentina que los miembros de La Libertad
Avanza (LLA) habian anticipado, sin mucho orden, durante
la campanfa presidencial. Con esos pasos se comenzaron a
cubrir, precisamente, parte de los desafios que identifica-
mos y enumeramos en la anterior nota de esta seccion de
Indicadores.

El primero de esos desafios era la adecuacion del tipo de
cambio que, como ya se indico, se encontraba seriamente
retrasado en términos reales. Para su correccion, se produ-
jo una devaluacion del tipo de cambio oficial acompainada
de un ajuste de los impuestos en frontera, tanto para ex-
portaciones como para importaciones. La devaluacion fue
del 118% y el dolar oficial pas6 a cotizar a $800 (ver Grafi-
co 1). Aunque se indicé que el ajuste en los dos proximos
meses sera solo del 2% mensual, la devaluacion inicial fue
suficiente como para permitirle al Banco Central volver a
comprar reservas.

Ala vez, se modifico el Programa de Incremento Exportador
(PIE) y los exportadores podran liquidar las divisas ingre-
sando un 20% al valor del contado con liquidacion y el resto
al valor del dolar oficial. También se anuncié un aumento

Fuente: FIEL con base en BCRA

de los derechos de exportacion que se generalizaron al 15%
para todas las mercaderias, manteniendo un 33% para la
soja y aumentando de un 31% a un 33% las retenciones para
sus subproductos. Se tratd, por lo tanto, de una devalua-
cion “compensada”. Para amortiguar las consecuencias de
esta medida en la actividad de las economias regionales, se
exceptla del pago a una serie de productos correspondien-
tes a los complejos olivicola, arrocero, cueros bovinos, lac-
teos, fruticola (excluido limon), horticola, porotos, papa,
ajo, garbanzo, arveja, lenteja, miel, azlcar, yerba mate,
té, equinos y lana.

Al respecto, cabe recordar que los derechos de exportacion
ingresan al Tesoro Nacional y no estan sujetos a copartici-
pacion. En el Grafico 2 se muestra la importancia de las
retenciones como fuente de fondos fiscales. En la primera
década de los 2000, estos derechos fueron utilizados ac-
tivamente y su recaudacion fue, ademas, positivamente
influenciada por los precios internacionales muy altos de
nuestros principales productos agroindustriales exporta-
bles. Posteriormente, el gobierno de Juntos por el Cambio
los redujo o elimind, segln el producto, para retomarlos en
el marco de la crisis macroecondomica 2018-19 sin que desa-
parecieran en el gobierno posterior. Por el contrario, el go-
bierno del Frente de Todos volvié a utilizarlos como fuente
de recursos y como mecanismo de proteccion (altamente
ineficiente) de la “mesa de los argentinos”. Los nuevos ni-
veles de retenciones sugieren que estos impuestos tende-
ran a reproducir la importancia que tuvieron entre 2021 y
2022 como porcentaje de los ingresos tributarios totales.
Por su parte, en el Cuadro 1 se muestra que la exaccion por
retenciones ha recaido, particularmente, sobre los produc-
tores de Pampa Himeda y sus industrias, que representan
el origen de mas del 90% del total exportado de los produc-
tos agroindustriales. Estos productos, a su vez, alcanzan al
60% de las exportaciones totales.

En el caso de las importaciones, se dispuso el aumento del
impuesto PAIS de 7.5% a 17.5%. El encarecimiento adicio-
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Grafico 2.
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nal de las importaciones buscaria una normalizacion mas
pausada en linea con el esperado acomodamiento paulatino
de mercado de cambios. Si bien se eliminaron las licencias
automaticas y el nuevo sistema de registro importador sélo
seria a los fines informativos y de control tributario (Siste-
ma Estadistico de Importaciones-SEDI), la apertura impor-
tadora sera paulatina por la habilitacion de los pagos segiin
la Comunicacion A 7917 del BCRA. Comenzara por la autori-
zacion de pagos inmediatos del valor FOB de la importacion
en energia y combustibles, pagos a 30 dias de productos e
insumos farmacéuticos y fertilizantes, pago a 180 dias para
el caso de automaviles y pagos escalonados entre 30y 120
dias para el resto de los productos importados. Los fletes
y seguros podran ser pagados al momento del primer pago
habilitado por la normativa.

Para normalizar la deuda de importaciones el gobierno ini-
cié una serie de licitaciones de un nuevo bono en dolares,
el BOPREAL (Bonos para la Reconstruccion de una Argentina
Libre). Al momento, la operatoria esta en proceso de orga-
nizacion y prueba y su éxito dependera, muy probablemen-
te, del posicionamiento precautorio que ya habian tomado
los importadores con deudas de proveedores y la confianza
que vaya generando el programa econémico.

En cuanto al segundo desafio que habiamos identificado,
relacionado con la elaboracion de una hoja de ruta para
gestionar la relacion con nuestros socios comerciales mas
importantes, se tomaron decisiones de envergadura, en
parte, condicionados por los plazos heredados. Por ejem-
plo, la Argentina declind la invitacion para sumar a nuestro
pais a los BRICS, el acuerdo que reline a nuestros dos princi-
pales socios comerciales, Brasil y China junto a India, Rusia
y Sudafrica. El ingreso habia sido solicitado por el gobierno
anterior en el marco de la ampliacion planeada por este
grupo hacia Arabia Saudita, los Emiratos Arabes, el Iran,
Egipto y Etiopia. La expectativa de las anteriores autorida-
des era lograr el acceso a fondos del Banco de Desarrollo
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Presidente Macri. Recién a inicios

de 2022 se confirmd una invitacion
formal de la OCDE a nuestro pais junto con Perl, Brasil,
Bulgaria, Rumania y Croacia. Si bien el gobierno en funcio-
nes en ese momento habria aceptado esa invitacion, no se
habian activado aln las iniciativas correspondientes debi-
do a disidencias entre los miembros de la coalicion gober-
nante del Frente de Todos. Con el nuevo gobierno de LLA,
nuestro pais ha reactivado esta via para ir adecuandose
a los requisitos de una membresia plena. La propia OCDE
proveera asistencia para esa adecuacion en linea con la
estrategia actual de la Argentina en materia de reformas
estructurales.

Por su parte, un tercer desafio identificado en la nota
anterior de esta seccion de Indicadores era la reconside-
racion de la estrategia comercial externa coordinando el
objetivo de una mayor apertura e insercion comercial con
los compromisos regionales e internacionales asumidos, es-
pecialmente en el caso del Mercosur y del acuerdo entre
Mercosur y la UE. En este capitulo, las nuevas autoridades
encontraron algunos escollos ya que, en la ultima Cumbre
de presidentes del Mercosur de Rio de Janeiro, realizada a
principios de diciembre antes del cambio de gobierno de la
Argentina, no se lograron avances importantes. En efecto,
solo se pudo dar a conocer un comunicado conjunto de los
jefes negociadores de ambos bloques reafirmando la volun-
tad de avanzar e indicando que “la UE y el MERCOSUR estan
involucrados en discusiones constructivas con miras a con-
cluir los asuntos pendientes en el Acuerdo de Asociacion. En
los pasados meses han tenido lugar avances considerables.
Las negociaciones continGian con la ambicion de concluir el
proceso y alcanzar un Acuerdo que sea mutuamente benefi-
cioso para ambas regiones y que responda a las demandas y
aspiraciones de sus respectivas sociedades”. Debe notarse
que, en cuanto a los intereses comerciales de nuestro pais,
la UE se ha mantenido como el segundo principal cliente de
las exportaciones argentinas desde 2007, por detras de Bra-
sil, y es actualmente nuestro tercer principal abastecedor
de importaciones, luego de Brasil y China.



Cuadro 1.
Origen provincial de las exportaciones de productos primarios y manufacturas de base agropecuaria

Millones de USD y % del Total

Aiio 2022

e?gﬁg’)miecsas Rrevingias Product?glg))nmanos Manufacturas de origen agropecuario (MOA)
Total (millones de USD) 23.830,1 33.055,5
Pampeana 75,0 90,8
Buenos Aires 30,6 32,0

Ciudad Auténoma de Buenos
Aires 0,0 0,1
Coérdoba 24,3 15,3
Entre Rios 4,5 2,1
La Pampa 4,0 0,7
Santa Fe 11,6 40,6
Patagonia 5,4 0,8
Noroeste (NOA) 12,3 1,9
Cuyo 2,5 4,7
Noreste (NEA) 2,8 1,2

Fuente: FIEL con base en datos INDEC

En esa Cumbre también se aprobo el ingreso de Bolivia al
Mercosur dentro de un plazo de 30 dias y se firmé un Trata-
do de Libre Comercio con Singapur que fue sefialado como
un primer logro del cambio de estrategia hacia una mayor
insercion internacional por las autoridades argentinas. Por
ultimo, la presidencia pro tempore del Mercosur fue trans-
ferida de Brasil a Paraguay, pais con el que la Argentina ha
iniciado un acercamiento luego del conflicto por una tasa
por el uso de la Hidrovia que nuestro pais impuso, unilate-
ralmente, a finales del gobierno anterior.

Como se ha resenado, el nuevo gobierno de la Argentina
ha perfilado una estrategia muy activa en materia de rein-
sercion internacional que encuentra su apoyo legal en las
iniciativas del Decreto de Necesidad y Urgencia 70/2023
y en Ley de Bases y Puntos de Partida para La Libertad de
los Argentinos de reciente envio al Congreso para sesiones
extraordinarias.

El Decreto incluye, entre sus considerandos, la necesidad
de una reforma profunda del Codigo Aduanero y seiala
lineamientos para promover la facilitacion del comercio
exterior. En su articulo 3 se avanza indicando que “el Po-
der Ejecutivo de la Nacion elaborara y/o dictara todas las
normas necesarias para adoptar estandares internacionales
en materia de comercio de bienes y servicios, procuran-
do armonizar el régimen interno, hasta donde sea posible,
con los demas paises del Mercosur u otras organizaciones
internacionales. En particular, se debera procurar cumplir
con las recomendaciones de la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC) y la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémicos (OCDE)”.

Con respecto a la agenda para las sesiones extraordinarias
del Congreso que debera tratar el Proyecto de Ley Om-
nibus y otras iniciativas futuras inmediatas, varios son los

aspectos que se vinculan a la facilitacion del comercio exte-
rior seglin ha trascendido. Entre ellos, pueden mencionarse
nuevos convenios para eliminar la doble imposicién (Japon,
Luxemburgo, China, Turquia) y nuevos acuerdos de inversio-
nes (Emiratos Arabes Unidos). También se ha incluido expre-
samente la liberalizacion del comercio de hidrocarburos.

Todo lo anterior no constituye alin una estrategia estructu-
rada, pero en el corto tiempo transcurrido, estas iniciativas
muestran la clara voluntad del nuevo gobierno de trabajar
activamente por una rapida reinsercion internacional de
nuestro pais bajo una modalidad de mayor apertura eco-
nomica, pero sin desconocer los compromisos regionales ya
asumidos.

Frente a esta regularizacion de incentivos, un pais pequeio
en el comercio internacional que se caracteriza por la
venta de productos de la mineria y el agro e insumos in-
dustriales basicos a todo el mundo y por las exportaciones
industriales hacia América Latina, en especial, hacia Brasil,
no deberia encontrar escollos para ampliar sus exportacio-
nes. Y es muy probable que ése sea el primer resultado
auspicioso que se obtenga.

Mas adelante y con cierta premura, las autoridades debe-
ran también operar para evitar las restricciones que im-
pone un clima mundial de negocios que no juega a favor
de los paises en desarrollo. Entre los muchos escollos se
pueden mencionar: el bajo crecimiento mundial; los desa-
coples comerciales debidos a problemas geopoliticos en-
tre grandes potencias; graves amenazas a la paz mundial
(conflicto de Gaza y sus consecuencias sobre la circulacion
maritima en el Mar Rojo) y la necesidad de enfrentar las
consecuencias del cambio climatico que esta obligando
crecientemente a migraciones y pone en riesgo la seguri-
dad alimentaria mundial.™
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Industria:

Hacia una transicion

La actividad industrial volvid a caer en noviembre. Los sectores lideres pierden
dinamismo y la recesion se prolonga alcanzando la duracion promedio de episodios
previos. En los meses por venir, la industria transitara un sendero de reordenamiento a
partir de los cambios producidos por las medidas adoptadas por las nuevas autoridades.

&R

e

Por Guillermo Bermudez*

de acuerdo a informacion preliminar, registro en

noviembre una caida interanual de 1.2%, acu-
mulando un retroceso de 0.8% en los primeros once
meses del afio y en comparacion con el mismo periodo
de 2022. Entre los comportamientos mas destacados en
el mes, la produccion automotriz volvié a mostrar un
avance, luego del retroceso observado en octubre, al
tiempo que las exportaciones repitieron la caida. En el
sector de los minerales no metalicos, el retroceso en
los despachos de cemento arrastroé a la baja al bloque,
mientras que los quimicos y plasticos mostraron una
mejora por efecto de la base de comparacion en 2022.

El indice de Produccién Industrial (IPl) de FIEL,

En cuanto los registros de produccion de los sectores
industriales en el acumulado enero-noviembre, se tie-
ne que los lideres moderan su ritmo de crecimiento mi-
entras que la produccion de quimicos y plasticos relego
a la metalmecanica a la GUltima posicion en el ranking
de crecimiento. En efecto, la rama automotriz acu-
mula el mayor avance en el nivel de actividad respecto
a los primeros once meses del ano anterior, alcanzando
el 14.6%, pero recortando el dinamismo en la compa-
racion con meses previos. Por detras, la produccion de
minerales no metalicos acumula un avance del 10.9%,
también inferior al observado en meses recientes. Le
siguen la refinacion de petroleo, que aumento 6.5%,
la produccion de las industrias metalicas basicas y la
de papel y celulosa que resultan 2.4% superiores y la
de insumos textiles que es un 0.2% mas alta, en cada
caso en el acumulado entre enero y noviembre y en
la comparacion interanual. Con una contraccion de la
produccion superior al promedio se colocan la rama
de los alimentos y bebidas, que acumula una caida de
1.9%, seguida de los despachos de cigarrillos que se

*Economista de FIEL
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reducen 3.1%, la pro-
duccién de insumos ae 14 .
quimicos y plasticos, GraﬂcoI 1.Produ0f:|op Industrial por Sectores

que se recortd 7.8%, Ranking de variaciones porcentuales (%)

y la actividad metal- Primeros once meses de 2023 / Primeros once meses de 2022
mecanica que retroce-
di6 8.9% respecto a los
primeros once meses
de 2022.

AUTOMOTORES | 14,6%

En los meses por venir, MINERALES NO METALICOS 10,9%

la industria transitara

un sendero de reorde- PETROLEQ PROCESADO 6.5%
namiento a partir de METALICAS BASICAS :IZ"%

los cambios produci-

dos por las medidas PAPEL Y CELULOSA 2,4%

adoptadas por las nue-
vas autoridades. Para
poner en perspectiva INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL -u,a%[
el escenario que pod-
ria atravesarse en

INSUMOS TEXTILES 0,2%

ALIMENTOS Y BEBIDAS

los proximos meses, CIGARRILLOS
conviene revisar el
comportamiento que INSUMOS QUIMICOS Y PLASTICOS -7,8%

mostraron los sectores
industriales en el con- ‘ ‘ | ‘ ‘
texto inflacionario de -20% -10% 0% 10% 20%
la década del ochenta
y en la previa al orde-  Fuente: FIEL.
namiento monetario
que significo la Con-

vertibilidad. Grafico 2. Despachos de Cemento: Bolsa y Granel
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consumo basicos como

los alimentos y bebi-

das mantuvieron el nivel de demanda y produccion. mos quimicos y plasticos y las industrias metalicas basicas
-siderurgia y aluminio. Lo anterior tuvo su correlato en un

No obstante, en aquel escenario recesivo y de bajo nivel  mejor desempefio de las exportaciones manufactureras,

de absorcion doméstica, sectores de actividad con capaci-  especialmente aquellas de base industrial, que compen-

dad de insercion en los mercados internacionales tuvieron  saron la contraccion del mercado interno y que permi-

mejores desempefios, entre los que se contaron los insu-  tieron sostener la actividad manufacturera.
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Ahora bien, con el or-
denamiento monetario
que significo la puesta
en marcha del régimen
de Convertibilidad, en
los noventa el desem-
peho de los sectores
industriales pas6 a
reflejar también el
impacto de las otras
reformas -mas alla
de la caja de conver-
sion y el fin de la inf-
lacion-, comenzando
por los procesos de
desregulacion, aper-
tura, privatizaciones
y concesiones. La
recuperacion del cré-
dito propicioé un mejor BCND 2,0%
escenario para el au-
mento de la demanda
y produccion de bie- BCD 329
nes durables, tuvieron

BK

BUI

IPI -0,8% 1

Grafico 3.

indice de Produccion Industrial (IP1) - FIEL

Evolucion por Tipo de Bien
Primeros once meses de 2023 / Primeros once meses de 2022 (Var. % Interanual)
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mejores
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ladas, al tiempo que
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también gravité el
proceso de integracion
en el marco del Mercosur, junto con el de renovacion
y modernizacion del stock de capital de infraestruc-
tura -con un destacado avance de la actividad de la
construccion y la inversion en construccion.

Fuente: FIEL

Con todo lo anterior, en el contexto actual, sera crucial
la velocidad en el que las correcciones de precios
relativos y el ordenamiento fiscal y monetario permitan
un rapido abatimiento de la inflacion, la recuperacion
del crédito, las inversiones y el consumo.

En lo que se refiere pun-
tualmente a las medidas
cambiarias anunciadas
recientemente por las
autoridades, con un doélar
diferencial para expor-
tadores e importadores,
junto con las medidas im-
positivas referidas a los
derechos de exportacion y
del impuesto PAIS a las im-
portaciones, el esquema
cambiario se ha modifica-
do en el sentido adecuado
de un desdoblamiento. ELl
nuevo esquema invierte la
relacion de tipos de cam-
bio con los que se operaba
en los meses recientes en el que el dolar de importacion
-al tipo de cambio oficial- se colocaba por debajo del
correspondiente al de exportacion resultante de los dis-
tintos programas de incremento exportador.

Pero el nuevo esquema tiene un marcado sesgo an-

tiexportador dado el efecto sobre los costos de sectores
industriales que hacen un uso difundido de insumos im-
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“La industria registrd en
noviembre un retroceso
interanual, junto con un
ligero avance mensual en
la medicion corregida por
estacionalidad.”

portados, por ello deberia ser un régimen de transicion.
Claro es que la magnitud de la devaluacion ha permitido
un importante salto del tipo de cambio real, que lo co-
loco en un alto nivel en la comparacion historica y que
mejoro la competitividad cambiaria de la produccion
local en el corto plazo, lo que se constituye en un incen-
tivo para la liquidacion de exportaciones contribuyendo
a una rapida recomposicion de reservas por parte del
BCRA. El sostenimiento del actual adelanto cambiario en
los meses por venir luce desafiante dadas las estimacio-
nes de inflacion esperada,
lo que podria requerir una
revision de la regla del
crawling (2%) propuesta
por las autoridades.

Volviendo a poner el foco
en lo ocurrido en el mes
de noviembre de acuerdo
al relevamiento del FIEL
en la previa a los anuncios,
la rama de la metalmeca-
nica habia registrado una
caida interanual de la pro-
duccion del 12.7% y paso
a acumular en los prime-
ros once meses del ano
el mayor retroceso entre
los sectores de actividad,
alcanzando 8.9% en la comparacion con el mismo perio-
do del ano anterior. En el mes, la industria autopartista
continu6 mostrando desempefos mixtos mientras que la
produccion de maquinaria agricola siguié avanzando con
debilidad.

Al interior de la rama, y en lo que se refiere a la pro-
duccion de maquinaria agricola, si bien las perspectivas



de la campafha gruesa se muestran favorables a partir
de la mejora de las condiciones climaticas, la actividad
podria ver afectada la dinamica de su recuperacion en
los meses por venir a partir del aumento del impuesto
PAIS debido a la elevada utilizacion de insumos importa-
dos en el proceso de produccion. Momentaneamente, las
ventas de maquinaria agricola han tenido en noviembre
la segunda mejora interanual consecutiva, que ascendio
a 1.5% a partir del arrastre de los patentamientos de
tractores que avanzaron 5.6% en la comparacion con el
mismo mes de 2022.

La rama de los quimicos y plasticos, por su parte, tuvo
en el mes de noviembre la tercera mejora interanual
consecutiva y relegé a la metalmecanica a la ultima po-
sicion en el ranking de crecimiento acumulado. La me-
jora interanual era esperada y alcanz6 un 12.4%, por lo
que recort6 a 7.8% la caida acumulada en los primeros
once meses del ano. En el mes tuvieron buenos regist-
ros de actividad la produccion de quimicos basicos, pet-
roquimicos basicos, pinturas y barnices. En el caso de
los jabones y detergentes, la baja base de comparacion
en los Ultimos meses de 2022 volvié a contribuir a la
mejora.

En 2022, la importacion de insumos quimicos y plasticos
habia hecho la mayor contribucion al déficit de divisas
de la industria en el comercio registrado en el merca-
do de cambio, y en diez meses de 2023 repite el des-
balance, aunque algo mas moderado, producto de las
restricciones en el acceso a las divisas que caracterizd
el escenario a lo largo de ese ano. Es por lo anterior
que, del mismo modo que en el caso de la rama me-
talmecanica, la expectativa es que las medidas cambia-
rias e impositivas podrian afectar costos de produccion
a partir del uso de insumos importados y, con ello, en la
actividad en los meses por venir.

La rama de los alimentos y bebidas mostro en noviembre
una caida de 5.7% en la comparacion interanual, encade-
nando diez meses en retroceso, combinando una merma
en la produccion de alimentos del 5.6% y del 5.8% en
bebidas. La caida en la produccion de alimentos viene
explicada por el retroceso de la lecheria y la produccion
de aceite de soja. Por su parte, la faena vacuna tuvo
un avance del 4.5% en relacion al mismo mes de 2022,
dando continuidad a la fase de moderacién que transita
en el Gltimo tramo del afio. Al mismo tiempo, la partici-
pacion de las hembras en la faena se coloco en el 48%,
por debajo de lo observado el mes anterior, pero en altos
niveles respecto al ciclo ganadero. En el caso de las be-
bidas, las caidas se muestran difundidas, aunque los des-
pachos de vino han registrado un mejor desempefio. Con
todo, en el acumulado para los primeros once meses del
ano, la caida de la actividad alcanza 1.9% profundizando
el retroceso acumulado en los meses previos.

En cuanto a las perspectivas de la rama, el fendmeno
de El Nifo se prolongara durante el verano y se espera
favorezca la campafna de granos gruesos, que apunta a
tener mayores volumenes de soja y menores de giras-
ol -cultivo que tuvo un muy buen registro en la Gltima
campafa y apuntalé la produccion de aceite. No obs-
tante, los excesos de lluvia han requerido la evacuacion
de hacienda en campos, especialmente de la zona del
litoral. Precisamente, en lo que respecta a la oferta de

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

carne vacuna, para 2024 se espera un recorte derivado
de la liquidacion de 2023 y la falta de animales jovenes
producto de la seca.

Detras de la industria automotriz, la produccion de mi-
nerales no metalicos ha sido el bloque con mejor de-
sempefo en los primeros once meses de 2023, pero en
noviembre la caida en los despachos de cemento deter-
mino el primer retroceso del bloque en mas de un afo.
En efecto, en noviembre, la produccion de la rama se
redujo 6.9% en la comparacion interanual, recortando el
avance en el acumulado para el periodo enero-noviemb-
re a 10.9% respecto al mismo periodo del afo anterior.

Es importante mencionar que, desde abril, los despac-
hos de cemento mostraron una caida liderada por el
retroceso de las ventas en bolsa, a las que se sumo el
granel en los Ultimos tres meses, pero el desempefio del
bloque en su conjunto fue favorecido por la ampliacion
de capacidad en la produccion de vidrio durante la Glti-
ma parte del afio pasado, lo que determind en los ulti-
mos meses alzas de los registros de actividad producto
de una menor base de comparacion. Esa traccion sobre
el bloque habra desaparecido en los proximos meses al
encontrarse la actividad operando en régimen.

En cuanto a las ventas de insumos de la construccion,
tanto las minoristas de cemento (bolsa) como de otros
insumos habian mostrado en octubre pasado una mejo-
ra al actuar como resguardo contra la inflacion en un
contexto de incertidumbre macroeconémica, pero en
noviembre retomaron el sendero de caida de los meses
previos. Asi, el indice Construya que monitorea las ventas
de un amplio conjunto de insumos para la construccion
registr6 en noviembre una caida interanual del 4.7%,
acumulando en los primeros once meses un retroceso de
7.2% respecto al mismo periodo del ano pasado.

Finalmente, la actividad automotriz continda liderando
el crecimiento de las ramas industriales, y luego del im-
passe en el mes de octubre volvid a mostrar una mejora.
En efecto, en noviembre se tuvo un avance del 6.1% en
la comparacion con el mismo mes del afo anterior, a
partir del alza de 12.9% en la produccion de automoviles
que se combind con una caida en la de utilitarios de
0.6%. La caida en la produccion de utilitarios sigui6 a la
registrada en octubre, que habia alcanzado 4.5% en la
comparacion interanual. En el mes, las paradas en las
terminales a causa del faltante de insumos importados
volvieron a ser difundidas, prolongandose los problemas
de acceso a las divisas para el pago de los proveedo-
res del exterior, y en diciembre se tienen adelantos de
vacaciones programadas. Con todo, en los primeros once
meses del afio, la produccion de vehiculos supero las
573 mil unidades marcando un alza del 14.6% respecto
al acumulado en el mismo periodo del ano anterior. En
2023, con alta probabilidad se superaran las 600 mil uni-
dades producidas, algo por debajo de las expectativas a
inicios de afo.

En materia de exportaciones de vehiculos, en noviembre
se registro la segunda caida consecutiva a causa del ret-
roceso en los envios de vehiculos utilitarios. En el mes
se exportaron 30.4 mil unidades, equivalentes al 54% de
la produccion, marcando un 3.5% por debajo del registro
de noviembre de 2022, encadenando un segundo mes de
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caida. Las exportacio-
nes a Brasil se redu-
jeron por cuarto mes
consecutivo, al tiem-
po que se tuvieron
nuevos retrocesos en
los envios a Colombia
-encadena un semest-
re en caida-, Uruguay
y Paraguay. Como se
menciond, la caida de
las exportaciones re- 165
sulté de la contraccion
de los envios de uti- 155
litarios que alcanzo
6.1% en la compa-
racion interanual,
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En materia de patentamiento de vehiculos, luego del
salto de octubre a causa de la aprobacion de SIRA en
los dos meses previos, las ventas moderaron su ritmo de
crecimiento. En el mes se registraron 35.7 mil unidades,
un 5.8% por encima de las ventas de noviembre de 2022.
Toyota lidero las ventas del mes y acumula la mayor par-
ticipacion en lo que va del afo, pero sus patentamientos
se recortaron 6.1% en noviembre en la comparacion in-
teranual. Con todo, en los primeros once meses se llevan
patentadas 430.6 mil unidades, un 11% por encima de
los registros del mismo periodo del afo pasado, con una
participacion de vehiculos de fabricacion nacional que
se acomodo en el 66% en comparacion con el 58% que
alcanzaba en los primeros once meses del ano pasado.
En el mes de diciembre se tuvo la actualizacion de im-
puestos, y ello ocurrié antes de la devaluacion del tipo
de cambio, de modo que, frente a escasas operaciones,
las concesionarias comenzaron a ofrecer descuentos
para mover el stock de vehiculos. Antes de los anuncios
oficiales se estimaba un mercado de 400 mil unidades
para 2024; la consecucion de la meta dependera del
crecimiento que alcance el segmento de importados,
teniendo en cuenta que la demanda de vehiculos nacio-
nales ya es elevada, en un contexto macroecondémico
desafiante.

Revisando la actividad industrial de acuerdo al tipo de
bienes producidos, en los primeros once meses del ano,
los bienes de capital acumulan un crecimiento de 5.1%
en la comparacion con el mismo periodo del afio anter-
ior y contindan recortando el ritmo respecto a los me-
ses previos. Por su parte, los bienes de uso intermedio,
a partir del aporte de los insumos quimicos y plasticos
y la refinacion de petrdleo, igualan (0.2%) el nivel de
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produccion acumulado en los primeros once meses de
2022. Finalmente, los bienes de consumo continGan pro-
fundizando la caida, que en el caso de los no durables
alcanza 2% y en el de los durables 3.2% en la compa-
racion con el periodo enero-noviembre del afio anterior.

IPI como Ciclo Econdmico

En términos desestacionalizados, la produccion industri-
al de noviembre 2023 registré un ligero avance (+0.6%)
en la comparacion con octubre. Asi, el nivel de actividad
corregido por estacionalidad es 6.8% mas bajo que el del
inicio de la fase de contraccion en mayo de 2022. En la
comparacion con los episodios recesivos del pasado, tran-
sitoriamente la caida de la actividad resulta poco pro-
funda, al tiempo que la fase se prolonga alcanzando la
duracion promedio de aquellos eventos. Finalmente, los
indicadores que permiten monitorear la sostenibilidad de
la fase no otorgan senales de reversion en el corto plazo.

En sintesis. La industria registré en noviembre un ret-
roceso interanual, junto con un ligero avance mensual
en la medicion corregida por estacionalidad. Los lideres
-la industria automotriz y los minerales no metalicos-
recortan su ritmo de crecimiento, mientras que la pro-
duccién de quimicos y plasticos relegé a la metalmeca-
nica a la Ultima posicidn en el ranking de crecimiento
sectorial. La fase recesiva resulta transitoriamente poco
profunda y se ha prolongado hasta alcanzar la duracion
promedio de los episodios del pasado. En el corto plazo,
no se tienen seinales de reversion y en los meses por
venir la industria transitara un sendero de reordenami-
ento a partir de los cambios producidos por las medidas
adoptadas por las nuevas autoridades.ll



Inversion: factor imprescindible
para crecer

“Un caso particularmente interesante en la Argentina es el de la presencia de inver-
sores extranjeros de capital de riesgo. Los inversores de capital de riesgo, en general,

se caracterizan por proveer financiamiento inicial a empresas nuevas, en crecimiento,
pequefias y con caracteristicas de innovacion. Ese financiamiento se otorga a cambio de
una participacion accionaria en la empresa, con la expectativa de altos rendimientos. En
nuestro pais, varias empresas tecnoldgicas han logrado llamar la atencion de inversores
locales y extranjeros de riesgo en sucesivas rondas de inversion (que los inversores o las
mismas start-ups organizan) y han logrado capitalizaciones muy importantes. Algunas
de ellas se han convertido en “unicornios” (cuya valuacion es de USD1000 millones o
mds). Ejemplos de los sectores tecnoldgicos que se encuentran en rdpido desarrollo y
que cuentan con capital extranjero de riesgo son las plataformas digitales de comercio
minorista (Tiendanube), tecnologia de autenticacion (Auth0), nanosatélites (Satellogic),
seguridad informdtica (Onapsis), plataforma digital de agronegocios (Agrofy), tecnologia
para banca digital (Technisys), finanzas de criptomonedas (Lemon Cash), infraestructura
de medios de pago (Pomelo) y fintechs (Uald). Una caracteristica de estas empresas es
su rdpida regionalizacion desde su pais de origen hacia el resto de América Latina y los
Estados Unidos.”

La inversion extranjera directa en la Argentina: recuperando un factor imprescindible para crecer en un mundo de
cambio. M. Cristini y G. Bermudez. Noviembre de 2022.

En este libro, los autores analizan las condiciones que deberia cumplir la Argentina para volver a ser atractiva para los
inversores extranjeros, partiendo de la necesidad de fortalecer la previsibilidad econémica de mediano plazo. Para ello,
en primer lugar, se resefan las condiciones criticas de la economia argentina y los conflictos del escenario econémico
mundial a inicios de 2022. Sobre la base de esa evidencia, se sintetiza el rol potencial que tendria un mayor flujo de
ingresos de inversion extranjera directa (IED) para el pais en el futuro inmediato y en el mediano plazo. En segundo
lugar, habiendo identificado el problema de la pérdida de confianza de los inversores internacionales como un obstaculo
central para la aceleracion de la inversion en el pais, el trabajo resume las mejores practicas internacionales para la
atraccion de inversiones usando evidencia de paises que también transitaron episodios adversos y reconociendo como
punto de referencia los casos de paises en desarrollo exitosos en este objetivo. A partir de esa evidencia, se elaboran
las recomendaciones finales, las cuales se basan en factores objetivos importantes para los inversores internacionales,
los cuales estan mas ligados a cuestiones de estabilidad econdmica, seguridad juridica y reglas creibles que a las de
incentivos fiscales.

»Otros trabajos relacionados con este tema:
“Inversion Extranjera Directa en el MERCOSUR: el papel de Europa”, Cristini, M. y Amal, M. 2006. FIEL.

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

Las medidas de la nueva gestion en materia monetaria y cambiaria han propiciado un aumento
en las compras de divisas por parte del BCRA junto con la licuacion de los instrumentos
en pesos en el proceso de saneamiento de la hoja de balance del BCRA. La devaluacion ha
abatido la brecha cambiaria que se sostiene baja, en un mes en el que la demanda de dinero
resulta estacionalmente elevada. El éxito en la colocacion de BOPREAL habilitaria un mas
acelerado abandono del cepo y allanaria el camino hacia la dolarizacion.

por Guillermo BermUdez*

planteo el interrogante de si la economia se encon-

traba en el inicio de un cambio de régimen similar
al que significo la puesta en marcha del plan de Converti-
bilidad en los noventa, dada la magnitud de las reformas
requeridas por la economia para volver a poner a la Argen-
tina en un sendero de crecimiento de largo plazo.

En la columna financiera del mes de diciembre' se

En aquella columna se hizo referencia a la plataforma de LLAy
su propuesta de eliminacion del BCRA luego de su saneamiento
como mecanismo para el abatimiento de la inflacion y la pos-
terior habilitacion a la competencia de monedas con vistas a
la dolarizacion de la economia. También se sefialé que las nue-
vas autoridades deberian avanzar sobre la hoja de balance del
BCRA, comenzando por resolver la cuestion de los pasivos remu-
nerados de modo de frenar la inercia de la emision monetaria
derivada del pago de los intereses por estos instrumentos. Al
respecto de lo anterior, se sostenia que las alternativas para dar
curso a la cuestion no eran carentes de costos, aun descartando
la afectacion de los derechos de propiedad de los depositantes
-por caso, a partir de una apropiacion compulsiva de depositos.
La columna concluia que los interrogantes comenzarian a disi-
parse en pocas semanas.

Asi es que con la asuncion de las nuevas autoridades comen-
zaron a conocerse las medidas en materia fiscal, monetaria,
cambiaria y regulatoria, que sefialan el sendero que empezara
a transitar la economia en las semanas por venir. En la presente
columna se hara foco en los anuncios referidos a lo monetario y
cambiario -incluyendo las medidas tributarias asociadas-, junto
con aquellas dirigidas al saneamiento de la hoja de balance del
BCRA. ;Cuales han sido? ;Qué consecuencias tienen? y ;Qué es
esperable que ocurra en el corto plazo?

Antes de abordar el repaso merece mencionarse que las prime-
ras medidas en estas areas no constituyen un plan de estabiliza-
cion, pero avanzan en el sentido de resolver el problema de los
pasivos del BCRAy el déficit cuasifiscal, buscando implementar
una absorcion de pesos con licuacion nominal incluida, de pro-

*Economista de FIEL.

1 https://fielfundacion.org/blog/2023/12/05/bcra-frente-a-un-cambio-de-regimen/
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piciar una rapida acumulacion
de reservas internacionales y
abatir la brecha de cambio, y
de transitar hacia el ordena-
miento de otros desequilibrios
como el de la deuda comer-
cial de importadores. Si bien
la apertura del cepo ha sido
pospuesta de modo de evitar
una sobrerreaccion cambiaria
de corto plazo, ello no significa
que las medidas implementa-
das apunten a una defensa del
valor del Peso.

Comencemos el repaso. El 12
de diciembre el BCRA anuncia
el nuevo marco de politica mo-
netaria y cambiaria, siguiendo
los anuncios del Ministerio de
Economia de consolidacion
fiscal en 2024 y la nueva coti-
zacion de $ 800 para el dolar
en el Mercado Unico y Libre de
Cambios (MULC). El salto cam-
biario resulté en una devalua-
cion del 118% que, a priori,
las autoridades consideraron
que tendria un bajo pasaje
a precios. La magnitud de la
devaluacion resulto la mayor
desde el abandono de la Con-
vertibilidad y se acerco a la de
febrero de 1990, en el contex-
to de la segunda hiperinflacion
de fines de los ochenta y co-
mienzos de los noventa.

En el nuevo marco de politi-
ca se planteo la necesidad de
recuperar el stock de reservas
internacionales a partir de una
mejora del balance comercial,
el logro de financiamiento del
exterior para normalizar el
atraso de deudas, y el acceso
a los desembolsos pactados por
el FMI de modo de atender ven-
cimientos por venir -dispensa
de por medio por el incumpli-
miento de las metas del acuer-
do con el organismo.

Sumado a la correccion cam-
biaria del ddlar de la Comuni-
cacion A 3500, en el marco de
los anuncios de consolidacion

SINTESIS FINANCIERA

Grafico 1.
Délar en Argentina: evolucion de las cotizaciones
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico 2.

Tasas de Interés
Tasa de Politica (Leliq y Pases Pasivos) y Depdsitos a Plazo Fijo
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Fuente: Elaboracion propia.

fiscal se establecieron nuevos tipos de cambio de exportacion  vos -tarjeta y turismo-, se mantuvieron con adecuaciones de las
e importacion. En efecto, por medio del Decreto 28/2023 se  percepciones a cuenta de los impuestos a las ganancias y bienes
dispuso una readecuacion en el Programa de Incremento Expor-  personales, mientras que en el caso del délar para atesoramien-
tador (PIE) por medio del cual el exportador debera liquidar las  to se mantuvieron las percepciones a cuenta del viejo esquema,
divisas ingresando un 20% al valor del contado con liquidaciény ~ determinando un precio que mas que duplica al oficial.

el resto al valor del MULC, a lo que luego se sumaria la generali-

zacion de retenciones. Al mismo tiempo por medio del Decreto  Respecto a las retenciones a las exportaciones, originalmente
29/2003 se dispuso el alza del impuesto PAIS de 7.5% a 17.5%  se propuso una generalizacion al 15%, excepto en el caso de la
en el caso de las importaciones. Los restantes délares alternati- ~ soja que se propuso en 30%, pero dias mas tarde en el proyec-
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to de Ley de Bases y Puntos de
Partida para la Libertad de los
Argentinos, la llamada “Ley
Omnibus”, se establecieron ali-
cuotas diferenciales, que van
desde desgravaciones? hasta la
retencion mas elevada corres-
pondiente a los subproductos

de la soja que se llevo al 33%. »

Grafico 3.

BCRA: Titulos Emitidos (Pases, Leliqg, Lediv)

Billones de $ corrientes
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los agroexportadores en pleno
avance de la cosecha fina, pero
también contando que el ritmo
de devaluacion mensual se fijo muy por debajo de la inflacion
esperada y las tasas de interés, de modo de incentivar la en-
trada de capitales siguiendo el carry trade. En efecto, desde la
devaluacion el BCRA encadeno jornadas de compras de divisas
acumulando mas de USD 1.5 mil millones que permitieron co-
menzar a avanzar en la recomposicion del stock de reservas.

Fuente: Elaboracion propia.

No obstante lo anterior, las correcciones de los atrasos de pre-
cios que han tenido lugar en las primeras semanas de diciem-
bre y las que se esperan en los proximos meses, comenzando
con las de tarifas de los servicios publicos, podrian determi-
nar una rapida apreciacion real y una necesidad ulterior de
mayores correcciones cambiarias, mediante una aceleracion
del crawling o un nuevo salto discreto del tipo de cambio para
sostener la competitividad cambiaria, contando que sin reser-
vas propias el BCRA veria dificultada la defensa de la paridad
cambiaria.

En relacion a la brecha de cambio, esta experiment6 un mar-
cado colapso que la llevo a colocarse por debajo del 15%, luego
de haber superado el 150% en la previa de los anuncios y alcan-
zado picos previos de 170% tras la segunda vuelta electoral.
El éxito de las medidas en el corto plazo depende del soste-
nimiento de una baja brecha de cambio, lo que ha ocurrido
momentaneamente reflejando que el exceso de pesos no es-
taria siendo volcado al délar. Al respecto, no debe perderse de
vista que diciembre y enero son meses de alta estacionalidad
en la demanda de pesos y ello podria contribuir a la conten-
cion del pasaje a dolar, de modo que la situacion actual de la

brecha podria deteriorarse en las proximas semanas. Un dato
adicional es que alin cuando el BCRA se encuentre emitiendo
para la compra de divisas a privados, los dolares alternativos
muestran estabilidad.

En cuanto a los pagos al exterior, en el nuevo marco de politica
se anticipo la eliminacion del SIRAy SIRASE permitiendo la libre
importacion, al tiempo que se anuncio la emision de distintos
instrumentos financieros para la cancelacion de deuda con el
exterior de los importadores de modo de dar un ordenamiento
y previsibilidad al proceso de cancelacion de aquellos pasivos.
También se comenzaba con el proceso de recorte de tasas de
interés iniciando con la de Pases, que bajo de 126% al 100%,
mientras que se mantenia la de las Leliq en 133%°.

La eliminacion de las SIRAy SIRASE anunciada en el nuevo mar-
co de politica monetaria fue dispuesta por la Comunicacion A
7917 del BCRA habilitando el acceso al mercado de cambio a
los importadores siguiendo el cronograma dispuesto para las
distintas posiciones del nomenclador de comercio. El nuevo es-
quema oficializado por medio de la Resolucion 1/2023 de AFIP
es el llamado Sistema Estadistico de Importaciones (SEDI), que
deroga el procedimiento de solicitud de licencias automaticas
y no automaticas, siendo el Unico objetivo de este nuevo sis-
tema recopilar informacion estadistica descriptiva anticipada.

Respecto a los pagos de deuda comercial con proveedores del
exterior, por medio de la Comunicacion A 7918 del BCRA, se
propuso la emision de bonos atados a la evolucion del ddlar. Los

2 Se establece que no pagaran retenciones los productos de los complejos olivicola, arrocero, cueros bovinos, lacteos, fruticola (excluido limén),
horticola, porotos, papa, ajo, garbanzo, arveja, lenteja, miel, azucar, yerba mate, té, equinos y lana.

3 Debe recordarse que las tasas de Pases y Leliq habian sido corregidas al alza en la previa de las elecciones de octubre, y que, a pesar de
la diferencial de tasas, desde las elecciones generales se registr6 un movimiento de fondos desde las Leliq hacia los Pases reflejando una
preferencia por la liquidez por parte de las entidades bancarias. Una parte de ello vino dada en forma precautoria para atender eventuales saltos
en las extracciones de depositos por parte del publico, pero también dada la incertidumbre sobre el tratamiento que se le daria a las Leilg con las
nuevas autoridades. El exceso de liquidez concentrada en Pases es la génesis del proceso de licuacién en ciernes.
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primeros de ellos fueron denominados BOPREAL (Bonos para la
Reconstruccion de una Argentina Libre), a ser suscriptos en
pesos por parte de las empresas importadoras. Las condiciones
de estos bonos se conocieron a través de la Comunicacion B
12695, de acuerdo a la cual se presentaron tres alternativas
de instrumentos a ser suscriptos en pesos, denominados y pa-
gaderos en ddlares. Las series de bonos poseen distintos plazos
de vencimiento, siendo el mas cercano junio de 2025 y el mas
extendido octubre de 2027-.

Respecto al curso de accion que se ha adoptado para el trata-
miento del stock de deuda de los importadores, es interesante
notar que en el balance del BCRA no existia anotado ninglin
pasivo con estos agentes ni con sus casas matrices o provee-
dores del exterior, de modo que la iniciativa tiene sentido Uni-
camente en la bisqueda de la absorcion de pesos de la econo-
mia. Lo anterior bajo el supuesto de que los importadores con
deudas con el exterior mantengan colocaciones en pesos -p.e.
en depositos a plazo-, dado que si se encuentran posicionados
en otros instrumentos, la emision de los BOPREAL resultara
en rondas de arbitraje. Asi, el stock de pasivos remunerados
se recortara en la magnitud de los fondos que provengan de
depositos en pesos, de modo tal que por medio de la operato-
ria, el BCRA cambia pasivos en pesos -los Pases o las Lelig- por
otros en délares -los BOPREAL.

En cualquier caso, si bien es de esperar que no todo el exceso
de endeudamiento comercial -las estimaciones varian desde
USD 22 mil millones a USD 30 mil millones- pase por este canal
y el BCRA ofrezca deshacerse de pesos a un precio del dolar
muy superior al que solicitaba anteriormente, no resulta claro
por qué las nuevas autoridades -por ejemplo a través de la
CNV- no se limitaron a organizar el mercado de modo de que
tenedores genuinos de dolares puedan canalizar dichas tenen-
cias a instrumentos que cumplan una funcion similar, y asi los
importadores puedan cancelar sus deudas o reponer dolares
propios utilizados en el pasado para sostener la actividad.

Mas recientemente, con el anuncio del nuevo esquema de ges-
tion de la liquidez, el BCRA recorto la tasa de las Leliq a 100%,
igualandola a la de los Pases, la que se estableciod pasaria a
ser su nueva tasa de politica monetaria. En el comunicado
también se inform6 que se dejarian de realizar licitaciones
de Leliq a futuro pasando a ser las operaciones con pases pa-
sivos el principal instrumento de absorcion de los excedentes
monetarios. De este modo, con la Gltima licitacion del 11 de
enero desapareceran las Lelig. Al mismo tiempo, por medio
de la Comunicacion A 7922, el BCRA dispuso la baja de la tasa
de interés de plazos fijo del 130% a 110%, junto con la libera-
cion de la tasa fija de pre cancelacion de los depositos a plazo
ajustados por UVA. Por Ultimo, por medio de la Comunicacion
A 7921, se dispuso que los titulos publicos nacionales adquiri-
dos por suscripcion primaria y que cuenten con opciones de
liquidez vendidas por el BCRA queden excluidos de los limites
crediticios previstos en las normas sobre “Financiamiento al
sector publico no financiero”, al tiempo que por medio de la

SINTESIS FINANCIERA

Comunicacion A 7923 se dispuso la extension de los plazos de
los titulos pUblicos que podrian ser utilizados para integrar en-
cajes.

Todo el escenario se preparo con incentivos -rendimientos, in-
tegracion de encajes, limites a la tenencia de titulos publicos-
para que las entidades financieras comenzaran a migrar sus
posiciones de Pases a instrumentos emitidos por el Tesoro, con
el objetivo de desescalar la hoja de balance del BCRA. Lo an-
terior, en un contexto en el que los depositantes comenzarian
a recibir tasas por colocaciones a plazo fijo muy por debajo
de la inflacion, exponiéndolos a la licuacion de sus depositos -
dados los inconvenientes para realizar colocaciones ajustables
por UVA, la opcion no fue por una confiscacion de depdsitos
sino su licuacion.

En este escenario, la primera licitacion de Letras del Tesoro a
Descuento (LEDE), con vencimiento en enero, arrojo una tasa
efectiva mensual del 8.66%, muy por debajo de la inflacion
esperada y de la tasa efectiva mensual de plazos fijo (9.07%)
-que rinden por encima de la tasa de Pases (8.33%)-, cuando
el mercado esperaba que pagaran por encima del 15%. El re-
sultado fue producto de una excesiva liquidez en manos de
los bancos, contando que las ofertas alcanzaron 5.23 veces el
monto adjudicado, ajustado a los $ 2 billones autorizados por
el Decreto 56/2023 para este tipo de emision de deuda -plazo
de amortizacion inferior a los 90 dias. En la misma licitacion se
colocaron dos Boncer que arrojaron rendimientos semestrales
negativos, y algo similar ocurrié una semana mas tarde con
otro Boncer de mayor plazo de vencimiento, que suscitoé una
elevada demanda que derivo en el rechazo del 89% de las 471
ordenes de compra emitidas, arrojando un rendimiento nega-
tivo de 21.72% semestral anualizado, el mas bajo para este
tipo de instrumentos en todo 2023. Lo anterior muestra que
también los bancos pasaron a hacer su aporte a la licuacion
contando la falta de alternativas de inversion que otorguen
rendimientos por encima de la inflacion esperada. Sin embar-
go, en el DNU 70/2023 de desregulacion de la economia se
abordo el tema de las comisiones por el uso de tarjetas y el co-
bro de intereses punitorios, lo que podria contribuir a compen-
sar la pérdida de las entidades por los diferenciales de tasas.

Con todo, las medidas de politica aplicadas al momento han
ido en el sentido de la licuacion de instrumentos en pesos,
descargando los costos del saneamiento del balance del BCRA
fundamentalmente sobre los depositantes, y si bien las auto-
ridades han pospuesto la apertura del cepo debido a la mag-
nitud de los desequilibrios -stock de deuda no deseado, atraso
en el pago de dividendos, necesidades de divisas para el pago
de deuda publica-, evitando una sobrerreaccion cambiaria que
deteriore alin mas el valor del peso, las medidas aplicadas no
permiten descartar el transito hacia una dolarizacion de la
economia, con un camino aun mas llano por delante en el caso
de un desborde de los dolares alternativos en los meses por
venir. A corto plazo, esta pendiente de conocerse la estrategia
de estabilizacion que aplicaran las autoridades. Il

4 La Serie 1 de mayor plazo tendra un rendimiento anual maximo de 5% en ddlares. La particularidad de esta Serie es que en marzo de 2024
sera separado en 4 series independientes habilitadas para su transferencia y negociacion en el mercado secundario, y en algiin caso sumando la
opcion de rescate anticipado o la elegibilidad para el pago de impuestos. Precisamente al tratarse del bono de mas largo plazo permitiendo una
menor presion sobre las reservas en el corto plazo es que se sumaron atractivos para su suscripcion en el caso de 3 de las 4 series en las que
sera separado. En el caso de las otras dos series de bonos (2 y 3), la de vencimiento mas corto no devengara intereses y repagara el principal
desde junio de 2024 en doce cuotas fijas, mientras que la serie de vencimiento intermedio —en 2026- pagara una tasa de interés del 3% y sera
amortizado en cuotas trimestrales desde noviembre de 2025. Al respecto del uso de los bonos de la Serie 1, por medio del Decreto 72 2023
se cre6 un mecanismo por el cual podran ser utilizados los titulos emitidos por el BCRA hasta el 31 de marzo de 2024 para el pago de algunas
obligaciones tributarias y aduaneras vencidas. Al respecto, AFIP mediante la Resolucion General 5469/2023 se establecié que las Series 1A, 1B
y 1C serian las que tendran poder cancelatorio de obligaciones impositivas y aduaneras.
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Las tarifas eléctricas residenciales en la Argentina:

Perspectivas en base a su
evolucion post-Convertibilidad

La comparacion de las tarifas y los margenes de transporte y distribucion (T&D) del servicio eléctrico
residencial en todo el pais, entre si y al cabo de dos décadas, partiendo de una situacion que en 2001
puede suponerse de relativo “equilibrio y sostenibilidad”, permite verificar que los valores en el AMBA
han sido siempre significativamente menores que en el resto del pais (mas aun en el pasado) debido a
motivos estructurales y no a supuestos (inexistentes) subsidios fiscales que discriminen a su favor, al
tiempo que actualmente contienen una estructura sumamente distorsionada con miltiples cargos fijos
y variables crecientes con el consumo. Ademas, se verifica que el actual retraso tarifario en el AMBA,
producto de una significativa reduccion real del VAD&T desde 2001, luce levemente mayor que en el
(promedio del) interior del pais, aunque aqui hay una importante heterogeneidad. La normalizacion tari-
faria que debera llevarse a cabo tarde o temprano en todo el pais, incluyendo la eliminacion de distintos
subsidios fiscales, econdmicos y cruzados, incorporando una tarifa social no distorsiva focalizada en las
familias de muy bajos ingresos, luce algo mas profunda y demandante politica y socialmente en el AMBA
que en el resto del pais, aunque se trata de un problema bastante generalizado.

por Santiago Urbiztondo*

7

*Economista de FIEL
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atravesado diversas mutaciones desde el afno 2001, lue-

go de la crisis economica y social gatillada por la salida
del Plan de Convertibilidad en enero 2002. Desde entonces
han proliferado distintas estatizaciones, congelamientos ta-
rifarios, subsidios fiscales, etc., que a partir de 2024 debe-
ran ser revisados y corregidos. En distintas notas previas en
Indicadores de Coyuntura, al cabo de los ultimos afos, he
desarrollado diversos fundamentos y lineamientos de distin-
tas reformas deseables, en particular en términos del disefio
tarifario que compatibilice diversos objetivos de eficiencia y
restricciones sociales propias del contexto doméstico.!

La regulacion de los servicios publicos domiciliarios ha

En esta instancia exploro la situacion en materia tarifaria
del servicio eléctrico residencial en todo el pais, tomando
en cuenta en particular su evolucion entre diciembre 2001
y noviembre 2023. Teniendo en cuenta que en dic-2001, las
estructuras y niveles tarifarios vigentes en cada jurisdiccion
eran sostenibles y respondian (parcialmente al menos) a
ciertos criterios de eficiencia econdmica, este ejercicio per-
mite obtener y reforzar algunas lecciones importantes sobre
el pasado reciente al mismo tiempo que queda a la vista de
forma mas nitida la magnitud de los desafios pendientes.

Consideraciones generales sobre los
subsidios fiscales discriminatorios
regionalmente

Una acusacion habitual en distintos medios de comunica-
cion, esgrimida con vehemencia en la campafa politica por
la presidencia de la Nacion en 2023 por parte del ex-gober-
nador de Cordoba Juan Schiaretti, sefiala que los servicios
publicos en el Area Metropolitana de Buenos Aires (AMBA)
-incluyendo al transporte publico de pasajeros, la provision
de agua potable y saneamiento (AySA) y la energia- son sub-
sidiados por todos los argentinos.

Si bien desde hace un par de décadas ello ha sido cierto res-
pecto del transporte de pasajeros y del servicio provisto por
AySA, la situacion de la energia ha sido, y continla siendo,
radicalmente distinta. Tanto en el caso del servicio eléctrico
como en el del gas natural, los subsidios fiscales del gobier-
no nacional -pagados via distintos tipos de impuestos por
los ciudadanos de todo el pais- no discriminan a favor de los
usuarios del AMBA:

« primero, los subsidios fiscales a la energia eléctrica y al
gas natural se aplican pagando la diferencia entre los
costos que deben remunerarse a diversos generadores,
productores e importadores y los precios mayoristas ar-
tificialmente bajos que pagan los usuarios residenciales
subsidiados en todo el pais: considerando los datos a
noviembre 2023 (previo a la fuerte devaluacion del
12/12/23 bajo la nueva administracion, que determi-
nara fuertes aumentos en los costos de generacion eléc-
trica de aqui en adelante) los usuarios residenciales de
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bajos ingresos (N2) de todo el pais reciben un subsidio
del 87% del Precio Estabilizado de la Energia (PEE) que
pagan los usuarios residenciales de altos ingresos (N1)
sin subsidios y un subsidio del 71% del Precio de Ingreso
al Sistema de Transporte (PIST) que cubre los costos del
gas natural, mientras que los usuarios de ingresos me-
dios (N3) reciben subsidios intermedios (en promedio,
en torno al 46% en el caso del PEE y 62% en el caso del
PIST);

« segundo, no hay subsidios fiscales del Estado Nacio-
nal dirigidos a reducir artificialmente los margenes de
transporte y distribucion (T&D) en el AMBA:

o en el caso del gas natural, el criterio aplicado
a la regulacion de los margenes de T&D por parte del
ENARGAS es uniforme en todo el pais, de modo tal que
éstos reflejan -con iguales apartamientos en los distin-
tos ciclos politicos- las diferencias de costos reales de
los servicios prestados en cada region; por el contrario,
existe cierta discriminacion territorial que perjudica
a los usuarios del AMBA (entre otros), por ejemplo las
reducciones tarifarias -via subsidios- en distintas zonas
frias del pais;

o) en el caso del servicio eléctrico, las distribuidoras
que operan en el AMBA (reguladas por el Estado Nacional
a través del ENRE) tampoco reciben subsidios fiscales
significativos: aunque ello si ocurrié por montos relati-
vamente menores (respecto de los subsidios energéti-
cos) en el pasado (entre 2014 y 2015), en la actualidad
el subsidio fiscal a las distribuidoras del AMBA asociado a
las deudas con CAMMESA entre 2020 y agosto 2022 con-
donadas a principios de 2023 es (en términos relativos)
irrelevante.?

Ahora bien, en el caso del servicio eléctrico, la ausencia de
subsidios fiscales a favor de los usuarios del AMBA (en tér-
minos relativos a los usuarios del resto del pais) no impide
que la regulacion provincial sobre los margenes de trans-
porte (intra-provincial) y distribucion (T&D) pueda provo-
car subsidios economicos derivados de la transferencia de
cuasi-rentas de las distribuidoras a favor de sus usuarios (tal
es el caso de una regulacion provincial que artificialmente
deprima los margenes de T&D impidiendo a las empresas
recibir la remuneracion plena de sus inversiones) o, por el
contrario, que pueda explotar el mayor espacio econdomi-
co y politico resultante de un contexto donde los precios
mayoristas de la energia estan deprimidos por parte del go-
bierno nacional para aumentar los margenes reales de T&D
(ya sea para remunerar mayores inversiones o para convali-
dar mayores costos no justificados debido a una situacion de
“captura regulatoria”).

En otras palabras, las tarifas residenciales del servicio eléc-
trico a lo largo del pais pueden haber variado de distinta

1 Entre otras, ver Urbiztondo, S.: “Regulaciéon del Futuro en el Sector Eléctrico”, Indicadores de Coyuntura 610, julio 2019; “Tarifas y precios
regulados: las herencias tarifarias K (2015) y C (2019)”, Indicadores de Coyuntura 613, octubre 2019; “Las tarifas de los servicios publicos de
infraestructura: debilidades salientes del plan oficial para el afio 2021, Indicadores de Coyuntura 626, diciembre 2020; “A la espera del tarifazo
2022: todas seran malas noticias”, Indicadores de Coyuntura 637, enero 2022; y “Correcciones tarifarias pendientes en el sector energético: una

primera aproximacion”, Indicadores de Coyuntura # 652, Junio 2023.

2 La deuda con CAMMESA condonada a fin de 2022 a Edenor y Edesur representa sélo 2,3% del déficit de CAMMESA en el periodo ene/2020—
ago/2022 (por el subsidio del PEE en todo el pais). Por otro lado, otras empresas provinciales también fueron beneficiadas con condonaciones
(en el caso de EPEC en Cérdoba, por ejemplo, el monto condonado fue sélo el 13% del condonado a Edenor y Edesur en conjunto, pero éstas

tienen el cuadruple de usuarios residenciales que la empresa cordobesa).
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forma en las Ultimas dos décadas sin que ello implique que
tales diferencias puedan o deban atribuirse a los subsidios
fiscales otorgados por el Estado Nacional.

En esta nota presento una comparacion de las tarifas y los
margenes de T&D del servicio eléctrico residencial en 24
“areas de servicio” del pais (que no coinciden exactamente
con las 24 jurisdicciones politicas sub-nacionales porque se
considera el AMBA en vez de CABA, y porque en algunas pro-
vincias -Chubut y Tierra del Fuego- se reporta un prestador
local sin alcance provincial), tomando en cuenta sus valores
en diciembre 2001 y (respecto de los usuarios N1 de altos in-
gresos) en noviembre 2023. Como resultado de este analisis,
teniendo en cuenta que en 2001 no se aplicaba ningln tipo
de subsidio fiscal y que las estructuras tarifarias no habian
respondido a situaciones de fuerte stress politico y social
(y que, por lo tanto, reflejaban los costos efectivos segun
fuera la eficiencia de cada regulacion provincial), surgen
cuatro conclusiones centrales:

« La primera (ya conocida), es que las tarifas del servicio
eléctrico en el AMBA han sido historicamente mucho me-
nores que en el resto del pais debido a los menores cos-
tos unitarios (y, eventualmente, también gracias a una
mayor eficiencia regulatoria) que se derivan de la mayor
escala y densidad poblacional en ambas concesiones (de
Edenor y Edesur) en esta area de servicio.

e La segunda (poco apreciada en el debate publico), es
que la distorsion de la estructura tarifaria en el AMBA
(habiendo multiplicado la cantidad de cargos fijos y
variables de la energia para usuarios residenciales con
distintos niveles de consumo entre 2001 y 2023) no se
produjo en el resto del pais, aunque en buena medida
ello se explica porque alli ya existia tal distorsion en el
ano 2001.

o La tercera (tal vez sorprendente teniendo en cuenta la
orientacion politica de la administracion nacional entre
2020-2023, con fuerte influencia del Kirchnerismo), es
que el retraso tarifario en el AMBA, producto de una sig-
nificativa reduccion real del valor agregado de distribu-
cion y transporte (VAD&T), luce solo levemente mayor
que en el (promedio del) interior del pais (mas alla de
que las diferencias en la distribucion de usuarios con
distintos niveles de consumo entre provincias, no cap-
tadas en esta aproximacion, reducen la confiabilidad de
esta conclusion).

o Lacuarta (tal vez nunca examinada), es que -pese a que
actualmente, en promedio, el retraso del VAD&T en las
provincias del interior del pais luce algo menor que el
retraso del VAD&T en el AMBA- la situacion de cada pro-
vincia es muy distinta, emergiendo casos (Catamarca,
San Juan y Neuquén) donde los mayores costos recono-
cidos a través de aumentos reales del VAD&T desde 2001
deberian ser examinados y explicados en detalle para

comprender la calidad del proceso regulatorio en esas
instancias.

En conjunto, estas conclusiones son Utiles al considerar el
desafio de una “normalizacion tarifaria” del servicio eléc-
trico que, mediante una coordinacion entre la Nacion y las
provincias, abarque tanto al AMBA como al resto del pais.?
Las mismas indican que las correcciones necesarias en el
interior del pais para lograr niveles y estructuras tarifarias
eficientes (que reflejen los niveles y estructura de costos de
cada servicio) son levemente menores que en el AMBA, tan-
to respecto de la correccion de la estructura tarifaria como
(salvo algunos casos puntuales) respecto de la recuperacion
real del VAD&T a niveles sostenibles para una prestacion efi-
ciente del servicio.

La informacion utilizada

La informacion de soporte utilizada en esta nota es oficial,
y sobre la misma se realiza un ejercicio de aproximacion
para calcular los valores agregados de distribucion y trans-
porte (VAD&T). Los cuadros tarifarios de dic-2001 estan dis-
ponibles en la pagina web de la Secretaria de Energia, y
los cuadros tarifarios vigentes en noviembre 2023 pueden
consultarse en distintas paginas oficiales de cada jurisdic-
cion en Internet. Segin la consulta realizada en la ultima
semana de noviembre, las tarifas vigentes en noviembre
tienen vigencia a partir de distintos meses desde julio 2023
(estrictamente, las tarifas que informa Direccion Provincial
de Energia de Corrientes -DPEC- estan vigentes desde el 15
de junio)*. En todos los casos, la informacion distingue los
cargos fijos y variables aplicables para distintos niveles de
consumo, mientras que en el afo 2023 también contempla
los niveles de ingresos de los usuarios (altos N1, bajos N2 y
medios N3) emergentes del Plan de Segmentacion vigente
desde septiembre 2022, de modo tal que la comparacion
de tarifas entre jurisdicciones y a lo largo del tiempo debe
hacerse distinguiendo cual es el nivel de consumo y grupo de
ingresos al que pertenece cada usuario residencial.

Para calcular el VAD&T se sustrae el cargo por la energia
mayorista (el PEE) de las tarifas finales (resumidas en el
pago mensual antes de impuestos) calculadas para cada
usuario residencial perteneciente al nivel de ingresos N1 en
2023 segln su nivel de consumo mensual (kwh/mes) en dic-
2001 y nov-2023, obteniéndose asi una aproximacion (por
diferencia) de los margenes de transporte y distribucion
correspondientes a cada usuario residencial N1 segiin sea
su nivel de consumo, esto es, los que en conjunto se deno-
minan VAD&T.

Cabe notar que la focalizacion en los usuarios residenciales
N1 -sin subsidios fiscales- en el ano 2023 afecta la conclu-
sion sobre la evolucion tarifaria (esto es, presenta una des-
cripcion parcial) pero no incide en lo referido al analisis de
la evolucion del VAD&T, ya que las diferencias tarifarias por
grupos de ingresos en 2023 se originan en los distintos va-

3 Ver Urbiztondo, S.: “Correcciones tarifarias pendientes en el sector energético: una primera aproximacion”, Indicadores de Coyuntura # 652,
Junio 2023, respecto de un ejercicio de normalizacion tarifaria en los servicios residenciales de gas y electricidad en el AMBA, donde se realizé
una primera cuantificacion de los cambios tarifarios necesarios al eliminar los subsidios fiscales (parcialmente reemplazados por una tarifa social
de suma fija para los usuarios N2), restablecer el valor real de VAD&T del afio 2019 y “rebalancear” los cargos fijos y variables para introducir
una unica tarifa en dos partes (T2P) aplicable a todos los usuarios residenciales donde el cargo fijo permita financiar el 60% de los costos fijos de
transporte y distribucién. Trabajos posteriores, ain no publicados, permitieron precisar esta primera aproximacion a partir de mayor informacion

obtenida, pero los rasgos cualitativos del ejercicio se mantienen.

4 Ver https://boletinoficial.corrientes.gob.ar/assets/articulo_adjuntos/7781/original/ ANEXO_24-05-2023_- RES_DPEC_560-2023_Y_EPRE_17-

2023.pdf?1685059327 y https://www.dpec.com.ar/1500/Cuadro-Tarifario.
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2001

Tabla 1.
Cinco estructuras tarifarias residenciales en el sector eléctrico: 2001 y 2023

2023 (N1)

AMBA (Edenor
y Edesur)

Hasta 300 kwh: $ 4,87 + 0,069 $*kwh

Hasta 150 kwh: § 223 + 26,41 $*kwh

Mas de 300 kwh: $ 17,6 + 0,026
$*kwh

De 151 a 325 kwh: $ 436 + 26,49 S*kwh

De 326 a 400 kwh: $ 708 + 26,80 $*kwh

De 401 a 450 kwh: $ 805 + 27,32 $*kwh

De 451 a 500 kwh: $ 1.170 + 27,74 $*kwh

De 501 a 600 kwh: $ 2.202 + 27,90 $*kwh

De 601 a 700 kwh: $ 5.752 + 29,59 $*kwh

De 701 a 1400 kwh: $ 7.428 + 29,73 S*kwh

Mas de 1400 kwh: $ 9.866 + 30,25 S*kwh

Cordoba
(EPEC)

Hasta 80 kwh: $ 3,63 + 0,0714 $*kwh

Hasta 120 kwh: $ 303 + 38,11 $*kwh

De 81 a 120 kwh: $ 3,8452 + 0,0763
$*kwh

De 121 a 500 kwh: $ 420 + 42,44 (primeros 120 kwh) + 49,67 $*kwh (consumo
excedente)

Mas de 120 kwh: $ 4,8065 + 0,0953
S$*kwh (primeros 120 kwh) + 0,1491
(consumo excedente)

De 501 a 700 kwh: $ 611 + 46,86 $*kwh (primeros 120 kwh) + 54,37 $*kwh (consumo
excedente)

Mas de 700 kwh: $ 611 + 50,4 $*kwh (primeros 120 kwh) + 58,89 $*kwh (consumo
excedente)

Santa Fe (EPE)

$6,09834 + 0,07098 $*kwh (primeros
60 kwh) + 0,0982 $*kwh (siguientes
60 kwh) + 0,19732 $*kwh (excedente
de 120 kwh)

$ 343 + 36,71 S*kwh (primeros 75 kwh) + 38,7 $*kwh (siguientes 75 kwh) + 46,98
$*kwh (siguientes 150 kwh) + 53,42 $*kwh (excedente de 300 kwh)

$ 2,0656 + 0,0613 $*kwh (primeros
60 kwh) + 0,0892 $*kwh (siguientes

Hasta 120 kwh: $ 806 + 31,1 $*kwh (primeros 60 kwh) + 33,4 $*kwh (siguientes 60
kwh)

De 121 a 220 kwh: $ 815 + 31,1 $*kwh (primeros 60 kwh) + 33,4 $*kwh (siguientes 60
kwh) + 36,4 $*kwh (consumo excedente)

De 221 a 500 kwh: $ 2.027 + 31,1 $*kwh (primeros 60 kwh) + 33,4 $*kwh (siguientes 60
kwh) + 36,4 $*kwh (siguientes 100 kwh) + 41,5 $*kwh (consumo excedente)

kwh) + 0,202 $*kwh (excedente de
200 kwh)

L:PFI’_:T_nF;lpa 60 kwh) + 0,147 $*kwh (siguientes
(APELP) 120 kwh) + 0,2209 $*kwh (excedente | De 501 a 700 kwh: $ 4.324 + 33,1 $*kwh (primeros 60 kwh) + 35,8 $*kwh (siguientes 60
de 220 kwh) kwh) + 39,2 $*kwh (siguientes 100 kwh) + 45,2 $*kwh (consumo excedente)
De 701 a 1400 kwh: $ 6.865 + 33,3 $*kwh (primeros 60 kwh) + 36,2 $*kwh (siguientes
60 kwh) + 39,9 $*kwh (siguientes 100 kwh) + 46,5 $*kwh (consumo excedente)
Mas de 1401 kwh: $ 6.961 + 34,3 $*kwh (primeros 60 kwh) + 37,9 $*kwh (siguientes 60
kwh) + 42,6 $*kwh (siguientes 100 kwh) + 50,7 $*kwh (consumo excedente)
Hasta 120 kwh: $ 450 + 50,2 $*kwh
De 121 a 200 kwh: $ 598 + 50,2 $*kwh (primeros 120 kwh) + 51,7 $*kwh (consumo
excedente)
De 201 a 500 kwh: $ 913 + 50,2 $*kwh (primeros 120 kwh) + 51,7 $*kwh (siguientes 80
$ 2,40 + 0,066 $*kwh (primeros 30 kwh) + 52,9 $*kwh (consumo excedente)
Misiones kwh) + 0,106 $*kwh (siguientes 70
(EMSA) kwh) + 0,159 $*kwh (siguientes 100 De 501 a 700 kwh: $ 913 + 51 $*kwh (primeros 120 kwh) + 52,9 $*kwh (siguientes 80

kwh) + 53,4 $*kwh (consumo excedente)

De 701 a 1400 kwh: $ 1.044 + 51,4 $*kwh (primeros 120 kwh) + 53,4 $*kwh (siguientes
80 kwh) + 53,8 $*kwh (consumo excedente)

Mas de 1401 kwh: $ 1.044 + 52,3 $*kwh (primeros 120 kwh) + 54,3 $*kwh (siguientes
80 kwh) + 54,7 $*kwh (consumo excedente)

Nota: En todos los casos los cargos fijos y los niveles de consumo son mensuales.
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lores del PEE que cada
grupo enfrenta y no en
los distintos margenes
de T&D aplicados segin
sean los ingresos de los
usuarios atendidos.

Los cambios en
las estructuras

tarifarias: una 150

Grafico 1.

Tarifa media, usuarios residenciales N1,
base 100 kwh-mes=100, 2023
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rias para los usuarios 120
residenciales han transi-
tado diversos cambios a
lo largo del tiempo, en
particular las del AMBA.
Considerando los afnos
2001 y 2023, la Tabla 90 -
1 sintetiza los cuadros NN
tarifarios por consumos
mensuales vigentes en
5 areas seleccionadas:
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Fe, La Pampa y Misiones.
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Una simple inspeccion

de la Tabla 1 senala la

mayor complejidad de las estructuras tarifarias a lo largo
del tiempo: en 2001, en el AMBA se aplicaban dos “tarifas en
dos partes” (T2P, cada una con un cargo fijo y un cargo va-
riable diferentes) seglin el nivel de consumo del usuario,’ en
Codrdoba habia tres tarifas en dos partes (con cargos fijos y
variables crecientes en una de las opciones), y en Santa Fe,
La Pampa y Misiones se aplicaba un Unico cargo fijo con car-
gos variables crecientes para tramos mayores de consumo;
por otra parte, en 2023 se observa una enorme fragmenta-
cion de dichas estructuras tarifarias (especialmente en el
AMBA, La Pampa y Misiones), con llamativos aumentos de
los cargos fijos y de los cargos variables para consumos mas
elevados, en las cuales claramente no existe el propdsito de
introducir un “esquema de bajo consumo” (un descuento
del cargo fijo para consumos muy bajos que se compensa
con un mayor cargo variable al aumentar tal consumo) den-
tro de un conjunto de alternativas tarifarias que aproxima-
ran una tarifa no lineal con descuentos por cantidad, como
era el caso del AMBA en 2001.

Sobre la estructura tarifaria vigente actualmente en el
AMBA, es muy clara la existencia de subsidios cruzados
entre usuarios residenciales segun los distintos niveles de
consumo: la tarifa unitaria ($/kwh-mes) de un usuario de
alto consumo es varias mayor que la de un usuario de muy

bajo consumo, pese a que el costo medio de su atencion es
fuertemente decreciente (por la difusion del costo fijo de la
red en el total), por lo cual la tarifa media deberia -desde el
punto de vista de la eficiencia econémica- ser decreciente
con el nivel de consumo residencial. El Grafico 1 ilustra esta
situacion, y permite ver que ello también es asi en Cordoba,
Santa Fe y La Pampa.®

Ahora bien, para poder comparar las tarifas emergentes de
estos cuadros tarifarios de forma razonable resulta nece-
sario examinar sus niveles relativos en cada ano y sus cam-
bios en el tiempo. Asi, los Graficos 2.1 y 2.2 representan
los niveles tarifarios residenciales (antes de impuestos, en $
de dic-2001 deflactando los valores actuales por la inflacion
minorista acumulada) segun niveles de consumo mensuales,
observandose que en 2001 las tarifas en el AMBA eran mucho
menores que en las otras cuatro areas de servicio, mientras
que en 2023 esa diferencia se redujo sustancialmente (pro-
ducto de un aumento tarifario real en el AMBA y una reduc-
cion tarifaria real en los otros casos).

Sin embargo, los Graficos 2.1 y 2.2 no permiten ver de for-
ma clara las modificaciones de las estructuras tarifarias a
lo largo del tiempo. Ello se observa en el Grafico 3, donde
se cuantifican los cambios en los niveles tarifarios que en-
frentaron los usuarios segln su nivel de consumo mensual

5 De modo que —dejando de lado el rezago hasta el cambio de categoria residencial cuando el consumo mensual se reflejara en el promedio anual
que define las categorias— se aplicaba la “envolvente inferior” de este “menu de T2P”, es decir, una tarifa no-lineal con descuentos por cantidad
donde implicitamente existe un trato favorable a los usuarios de bajo consumo —quienes enfrentan un cargo fijo sustancialmente menor al costo
fijo que insume su atencion, y compensan dicho trato favorable pagando un cargo variable mayor hasta dejar de ser usuario de bajo consumo.

6 La excepcién dentro de las cinco areas ilustradas aqui es Misiones. Observando la Tabla 1 puede verse que en el afio 2001 esta distorsion
también se producia en esta provincia, pero luego se alivié sustancialmente (el Grafico 3 mas adelante completa esta perspectiva). Naturalmente,
el problema es mucho mas grave al considerar distintos niveles de consumo de usuarios que, ademas, pertenecen a distintos grupos por niveles
de ingreso N1, N2 y N3, pero ello obedece a una discriminacion del precio de la energia mas obviamente ineficiente que en el caso de la estructura

de margenes de T&D.
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Graficos 2.1
Tarifas eléctricas residenciales, usuarios sin
subsidio fiscal (N1), en $ de dic-2001/mes, 2001
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Graficos 2.2
Tarifas eléctricas residenciales, usuarios sin
subsidio fiscal (N1), en $ de dic-2001/mes, 2023
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entre 2001 y 2023, tomando como referencia la situacion
de un usuario con el nivel de consumo mas bajo considerado
(100 kwh al mes). Asi, puede verse como en el AMBA las
tarifas de los usuarios de mayor consumo se encarecieron
(relativamente a las tarifas de los usuarios que consumen
100 kwh-mes), mientras que en los casos de Santa Fe, La
Pampa y Misiones ocurrio lo opuesto, quedando Cordoba sin
cambios relevantes.

Volviendo a observar los Graficos 2.1 y 2.2, ahora si puede
notarse mas facilmente que el encarecimiento del servicio
en el AMBA (en términos reales y en relacion al resto de las
areas) se produjo en especial para los usuarios residenciales
de consumo medio y alto, pero no asi para los de muy bajo
consumo.

Esta inspeccion hace evidente que, dadas estas diferencias
y cambios en las estructuras tarifarias, las comparaciones
entre las distintas areas y a lo largo del tiempo deben ha-
cerse asegurando considerar usuarios con igual nivel de
consumo, e idealmente (en caso de contar con tal informa-
cion) teniendo también en cuenta la distinta composicion de
usuarios residenciales con distintos niveles de consumo a lo
largo del tiempo en cada jurisdiccion.

Comparacion de niveles y variaciones
tarifarias en las 24 areas de servicio

El Cuadro 1 presenta una sintesis de los niveles tarifarios en
dic-2001 y nov-2023 (usuarios N1, sin subsidios fiscales) en
cada una de las 24 areas de servicio del pais, consideran-
do tres niveles de consumo residencial (100 kwh/mes, 300
kwh/mes y 1.200 kwh/mes). Dado el alto nivel inflacionario
del ano 2023, los cuadros tarifarios vigentes a partir de di-
ferentes meses de 2023 en distintas provincias son llevados
a precios de noviembre de 2023 aplicando en cada caso un
aumento nominal igual a la inflacion minorista a nivel nacio-
nal en los meses faltantes (como si dichas tarifas aplicadas
desde meses anteriores a noviembre se hubieran mantenido

constantes en términos reales; asi, en el caso de Catamarca
por ejemplo, cuyo cuadro tarifario comenzo a estar vigente
en agosto 2023, los valores nominales registrados en el Cua-
dro 1 se incrementan en 37,3% -la inflacion minorista acu-
mulada entre agosto y octubre 2023 inclusive- para reflejar
el valor real que, a precios de noviembre 2023, tenian esas
tarifas al comenzar su vigencia en agosto 2023).

Asimismo, el Cuadro 1 también incluye dos columnas con
los valores promedio ponderados de las tarifas de cada area
en 2001 y 2023, aplicando un ponderador uniforme, consis-
tente con el consumo residencial promedio en todo el pais
(lo cual naturalmente contiene sus limitaciones, debiendo
entenderse que estos valores promedio ponderado repre-
sentan una aproximacion imperfecta de cada caso).’” Dichos
valores promedio ponderados son los expuestos en el Grafi-
co 4, y permiten ver que (en $ constantes) las tarifas en el
AMBA aumentaron 20% mientras que en el promedio lineal
del resto de las jurisdicciones cayeron (7%), y también que
actualmente -a diferencia de lo que ocurria en 2001- las
tarifas eléctricas residenciales en el AMBA ya no son en sole-
dad las mas bajas del pais.

El Cuadro 1 y el Grafico 4 también permiten observar que
hay provincias (Catamarca, Chubut, Corrientes y Neuquén)
donde los aumentos tarifarios reales fueron mayores que en
el AMBA.

Comgaracién de niveles y variaciones del
VAD&T

El comportamiento de las tarifas, cuando el costo de la
energia ha sido el mismo (practicamente) en todas las areas
de servicio tanto en dic-2001 como en nov-2023, no necesa-
riamente refleja el comportamiento de los VAD&T. Es per-
fectamente posible que, frente a un fuerte aumento en el
valor del PEE que afecta en la misma medida absoluta a
cada una de las tarifas vigentes en las distintas areas de
servicio, se verifique una reduccion de las diferencias tari-

7 El consumo promedio ponderado aplicado a todas las areas es de 325 kWh-mes (suponiendo 10% de consumidores de 100 kWh-mes, 85% de
consumidores de 300 kWh-mes y 5% de consumidores de 1.200 kWh-mes), similar al consumo residencial promedio a nivel nacional en 2022 (en
torno a 328 kwh-mes, a partir de un consumo de 63 millones de MWh-afio por parte de 16 millones de usuarios).
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Cuadro 1. Tarifas residenciales (Nivel 1, sin subsidio fiscal) del servicio eléctrico, en $ de dic-2001/mes,

antes de impuestos, 2001 y 2023

dic-2001 nov-2023* o e Variacién %
1200
100 kwh | 300 kwh | 1200 kwh | 100 kwh | 300 kwh | 1200 kwh 100 kwh | 300 kwh Prom
2001 2001 2001 2023 2023 2023 2001 | 2023 | 503 2023 | pond
AMBA
(nov) 9,3 16,6 40,0 6,1 17,9 91,9 17,0 20,4 -34% 8% 130% 20%
Buenos
Aires (ago) 14,4 38,4 149,5 10,8 33,4 155,0 41,5 37,3 -25% -13% 4% -10%
Catamarca
(ago) 10,4 22,3 71,9 10,8 30,3 118,2 23,6 32,8 4% 36% 64% 39%
Chaco (nov) | 12,7 39,1 149,2 6,6 19,7 84,8 42,0 21,7 -48% -50% -43% -48%
Chubut
(oct) 8,0 29,3 109,5 10,8 37,6 192,7 31,2 42,7 35% 28% 76% 37%
Cordoba
(oct) 1,5 43,1 177,3 9,5 33,4 162,2 46,6 37,4 17% -23% 9% -20%
Corrientes
ju) 11,0 30,7 151,0 15,0 40,6 166,3 34,7 443 37% 32% 10% 28%
Entre Rios
(ago) 9,8 32,0 167,9 10,7 33,6 150,8 36,6 37,1 10% 5% -10% 2%
Formosa
(sep) 16,5 35,3 100,4 9,6 28,0 113,3 36,7 30,4 -42% 21% 13% -17%
Jujuy (nov) | 13,1 30,0 103,9 12,0 32,0 164,0 32,0 36,6 -8% 7% 58% 14%
La Pampa
(nov) 9,3 43,5 242,3 8,6 24,0 112,9 50,0 26,9 -8% -45% -53% -46%
La Rioja
(sep) 10,7 24,3 77,3 10,8 27,3 120,8 25,6 30,3 1% 12% 56% 19%
Mendoza
(ago) 10,2 27,4 73,3 10,1 29,4 124,9 27,9 32,2 -1% 7% 70% 15%
Misiones
(nov) 1,8 47,9 229,7 1,7 34,9 139,9 53,4 37,8 1% 27% -39% -29%
Neuquén
(nov) 16,0 40,9 84,1 18,0 49,8 190,2 40,6 53,6 13% 22% | 126% 32%
Rio Negro
(nov) 12,5 30,1 97,6 12,2 28,8 103,7 31,7 30,9 -3% -4% 6% -3%
Salta (sep) 13,4 31,9 80,0 12,8 38,0 165,3 32,5 41,8 -5% 19% 107% 29%
San Juan
(ago) 11,1 24,6 74,4 14,6 40,1 179,4 25,8 44,5 31% 63% 141% 73%
San Luis
(ago) 13,8 35,3 108,2 11,3 34,0 142,8 36,8 37,2 -18% -4% 32% 1%
Santa Cruz
(oct) 15,5 46,5 199,5 15,7 29,6 84,8 51,1 30,9 1% -36% -57% -39%
Santa Fe
(ago) 12,9 51,8 229,4 11,9 38,1 178,8 56,8 42,5 -8% -26% -22% -25%
Stgo del
Est. (nov) 11,1 30,1 85,6 7,0 18,9 85,3 30,9 21,0 -37% -37% 0% -32%
T. del
Fuego (sep) | 18,0 45,4 168,9 71 19,1 79,4 48,9 20,9 -61% -58% -53% -57%
Tucuman
(nov) 9,2 28,0 118,6 9,8 31,8 108,0 30,7 33,4 6% 14% -9% 9%
Promedio
interior 12,3 35,1 132,6 11,2 31,8 135,8 37,7 35,0 -9% -9% 2% -7%
Interior vs
AMBA 32% 112% 231% 83% 78% 48% 121%  72% 25% 7% | -127% -27%

Fuente: Elaboracion propia en base a SE (2001) e informacion oficial en Internet (2023). En Chubut se toma la Cooperativa Rivadavia (Puerto
Madryn). Tierra del Fuego incluye Ushuaia. Buenos Aires excluye Edelap. * Los datos de 2023 corresponden a los ultimos cuadros tarifarios
publicados en la web; para mejorar su comparabilidad, los valores registrados aqui suman la inflacion acumulada hasta nov-2023 desde la fecha
de entrada en vigencia de cada cuadro tarifario disponible. ** Utiliza una distribucién aproximada de consumos en todo el pais (con 325 kwh-mes
promedio): 10% del consumo residencial en hogares con consumo de 100 kwh/mes, 85% de 300 kwh/mes y 5% de 1.200 kwh/mes.
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farias entre dos areas de
servicio que esté acom-
pafiada por una amplia-
cion de las diferencias
en sus respectivos VA-
D&T. En otras palabras,
las tarifas en el AMBA
pueden haber subido
mas que en el resto del
pais al mismo tiempo
que sus VAD&T subie-
ron menos (o0 cayeron),
precisamente porque el
menor VAD&T en AMBA
hace que el impacto en
las tarifas de la suba del
PEE sea mayor (porque
representa un mayor
porcentaje del costo to-
tal del servicio) que en
el resto del pais. Y como
el PEE paso de 0,023 $/
kwh en 2001 a 22,327 §/
kwh en noviembre 2023,
implicando un aumen-
to en $ constantes de
107%, el espacio para
esta disociacion entre la
evolucion de las tarifas y
del VAD&T es amplio.

La Tabla 2 ilustra esta si-
tuacion por medio de un
ejemplo con unidades
arbitrarias, donde el PEE
pasa de 100 a 207 entre
2001 y 2003. Con estos
valores hipotéticos del
VAD&T (y por ende de las
tarifas) en cada ano, se
observa que las tarifas
subieron mas en el AMBA
que en el interior (20%
vs. -7%) y sin embargo el
VAD&T cayo algo mas en
el primer caso (-49% vs.
-44%). Y como se verifi-
ca mas adelante, esto
fue precisamente lo que
ocurri6 de acuerdo a la
aproximacion para un
usuario residencial pro-
medio ponderado pre-
sentada aqui.

El Cuadro 2 presenta
los VAD&T estimados
a partir del Cuadro 1.
Considerando el consu-
mo residencial prome-
dio ponderado (también

presentado en el Grafico 5), entre dic-01 y nov-23 el VAD&T
real en el AMBA cayo6 49% mientras que en el promedio (li-
neal) del interior del pais su caida fue de 44%, de manera
tal que dicho VAD&T cayd 5 puntos porcentuales mas que en

REGULACIONES

Grafico 3.
Cambios en la estructura tarifaria en cada jurisdiccion:
tarifa relativa (2023 vs 2001) para distintos niveles de consumo residencial (N1),
con base 100 kwh-mes = 1

o N
n o
—

mAMBA (nov)  mCordoba (oct)  mSanta Fe (ago) = La Pampa (nov) Misiones (nov)

Grafico 4.
Tarifas residenciales del servicio eléctrico (Nivel 1, promedio ponderado),
$ de dic-2001/mes, sin impuestos

el resto del pais. No obstante ello, al igual que con las varia-
ciones tarifarias, se observa una alta heterogeneidad de di-
cha evolucion en las distintas provincias del interior, algunas
de las cuales (de forma saliente Chaco, La Pampa, Santiago
del Estero y Tierra del Fuego) muestran reducciones reales
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Tabla 2.
Variaciones relativas de tarifas y VAD&T en sentido inverso entre el AMBA y el Interior: 2001 y 2023
2001 2023 Variacion %
AMBA Interior AMBA Interior AMBA Interior
TARIFA 226 403 271 376 20% 7%
PEE 100 100 207 207 107% 107%
VAD&T 126 303 64 169 -49% -44%

del VAD&T aln mas im-
portantes que el AMBA.

Conclusion

Grafico 5.

VAD&T residenciales del servicio eléctrico (Nivel 1, promedio ponderado),

$ de dic-2001/mes, sin impuestos

El examen de las tarifas
eléctricas realizado en
esta nota permite veri-

ficar y concluir que:
« las tarifas del ser- 60
vicio eléctrico en
el AMBA han sido 50
historicamente mu-
cho menores que 40
en el resto del pais 1 30
debido a los meno- 30
res costos unitarios I
(y eventualmente 20
también gracias a 10
una mayor eficien- 10 4
cia regulatoria) que
se derivan de la 0 -
mayor escala y den- P& &S & . F &S & & & ) v ox O
sidad  poblacional VS@ 5?§§®5 C"%@o 5’06@\ FES 6‘1@%&\&\&0 "’é \§°® \\'@Q&m Qb?a Q" \&“’y
en las concesiones \,e“o o ¢ S é ¥ A O c’%éo &" < @’4“
de Edesur y Edenor; N 22001 22023 N
o la distorsion de la

estructura tarifaria

residencial en el

AMBA (habiendo multiplicado la cantidad de cargos fijos
y variables de la energia para usuarios residenciales con
distintos niveles de consumo entre 2001 y 2023) no se
produjo en el resto del pais, aunque en buena medida
ello obedece a que alli ya en 2001 existia tal distorsion;

« el retraso tarifario real que presentan las tarifas en el
AMBA actualmente, producto de una significativa reduc-
cion real del valor agregado de distribucion y transporte
(VAD&T) desde 2001, luce levemente mayor que en el
(promedio del) interior, aunque las diferencias en la dis-
tribucion de usuarios con distintos niveles de consumo
entre provincias, no captadas en esta aproximacion, re-
ducen la confiabilidad de esta conclusion (en particular,
un consumo residencial mayor en AMBA que en el resto
del pais podria incluso invertir la diferencia estimada); y

« lasituacion de cada provincia es muy distinta, emergien-
do casos (por ejemplo, Catamarca, San Juan y Neuquén)
donde los mayores costos reconocidos en aumentos
reales del VAD&T desde 2001 deberian ser examinados y
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explicados en detalle para comprender la calidad de sus
procesos regulatorios.

Mas generalmente, la normalizacion tarifaria en el ser-
vicio eléctrico residencial que deberia iniciarse proxi-
mamente -incluyendo una eliminacion de los subsidios
fiscales a los usuarios de ingresos medios (N3) y una
sustancial modificacion de su computo para los usuarios
de bajos ingresos (N2), junto con un sinceramiento del
VAD&T que refleje los costos eficientes y efectivos de la
distribucion y el transporte de electricidad para dejar
de confiscar las cuasi-rentas de las empresas prestado-
ras y una correccion de las estructuras tarifarias que
elimine los subsidios cruzados entre distintas categorias
de usuarios residenciales en cada jurisdiccion aplicando
una Unica T2P donde los cargos fijos y variables en cada
area de servicio reflejen la incidencia real de los costos
fijos y variables de T&D respectivos- luce levemente mas
dificil en el AMBA que en el interior del pais dado que
tanto el retraso real del VAD&T como sus distorsiones
segun niveles de consumo son en general mayores.l




Cuadro 2. Valor agregado de distribucion y transporte (VAD&T) residencial (N1) para distintos niveles de
consumo mensual (usuarios N1), en $ de dic-2001/mes, afios 2001 y 2023

. Promedio i oo
dic-2001 nov-23 ponderado** Variacion %

100 300 1200 100 300 1200 100 300 1200 Prom

kwh kwh kwh kwh kwh kwh 2001 2023 kwh kwh kwh ond

2001 2001 2001 2023 2023 2023 2023 2023 2023 P
AMBA (nov) 7,0 9,7 12,4 1,3 3,6 34,8 9,6 4,9 -81% -63% 180% -49%
Buenos
Aires (ago) 12,1 31,5 112,7 4,3 13,8 76,6 33,6 16,0 -65% -56% -32% -52%
Catamarca
(ago) 8,1 15,4 44,3 4,3 10,8 118,2 16,1 15,5 -47% -30% 167% -4%
Chaco (nov) | 10,4 32,2 121,6 1,8 5,5 27,7 34,5 6,2 -82% -83% -77% -82%
Chubut
(oct) 5,7 22,4 81,9 5,7 22,2 130,9 23,7 26,0 -1% -1% 60% 9%
Cordoba
(oct) 9,2 36,2 149,7 43 17,9 100,3 39,2 20,7 -53% -51% -33% -47%
Corrientes
(jul) 8,7 23,8 123,4 8,1 19,7 83,0 27,3 21,7 7% -17% -33% -20%
Entre Rios
(ago) 7,5 251 140,3 4,2 14,0 72,4 29,1 15,9 -44% -44% -48% -45%
Formosa
(sep) 14,2 28,4 72,8 3,8 10,5 43,5 29,2 11,5 -73% -63% -40% -61%
Jujuy (nov) 10,8 231 76,3 7,2 17,7 106,9 24,5 211 -33% -23% 40% -14%
La Pampa
(nov) 7,0 36,6 214,7 3,8 9,7 55,8 42,5 11,4 -45% -74% -74% -73%
La Rioja
(sep) 8,4 17,4 49,7 5,0 9,9 51,0 18,1 11,4 -41% -43% 3% -37%
Mendoza
(ago) 79 20,5 45,7 3,6 9,8 46,5 20,5 11,0 -55% -52% 2% -46%
Misiones
(nov) 9,5 41,0 202,1 6,9 20,6 81,7 45,9 22,3 27% -50% -60% -51%
Neuquén
(nov) 13,7 34,0 56,5 13,3 35,5 133,1 33,1 38,2 -3% 5% 136% 15%
Rio Negro
(nov) 10,2 23,2 70,0 7,4 14,5 46,6 24,2 15,4 -27% -37% -33% -36%
Salta (sep) 11,1 25,0 52,4 7,0 20,6 95,6 25,0 23,0 -37% -18% 82% -8%
San Juan
(ago) 8,8 17,7 46,8 8,1 20,5 101,1 18,3 23,3 -8% 16% 116% 27%
San Luis
(ago) 11,5 28,4 80,6 4,8 14,4 64,4 29,3 16,0 -58% -49% -20% -46%
Santa Cruz
(oct) 13,2 39,6 171,9 10,5 14,1 23,0 43,6 14,2 -21% -64% -87% -67%
Santa Fe
(ago) 10,6 44,9 201,8 5,3 18,5 80,8 49,3 20,3 -50% -59% -60% -59%
Stgo del
Est. (nov) 8,8 23,2 58,0 2,2 4,6 28,2 23,5 5,5 -74% -80% -51% -76%
T. del
Fuego (sep) | 15,7 38,5 134,4 2,3 4,8 22,4 41,0 5,4 -85% -87% -83% -87%
Tucuman
(nov) 6,9 211 91,0 5,0 17,6 50,9 23,2 18,0 -28% -17% -44% -22%
Promedio
interior 10,0 28,2 104,3 | 5,6 15,1 71,3 30,2 17,0 -44% -47% -32% -44%
Interior vs
AMBA 43% 191% 741% 317% 320% 105% 216% 244% 37% 16% -212% 5%

Indicadores de Coyuntura N° 660, enero de 2024 | 35



Las exportaciones agroindustriales en 2024:

Buenas perspectivas y
¢.cambio de escenario local?

La devaluacion “compensada” por nuevos derechos de exportacion generd una decepcion
inicial en los productores agropecuarios. La desregulacion de los mercados de alimentos, por
su parte, abrio un canal de dialogo. En el corto plazo, la nueva cosecha y las exportaciones
carnicas haran un necesario y urgente aporte de divisas. En el mediano plazo, si se consolida
un escenario de buen clima de negocios para el sector, la respuesta sera acorde y permitira
avanzar con el objetivo de aumentar las exportaciones.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

avanzado rapidamente para mostrar su agenda de

cambios y reformas de fondo para la Argentina. Tanto
del lado de los actores del sector agroindustrial como del
lado de las autoridades, antes de su asuncion, se descon-
taba una buena sintonia debido al reconocimiento que se
hacia en La Libertad Avanza (LLA) con respecto al sesgo de
las politicas vigentes en contra de los sectores mas compe-
titivos de nuestra economia, entre ellos, el sector agroin-
dustrial.

El nuevo gobierno que asumio el 10 de diciembre ha

Sin embargo, mas alla de las declaraciones que anticipaban
una eliminacion de las retenciones en el curso de dos afhos
y la posibilidad de aplicar el pago de esos derechos como
anticipo del impuesto a las ganancias, el curso de accion in-
mediato del programa economico fue diferente. Las auto-
ridades optaron por una devaluacion compensada en la que
todos los productos quedaron gravados con un 15% y la soja
y sus subproductos con un 33%. Solo algunos productos de
las economias regionales fueron dispensados del pago (ver
detalles en Nota del Sector Externo en este nimero de Indi-
cadores). Tampoco se avanzo en la negociacion prometida
para eliminar los impuestos provinciales de Ingresos Brutos.
Por el contrario, la presion para reducir el gasto publico
y las transferencias discrecionales a las provincias dieron
como resultado el aumento de tasas municipales aplicadas
al sector y, en la Provincia de Buenos Aires, un importante
aumento del Impuesto Inmobiliario.

En estas condiciones, a poco de andar, el nuevo gobierno
enfrento las criticas de las asociaciones representativas de
los productores agropecuarios y de las empresas elaborado-
ras de productos agroindustriales basicos (aceites y harinas
oleaginosas).

__ aNeic

Mas alla de este inicio complicado por las urgencias ma-

*Economistas de FIEL.
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croeconomicas, las au-
toridades  sectoriales
abrieron rapidamente
canales de comuni-
cacion con el sector
para hacer “control de
danos” y avanzar en te-
mas como la promocion
de inversiones y la pro-
teccion de la propiedad
intelectual en semillas.
Ademas, la expresa
liberalizacion de las
exportaciones que se
incluyé en el Decreto
de Necesidad y Urgen-
cia 70/2023 tuvo como
consecuencia inmedia-
ta la eliminacion de la
prohibiciéon de ventas
externas de los seis
cortes de carne vacuna
que se habia estableci-
do con el anterior go-
bierno con la intencion
de “cuidar la mesa de
los argentinos”.

160,0

Millones de Toneladas

[ Oleaginosas

Grafico 1. Evolucidn de la Produccion de Cereales y Oleaginosas
Por Campaiia Agricola
Area Sembrada y Volumen Cosechado
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También se ha avanza-
do, en general, en la
desregulacion de los precios internos, buscando un acomo-
damiento de los precios relativos que se encontraban muy
distorsionados por los controles. Esto ha significado el man-
tenimiento de un alto indice de la inflacion general y de la
correspondiente inflacion en alimentos. Es muy probable
que ese impulso de precios se mantenga en el primer bi-
mestre del afo, aunque la rapida respuesta de la demanda
en el caso de los alimentos
perecederos tiende a poner
un limite a los aumentos.
Otro esfuerzo que ha mos-
trado el nuevo gobierno es
el de dar prioridad al pago
de importaciones de fertili-
zantes a plazos mas cortos
que los regulados para el
resto de los bienes.

No obstante, la produccion
agricola ya se encontra-
ba en curso y los analistas
estiman que la cosecha
total podria alcanzar 137
millones de toneladas en la
campana 2023/24 (estimacion de la Bolsa de Comercio de
Rosario). Dentro de ese total, la cosecha de trigo se vio
afectada por razones climaticas derivadas de la anterior
sequia y no alcanzaria atn un volumen normal. El actual
volumen para trigo se estima en 14,5 millones de tonela-
das, por debajo de los 17-18 millones alcanzables en situa-
cion de normalidad climatica. En el Grafico 1 se muestra la
importante recuperacion que implica este volumen luego
de la fuerte sequia que afect6 a la campana 2022/23.

Las cosechas de soja y maiz seran las que mas aporten (en-
tre 100 y 106 millones de toneladas en conjunto) y, por lo

“A pesar de estos primeros
desencuentros, la mejora en
el clima de negocios...tendra

una respuesta acorde en la

inversion agropecuaria...”

Fuente: FIEL con base en datos Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca y Bolsa de Comercio de Rosario.

tanto, también se espera un muy importante repunte de
las exportaciones de granos y subproductos, recuperando
los ingresos normales que serian un 40% superiores a los re-
gistrados en el afo 2023. En el caso de la soja, el precio in-
ternacional muestra volatilidad y cierta tendencia descen-
dente debido a la debilidad de la demanda china (menor
demanda derivada de la produccion porcina en ese pais).
Dentro de los eventuales
factores alcistas se encuen-
tra una merma en la ofer-
ta brasilena por razones
climaticas. Notablemente,
China ha preferido diversi-
ficar el abastecimiento con
compras muy importantes
a los Estados Unidos, en un
claro avance del “deshie-
lo” comercial entre ambos
paises que vienen buscando
sus lideres.

También se espera un au-
mento de los volumenes
exportados de carne vacu-
na que, en 2023, se redujeron a 619000 toneladas de carne
refrigerada y congelada por valor de USD 2541,3 millones.

A pesar de estos primeros desencuentros, la mejora en el
clima de negocios derivada de la estabilizacion macroeco-
nomica y la liberalizacion de los mercados tendra una res-
puesta acorde en la inversion agropecuaria como ocurrio6
entre 2016 y 2017. El desafio de aumentar las exportacio-
nes que ha planteado el gobierno para el mediano plazo
seguramente también podra contar con el aporte sectorial
si el escenario descripto se consolida. ™
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Publicar los resultados por escuela:

Es necesario un paso antes

En esta nota analizo una de las modificaciones que la “Ley 6mnibus” propone sobre la ley de
educacion actual, acerca de la difusion por escuelas de los resultados de las evaluaciones.
A partir de las conclusiones de una nota anterior, creo que es necesario dar al menos un
paso antes: informar primero a cada escuela que tan arriba o debajo de las posibilidades
dadas por su entorno se encuentra, ademas de su posicion relativa en los promedios
regionales o nacionales, para que asi cada ministerio, en conjunto con el establecimiento,
pueda implementar acciones de mejora concretas y monitoreables.

Por Ivana Templado*®

*Economista de FIEL.

38 | Indicadores de Coyuntura N° 660, enero de 2024



| proyecto de la denominada “Ley Omnibus" - Ley

de Bases y Puntos de Partida para la Libertad de los

Argentinos - que el actual gobierno de Javier Milei
envio al Congreso para su discusion, incluye varios arti-
culos que hacen a politicas publicas educativas. En esta
nota solo voy a dedicarme a una de las modificaciones
que propone sobre la ley de educacion actual, la que
refiere de la difusion de los resultados de las evaluacio-
nes', no porque las otras sean menos relevantes, sino
porque el argumento de mi respuesta lo traté en una
nota anterior y me permite una mejor fundamentacion.

Uno de los mayores predictores del rendimiento aca-
démico de los estudiantes es su nivel socioeconémico
(NSE), cuanto mas alto, mejores son en promedio sus
logros educativos. Esta asociacion varia dependiendo de
cada pais, pero se observa en la mayoria de los paises
del mundo?. A su vez, sobre todo en las grandes ciuda-
des, la segregacion por estrato social que se observa en
las escuelas también es muy marcada, tanto entre los
sectores de gestion estatal y privado, como en las mis-
mas escuelas estatales, entre los distintos barrios. Esto
significa que, en general, los establecimientos agrupan
estudiantes que pertenecen en su mayoria a un mismo
estrato social’, lo que tiene consecuencias tanto en los
aprendizajes individuales como grupales®.

La interaccion de estos dos condicionantes: el NSE del
estudiante y la segregacion escolar, se potencian y pue-
den determinar el resultado educativo promedio que
logra un establecimiento. Una escuela a la que asisten
estudiantes provenientes en su mayoria de estratos so-
ciales altos, ya tiene, de partida, mayor probabilidad de
obtener mejores desempenos que una escuela a la que
concurran en su mayoria estudiantes de sectores vulne-
rables. Las condiciones de partida de los estudiantes,
pero también de las escuelas no son las mismas. ;La edu-
cacion publica y gratuita es la que deberia estar igualan-
do estos dos grupos? Si. Y es lo que dice la letra de la ley
vigente®, pero no es lo que ocurre en los hechos.

(Es importante que la letra de la ley se comience a cum-
plir? Por supuesto y sin ninguna duda. Lo que digo es
que la publicacion del puntaje promedio de la escuela
no necesariamente o no solamente esta midiendo que
tan bien o mal hace su labor dicho establecimiento, sino
otras condiciones que también influyen en los resulta-
dos educativos y en los que la escuela no puede influir;
como, por ejemplo, la condicidn social o laboral de los

PANORAMA EDUCATIVO

padres, la cantidad de libros a los que tuvo acceso el
estudiante, si asistio o no al jardin, entre tantas otras.

Entonces, si lo que se quiere es mejorar la calidad edu-
cativa y ayudar a las escuelas que tienen mayores desa-
fios a que hagan mejor su trabajo, los ministerios si pue-
den (con la informacion disponible de Aprender hoy lo
pueden hacer) tener una idea bien concreta de qué tan
efectivas estan siendo cada uno de los establecimientos
bajo su mando respecto a las condiciones del alumnado
que reciben. Una escuela puede tener logros educati-
vos por debajo del promedio de su region, provincia,
etc. pero por encima de los esperados para su contexto
social, y viceversa, puede haber escuelas con buenos
resultados promedio pero que. sin embargo, estan por
debajo de lo que se esperaria dadas las condiciones de
partida mas favorables de su alumnado. Se deberian
capitalizar las experiencias positivas de las primeras y
apuntalarlas para que alcance los resultados esperados,
mientras que, como minimo habria que informar a las
segundas para que sepan que pueden dar mas.

Es una funcion indelegable de los ministerios provincia-
les tener una idea clara del grado de efectividad pe-
dagogica de cada una de sus escuelas y ahondar en las
particularidades que permiten incidir positivamente en
el proceso de ensenanza-aprendizajes de las que resul-
tan mas efectivas y trabajar conjuntamente con las que
presentan mas desafios; revisando estrategias didacti-
cas, la formacion y/o compromiso de los cuerpos do-
centes y directivos, el planeamiento de las actividades
escolares, la existencia de autoevaluaciones institucio-
nales, la relacion con las familias, por citar algunas.

Antes de difundir los resultados de las evaluaciones, y
como concluia en una nota anterior®, creo que es nece-
sario dar, al menos, un paso antes, que implica infor-
mar primero a cada escuela no solo que tan por arriba
o debajo de los promedios regionales o nacionales se
encuentra, sino también que tan arriba o debajo de
las posibilidades dadas por su entorno se encuentra. Es
decir, informar resultados “corregidos” por el contexto
socioeconémico que permita accionar medidas concre-
tas de mejora, llevadas a cabo en conjunto con cada
Estado subnacional, que posibilite también redes de co-
municacion fluida entre instituciones, con objetivos que
permitan su seguimiento, y luego, en una segunda etapa
podran ser informados y monitoreados no solo por la co-
munidad educativa sino por la comunidad en general. l

1 ARTICULO 549 .- Sustityese el articulo 97 de la Ley N° 26.206 por el siguiente:

“ARTICULO 97.- La SECRETARIA DE EDUCACION del MINISTERIO DE CAPITAL HUMANO vy las jurisdicciones educativas promoveran la
transparencia en el uso de los datos e indicadores a fin de contribuir a la buena gestion de la educacion y la investigacion educativa. La politica
de difusién de la informacion sobre los resultados de las evaluaciones resguardara la identidad de los/as alumnos/as, en el marco de la legislacion
vigente en la materia. Los padres y los docentes tendran acceso a la informacién que les permita tomar decisiones a fin de mejorar la educacion

de sus hijos y alumnos”.

2 PISA 2022 Results (Volume 1): The State of Learning and Equity in Education. Chapter 4. Equity in education in PISA 2022 https://www.oecd-
ilibrary.org/sites/03c74bdd-en/index.html?itemld=/content/component/03c74bdd-en

3 Kriger, N., Mc Callum, A. y Volman, V. (2020) Segregacion escolar por nivel socioeconémico: disparidades entre las provincias argentinas.

AAEP. https://aaep.org.ar/anales/works/works2020/Kruger.pdf

4 Kang, Changhui (2007) Classroom peer effects and academic achievement: Quasi-randomization evidence from South Korea. Journal of Urban

Economics, Elsevier, vol. 61(3), pages 458-495

Templado, |. (2019) Pruebas Aprender: la dimensién regional. Mismos derechos, distintas oportunidades. Documento de Trabajo N° 130. FIEL.

https://bit.ly/3Bbro4D
5. Articulo 11, inciso a) de la Ley 26.206/06

6 Las escuelas en su contexto: ;cuanto sabemos de sus resultados? Indicadores de Coyuntura. FIEL. Mayo 2023. https://fielfundacion.org/
blog/2023/05/09/1as-escuelas-en-su-contexto-cuanto-sabemos-de-sus-resultados/
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PANORAMA POLITICO

La narrativa de Milei

quier proyecto politico, y Milei comenz6 a esbozar-

a en su discurso del 10 de diciembre; cabe sefalar
que Mauricio Macri nunca intenté tenerla. En el caso del
primero, parece una version local del eslogan de Trump
de “Hacer América grande otra vez”: hay referencias a
Alberdi, Sarmiento y Roca. Es decir, de la Organizacion
Nacional a la Generacion del 80. Pero mas de una vez
ha recurrido al término “cien afios”. Esto implica que la
Argentina a reconstruir seria la anterior a 1923. Detras de
esta idea subyace una critica respecto al radicalismo. Esta
fuerza politica tuvo un proceso de gestacion evolutivo
que, a lo largo de un cuarto de siglo, de la Revolucion del
90 hasta que Yrigoyen gana por primera vez, se forjo con
enfrentamientos por su liderazgo politico y las diferencias
estratégicas para obtener la transparencia electoral. De
1916 a 1930 ejercio el poder a través de tres presidentes:
Yrigoyen, Alvear y nuevamente Yrigoyen, cuyo segundo
periodo se interrumpio6 a los dos afos por el primer golpe
militar. Mas de una vez, la narrativa de Milei ha ubicado al
radicalismo como una expresion populista previa al pero-
nismo y antagonica al predominio liberal-conservador que
tuvo lugar hasta 1916.

I a llamada “narrativa” es una parte esencial de cual-

La paradoja es que hace cien afios gobernaba Marcelo T.
De Alvear. Era un politico moderado en el ejercicio del
poder y pluralista en lo politico, pero firme en sus deci-
siones. Su periodo de gobierno fue de 1922 a 1928. Desar-
rollé una politica exterior de apertura hacia el mundo di-
ferente a la de su predecesor y mentor, Hipdlito Yrigoyen.
En lo econdmico, los anos veinte fueron florecientes para
la Argentina, como sucedio también en la mayor parte de

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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Occidente. Alvear nombré un gabinete de destacadas per-
sonalidades, a las cuales otorgd mucha autonomia en ma-
teria de decisiones. No tenia celos de los ministros inteli-
gentes. En realidad, Alvear y sus politicas tuvieron mucha
coincidencia con el liberalismo conservador que goberno
la Argentina hasta 1916. Esta particularidad que es la pre-
sidencia de Alvear dentro del radicalismo no parecio ser
tenida en cuenta por el Presidente en su narrativa.

El peronismo tuvo una gestacion politica diferente a la
del radicalismo. Fue disruptiva y sorprendente, y en dos
anos y medio, el entonces Coronel Juan D. Perdn paso de
ser Secretario de Trabajo y Prevision Social, a ser electo
Presidente de la Nacion. Algo similar ha sucedido ahora
con Milei, a quien le llevo dos afios y medio la gestacion
de su movimiento politico, entre el inicio de su campana
electoral para ser electo diputado nacional en 2021 y su
llegada a la Casa Rosada en 2023. Pero el peronismo es
para Milei los setenta y siete anos de fracasos recurrentes
desde entonces, aunque esta fuerza politica goberné poco
mas de la mitad de este periodo. Es asi como la narrativa
historica de Milei parece englobar al radicalismo y al pe-
ronismo como el predominio del populismo predominante
desde 1916 hasta aca. Se trata de una interpretacion li-
neal que no otorga prioridad a la presidencia de Justo ni a
la de Frondizi -que junto con el de Alvear fueron periodos
interesantes- pero estd planteada como un argumento
concurrente para cuestionar a la llamada “casta politica”
que ha gobernado durante mas de un siglo.

En cuanto a su reivindicacion de la figura de Roca, coin-
cide en ello con otros tres presidentes constitucionales:
Justo, Frondizi y Menem. En el caso del primero, la reivin-
dicacion derivaba de una situacion politica factica: el vi-
cepresidente era el Dr. Julio A. Roca, hijo del general. En
este periodo se inaugur6é también el monumento a Roca
en la Ciudad de Buenos Aires. En cuanto a Frondizi, daba
prioridad a la vision roquista en los temas de desarrollo
e integracion nacional, a los cuales decia continuar. Me-
nem, por su parte, también lo reivindicaba, destacando
su rol como lider politico y su mirada hacia el interior, asi
como también el éxito econoémico en sus dos periodos. Los
cinco gobiernos de facto que tuvieron lugar en el medio
siglo que va de 1930 y 1983, no tienen un capitulo aparte
en la narrativa del actual oficialismo, aunque la mayoria
de ellos en lo econdmico fueron intentos frustrados de
restauracion liberal-conservadora. Pero la narrativa del
actual Presidente no ha entrado en estas diferencias, ma-
tices y detalles. Planteado en estos términos, el nuevo
presidente define a la Argentina del radicalismo y el pe-
ronismo como la que ha fracasado, y a la liberal-conser-
vadora de la Generacion del 80 como a la que hay que
retornar.ll



Lineamientos para una reforma
regulatoria en energia

Lineamientos para una reforma regulatoria en energia a partir de diciembre 2023: gas natural y electricidad.
Fernando Navajas, Santiago Urbiztondo y Juan Pablo Brichetti. Diciembre de 2023. Documento de Trabajo N° 131.

En este trabajo los autores desarrollan una propuesta con distintas reformas en el mercado energético argentino -y mas
especificamente en los sectores de electricidad y gas natural- a ser puestas en practica por la nueva administracion
politica a partir de diciembre 2023. A partir de la coyuntura actual de la Argentina, y dado el devenir del funcionamien-
to de estos mercados durante las Ultimas dos décadas -en cuanto a sus instituciones, reglas, decisiones y resultados-,
junto a la situacion extrema en materia economica y social del pais mas generalmente (dada la situacion fiscal, de
inflacion, pobreza, etc.), se distinguen dos niveles de propuestas: i) las que resultan impostergables y vienen a corregir
las distorsiones mas profundas en la organizacion eficiente de estos sectores que han sido aplicadas durante los ultimos
20 anos (en conjunto, la “normalizacion”), y ii) las que incorporan sobre dichas correcciones las reformas que tomen
en cuenta los cambios tecnologicos, de objetivos ambientales y de realidad socio-econdmica de los usuarios, que resta-
blezcan plenamente una organizacion eficiente para maximizar el bienestar general por medio de servicios energéticos
provistos de forma descentralizada con la mayor calidad y al menor costo posibles.

»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. Navajas, F. (2015)
“Subsidios a la energia, devaluacion y precios”. DT N° 122, FIEL. Hancevic, P. y Navajas, F. (2013)

“Consumo residencial de electricidad y eficiencia energética: un enfoque de regresion cuantilica” DT N°120 FIEL.

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



Las economias latinoamericanas
en el contexto global

a conocer su ranking de estimacion de PBI por paises, re-

gistrandose algunos cambios de significacion. El primero
de ellos es que Alemania paso al tercer lugar, superando a Ja-
pon, que bajo de dicha posicion al cuarto lugar. Se trata de
un cambio sorprendente por lo sucedido en 2023, aho en el
cual Alemania entro en recesion, pero no tanto si se analiza la
tendencia en las Ultimas décadas. La economia japonesa lleva
décadas de estancamiento y bajo crecimiento. La alemana, a
su vez, ha tenido un crecimiento sostenido en el mismo perio-
do, pero en el ultimo afno entro en recesion, en gran medida a
consecuencia de la guerra de Ucrania y las restricciones al co-
mercio internacional. El otro cambio significativo es que Brasil
llegd al noveno lugar, con un PBI estimado de doce mil ciento
veintisiete billones de ddlares. Lo hizo a costa de Canada, que
descendi6 al décimo lugar. La economia brasilefia superd en
nueve mil millones de délares a la canadiense. Este cambio es
consecuencia del mayor crecimiento de los paises emergentes
con relacion al mundo desarrollado. Entre los diez primeros
lugares de acuerdo al volumen de su PBI se dan los dos cambios
mas significativos. Cabe sefalar que el primer lugar lo mantie-
ne Estados Unidos.

El 19 de diciembre, el Fondo Monetario Internacional dio

Un analisis sobre las diez principales economias del mundo de
acuerdo a su PBI muestra que las economias desarrolladas del
G7 mantienen su predominio, pero que la del grupo BRICS van
avanzando. Entre las primeras diez se encuentran los siete
paises del G7. Al primer lugar de Estados Unidos se agrega el
tercero de Alemania y el cuatro de Japon. El Reino Unido esta
en el sexto, Francia en el séptimo, Italia en el octavo y Cana-
da en el décimo. Como contrapartida, China se encuentra en
el segundo, la India en el quinto y Brasil en el noveno. Cabe
sefialar que sumados los de Rusia y Sudafrica (que son los otros
dos miembros plenos del BRICS), el PBI entre los dos grupos
de paises comienza a ser relativamente equivalente. Si a ello
se agregaran los paises que han sido aceptados para sumarse
al primer grupo (Egipto, Arabia Saudita, Etiopia y Argentina,
aunque anuncioé que deja el grupo) el PBI de los BRICS comen-
zaria a superar al del G7. Pero cabe sefalar que las economias
desarrolladas tienen un mismo sistema politico; en cambio, en
los BRICS esto no es asi, porque hay paises autoritarios como
China y Rusia, y democraticos como Brasil, Sudafrica e India.
Una competencia atenuada entre los dos grupos parece plan-
tearse a nivel global.

Sumando al analisis las diez economias siguientes, que ocu-
pan entre el 11° lugar y el 20°, surgen nuevos aspectos. La
décimo primera es Rusia, pais que ocupa un lugar geopolitico
central por la guerra de Ucrania. Se trata de un pais muy rico
en recursos naturales, especialmente energéticos, que ha lo-
grado mantener un nivel de crecimiento cercano al 2% pese a
la guerra. Desde esta perspectiva, sobre los primeros once pai-
ses, estan por un lado los siete desarrollados y los cuatro mas
grandes de los BRICS. El décimo segundo lugar lo tiene México,
con una economia que crece mas que la del mundo desarrolla-
do. Los dos paises latinoamericanos mas grandes estan entre
las primeras doce economias del mundo, pese a que tienen un
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crecimiento bajo respecto al Sudeste Asiatico y Africa. En el
puesto nimero trece se encuentra Corea del Sur, una potencia
econodmica mediana de Asia, en el catorce esta Australia (firme
aliado militar de Estados Unidos en dicha region) y en el quin-
ce, Espafia. Hasta aca, cinco economias europeas se encuen-
tran entre las primeras quince. El continente esta cayendo en
términos relativos frente a las otras regiones. Indonesia esta
en el puesto dieciséis y es una economia que crece y lidera
el Sudeste Asiatico. Luego esta Turquia, una potencia regional
creciente que enfrenta dificultades econdémicas y es, junto con
Indonesia y Arabia Saudita (que ocupa el puesto diecinueve),
uno de los tres paises de religion musulmana dentro de los
veinte. Paises Bajos ocupa el puesto dieciocho y Suiza en el
veinte. Quedan asi siete paises europeos entre los primeros
veinte.

América Latina como region emergente empieza a competir
con Africa en materia de perspectivas e inversion. El Sudeste
Asiatico, liderado por Indonesia -que se encuentra entre las
veinte economias del mundo-, es la region emergente con me-
jores perspectivas y va por detras de la India en cuanto a su
interés en materia de crecimiento y proteccion econdémica.
El mundo arabe, con muchas diferencias entre sus veintidos
paises, muestra perspectivas de crecimiento importantes en
las llamadas Monarquias del Golfo. En las Ultimas décadas,
América Latina ha presentado mejores perspectivas que Afri-
ca, especialmente por su mayor nivel educativo y capacitacion
de sus trabajadores. Pero la poblacion africana casi triplica a
la de América Latina. Ha superado los mil trescientos millones
de habitantes y los cincuenta y cuatro paises del continente
suman una poblacion casi similar a la de China o India. Hoy
el crecimiento demografico es visto mas como una ventaja
que como desventaja y con las poblaciones jovenes sucede lo
mismo, frente al envejecimiento de las sociedades mas desar-
rolladas. En cuanto a los recursos naturales, Africa los tiene
en igual o mayor cantidad que América Latina. Sobre las con-
diciones de inversion, son muy diversas. Algunos paises incluso
las tienen mejores que América Latina, pero otros -que son
los mas- las tienen peores, y los inversores extranjeros optan
por negociar con el poder de turno, sea quien sea. Como actor
global, Africa tiene un cuarto de los paises del mundo. Esto
hace que en expertos, seminarios e investigaciones a nivel glo-
bal, el continente africano esté aventajando a América Latina,
incluyendo el Caribe.

En conclusion: al finalizar el afio, el Fondo Monetario Interna-
cional ha dado a conocer su ranking de paises por el monto de
su PBI, registrandose algunos cambios de significacion; el G7
mantiene su predominio en lo econdmico, pero las potencias
emergentes nucleadas en los BRICS ya estan constituyendo un
actor equivalente; respecto a América Latina, Brasil superé a
Canada, pasando a ocupar el 9° lugar, y México se mantuvo
en el 12°: se trata de los dos paises latinoamericanos que se
encuentran entre los primeros veinte por su PBI; por ultimo,
regionalmente, la suma de las economias de Africa comienzan
a superar a las de América Latina, que tiene una poblacion de
un tercio que la de dicho continente.



CUENTAS NACIONALES

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
Enero 2024

UNIDAD

ARGENTINA

FUENTE

2022

IV TRIM 22

ANEXO ESTADISTICO

| TRIM 23

II'TRIM 23 1ll TRIM 23

PBI Precios constantes, variacion % anual INDEC 52 1,5 1,4 -5,0 -0,8

Inversion interna bruta Precios constantes, variacién % anual INDEC 10,9 0,0 -0,3 -1,6 0,8

Exportaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC 57 8,4 -4.1 -11,2 -4,8

Importaciones Precios constantes, variaciéon % anual INDEC 17,4 0,6 5,1 3,1 2,6

Consumo total Precios constantes, variacion % anual INDEC

ACTIVIDAD ECONOMICA UNIDAD FUENTE

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

Produccion industrial (IP| Manufacturero Variacion % anual INDEC 4,2 -3,1 -3,3 -0,8 na

Base 2004=100)

Construccion (ISAC Base 2004=100) Variacién % anual INDEC 3,2 -3,0 -4,5 3,0 na

Ventas en supermercados (constantes) Variacion % anual INDEC 1,6 5,2 3,8 7,2 na

Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC 44,3 20,1 22,5 21,9 na

Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacién % anual INDEC 7.4 3,0 3,9 na na

Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacién % anual FIEL -5,0 -0,6 1,0 0,4 -1,2
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL 1,7 -2,5 -3,3 -1,3 5,7
Cigarillos Variaciéon % anual FIEL BIs) -0,3 -28,2 -11,3 -14,8
Insumos textiles Variaciéon % anual FIEL 0,1 0,6 0,0 0,3 -0,5
Pastay papel Variacion % anual FIEL 2,6 1,7 615 41 3,8
Combustible Variacién % anual FIEL 35 -9,5 55! 14 7,6
Quimicos y plasticos Variacion % anual FIEL -2,5 -5,1 12,7 12,2 12,4
Minerales no metalicos Variacion % anual FIEL 7,3 1,4 1,2 15,1 -6,9
Siderurgia Variacién % anual FIEL 6,1 =34 4,0 -34 -1,1
Metalmecanica Variacién % anual FIEL 2,6 -4,2 -8,5 -11,4 -12,7
Automoéviles Variacion % anual FIEL 24,2 14,8 8,8 -0,8 6,1
Bienes de consumo no durable Variacién % anual FIEL 1Lf2) -2,3 -6,2 -2,7 -6,9
Bienes de consumo durable Variacion % anual FIEL 9,9 2,4 -4,6 -9,7 -7,5
Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL -0,1 -1,3 8,2 7.2 4,8
Bienes de capital Variaciéon % anual FIEL 73 2,6 4.1 -21 1,8

ARGENTINA
FUENTE

AGO 23

PRECIOS Y SALARIOS UNIDAD SEP 23 OCT 23

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

IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 95,2 12,3 12,2 8,6 12,9

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

IPC Regioén Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 96,0 14,2 13 7.4 12,8

IPC Regién Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 95,1 13,7 13,2 7,7 11,8

IPC Regién Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 94,4 12,3 13,7 7.4 12,8

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

Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 2.277,8 5726,4 6482,2 7046,2 7750,8

Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 26.397 87.987 105.500 132.000 146.000

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

Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 94,8 18,7 9,2 7.6 11,1

Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 97,0 19,0 9,9 79 11,5
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 96,9 17,9 10,4 7,8 11,6
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 97,8 18,6 10,9 9,3 9,7
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 96,6 17,6 10,2 7,2 12,4
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 98,3 30,3 53 9,2 10,8

COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2022 AGO23  SEP23 0OCT23 NOV23

indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 97,6 15,8 13,6 Al 11,3
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 94,3 22,2 9,6 14,1 12,8
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 103,2 10,7 18,2 -0,2 9,7
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 87,7 10,2 13,3 6,5 9,9
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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

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

Empleo Urbano 31 Aglomerados

« Export. de combustibles y energia

* Imp. de vehiculos automotores

UNIDAD

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

Pesos por délar, promedio

UNIDAD

miles de personas
% de la PEA

Miles de trabajadores
Pesos

UNIDAD

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

Millones de US$

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

FUENTE

Banco Nacion
FIEL

BCRA

FIEL

FIEL

FUENTE

INDEC
INDEC

MTSS
MTSS

FUENTE

INDEC
INDEC
INDEC

INDEC

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

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

SEP 23

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

301,5

1 22

12.922
71

JUN 23

3.467,0
357.097,0

AGO 23

5.910
1.464,0
2.047,0

1.703,0

697,0
17
12,1

6.885,0

1.158,0

2.671,0

629,0
1.629,0
735,0
18,0
45,0
18,4
74
-975,0

OCT 23

365,5
170,5

89,4
498,0

498,0

IV 22

13.061
6,3

JUL 23

3.457,0
270.198,0

SEP 23

5.751
1.427,0
1.807,0

1.934,0

581,0
-12,5

NOV 23

369,4
138,5

84,5
560,0

560,0

123

13.191
6,9

AGO 22

3.471,0
312.539,0

OCT 23

5.385
1.140,0
1.692,0

1.788,0

765,0
1,1
239

5.839,0

962,0
2.075,0
504,0
1.361,0
678,0
216,0
44,0
9,1
57

-443,0

DIC 23

671,8
138,5
132,0
658,8

520,0

123

13.108
6,2

SEP 23

3.490,0
342.508,0

NOV 23

4.872
689,0
1.757,0

1.746,0

680,0
-12,2
-22,1
5.487,0
852,0
2.154,0
399,0
1.313,0
666,0
61,0
43,0
-2,0
-2,9
-615,0

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*

IV TRIM 22

5.523
-1.175
-3.228
626
34,5
2.348,6

568,2

I TRIM 23

-5.380
-353
-2.289
-3.249
512
25,0
-7.143,5
-1.789,0

ARGENTINA

Il TRIM 23

-2.025
-1.637
-3.647
567
41
7.422
720,2

Il TRIM 23

Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 738 112,2 130,8 126,6 105,0
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 702 106,0 125,5 120,2 101,6
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 69,2 112,9 125,9 128,2 107,5
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 694 113,2 128,6 130,2 109,8
Privados)

Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 2213 2.486 2.577 1.982 1.906
indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 202085 562.569 616.255 870.169 930.420
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 18.869.993 | 32.619.322 34.207.279 33.455.604| 48.830.013
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 7517263 | 13.510.184 15.486.761 16.516.688| 18.562.644
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 5203752 | 6.501.352 7.058.426 7.906.039| 9.226.815
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 13.036.263 | 20.447.372 | 24.111.673 | 23.484.398| 33.436.638
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 44598 27.152 24.561 21.603 22.763
Central

Stock LELIQ Millones de pesos, fin de periodo BCRA 8002932 | 15.084.443 | 13.516.642 7.529.063 1.636.551
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ANEXO ESTADISTICO

SITUACION FISCAL

Recaudacion tributaria nacional
Recaudacion tributaria DGI
« Impuesto al valor agregado
* Impuesto a las ganancias
« Impuesto a los débitos y
créditos bancarios
* Impuesto a los combustibles
« Impuestos internos
« Otros impuestos
Recaudacion tributaria DGA
« Aranceles a las importaciones
« Derechos de exportacion
Recaudacion de segur. social
Ingresos no tributarios
Gasto primario
« Seguridad social
« Bienes y servicios y otros gastos
« Salarios
« Transferencias corrientes
« Gastos de capital
Resultado fiscal primario, SPNF
Pago de intereses
Resultado fiscal global, SPNF

DEUDA PUBLICA

Deuda publica total nacional
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional

UNIDAD

Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos

Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos
Millones de pesos

UNIDAD
Millones de US$

Millones de US$

ARGENTINA
FUENTE 2022 AGO 23 SEP 23
Minist. Economia 19.982.482 4.062.432 4.303.335
Minist. Economia 13.544.855 2.998.375 3.152.570
Minist. Economia 5.831.330 1.381.545 1.612.390
Minist. Economia 4.715.417 868.137 800.305
Minist. Economia 1.343.375 277.762 316.263
Minist. Economia 431.487 53.524 48.084
Minist. Economia 428.761 81.458 92.449
Minist. Economia 794.485 335.949 283.079
Minist. Economia 2.288.548 249.116 319.906
Minist. Economia 639.132 141.147 150.047
Minist. Economia 1.649.416 107.970 169.859
Minist. Economia 4.149.078 814.941 830.859
Minist. Economia 1.723.271 301.858 348.001
Minist. Economia 23.336.612 4.425.108 5.010.831
Minist. Economia 4.274.215 845.798 862.117
Minist. Economia 1.286.144 199.474 232.370
Minist. Economia 1.987.026 396.352 437.156
Minist. Economia 12.146.131 2.486.577 2.741.210
Minist. Economia 1.629.157 305.649 414.090
Minist. Economia -1.659.748 -36.964 -380.473
Minist. Economia 1.493.009 347.540 131.059
Minist. Economia -3.152.757 -384.505 -511.533
FUENTE 2022 I TRIM 22 IV TRIM 22
Minist. Economia 394.167 376.135 394.167
Minist. Economia 144.680 146.172 144.680

OCT 23

4.466.095
3.311.417
1.517.544
948.529
353.536

50.255
113.829
327.724
273.554
154.742
118.812
881.123
413.793
5.313.100
910.490
259.716
480.500
3.001.413
337.308
-330.338
123.911
-454.249

I TRIM 23
395.848

142.531

NOV 23

4.679.610
3.416.957
1.665.240
915.880
382.566

39.675
117.224
296.372
243.781
142.408
101.374
1.018.871
719.584
5.651.504
1.059.420
237.124
542.297
3.170.676
419.851
-210.484
544.472
-754.956

Il TRIM 23
401.433

139.128

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC.

Fed Fund Rate

US Treasury Bill (10 afos)
LIBOR 180 dias

Dow Jones (Industrial)
indice Bovespa

indice IPC

indice IPSA

indice Taiwan Weighted
indice Hang Seng
indice SET

indice KLSE Composite
indice Seoul Composite
indice Straits Times
indice Nikkei 225

UNIDAD

indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice

FUENTE

Federal Reserve
Federal Reserve
IMF

Dow Jones

Bolsa de Brasil
Bolsa de México
Bolsa de Chile
Bolsa de Taiwan
Bolsa de Hong Kong
Bolsa de Tailandia
Bolsa de Malasia
Bolsa de Corea
Bolsa de Singapur
Bolsa de Japén

2022

4,33
3,88
4,77
33.147
110.031
48.464
5.262
14.138
19.781
1.669
1.495
2.236
3.251
26.095

SEP 23

5,33
4,59
5,66
33.508
116.565
50.875
5.833
16.354
17.373
1.482
1.440
2.465
3.207

31.873

OCT 23

5,33
4,88
5,64
33.275
115.053
49.788
5.433
16.001
17.112
1.382
1.442
2278
3.068
30.859

NOV 23

5,33
4,37
5,63
36.246
128.103
53.901
5.887
17.438
16.830
1.380
1.456
2.505
3.090
33.432

DIC 23

5,33
3,88
5,59
37.715
132.697
56.980
6.185
17.931
17.047
1.416
1.455
2.655
3.240
33.464

CONTEXTO INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

Inflacién minorista, promedio anual
Inflacién mayorista, prom. anual
Cta. corriente de balance de pagos
Tipo de cambio

BRASIL

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

Inflacion minorista, promedio anual
Inflacién mayorista, prom. anual
Cta. corriente de balance de pagos
Tipo de cambio

UNIDAD

Real, variacion % anual
Miles de millones de US$ corrientes

% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Miles de Mill. de US$
USD / Euro

UNIDAD

Real, variacion % anual
Miles de millones de US$ corrientes

% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Millones de US$
Reales por dolar

FUENTE 2022
BEA 9,5
BEA 25.463
BEA 21,0
BEA 8,1
BLS 8,0
BLS 16,3
BEA -971,6
Federal Reserve 11
FUENTE 2022
BCB 2,9
BCB 1.465
BCB 18,8
BCB 20,0
BCB 9,3
BCB 10,6
BCB -57,0
BCB 52

Il TRIM 22

2,3
26.408,4
21,6
11,4

8,0

17,5
-216,2
1,0

IV TRIM 22

1,9
2.010,6
17,9
18,6
6,1

6,0
-18,9
53

I TRIM 23

1,3
26.813,6
211
11,4

7,7

13,4
-214,5
1.1

I TRIM 23

4,0
1.989,0
171
18,1
53

1.9
-12,6
52

Il TRIM 23

1,8
27.063,0
21,3
10,9

6,7

7,0
-216,8
1.1

Il TRIM 23

34
21824
16,4
18,8
3,8
-4,5
-2,0
5,0

Il TRIM 23

34
27.610,1
21,4
11,0

54

0,9
-200,3
1,1

Il TRIM 23

2,0
2.247,3
16,6
18,1
4,6
-7,0
-5,9
4,9
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ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2022 IVTRIM22 ITRIM23 |ITRIM23 Il TRIM 23

PBI Real, variacion % anual BCCh 2,6 -2,3 -0,7 -0,8 0,6
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 301,3 309,6 3432 341,0 316,2
Inversion % PBI corriente BCCh 24,8 25,6 22,6 22,5 23,5
Exportaciones % PBI corriente BCCh 35,7 35,9 33,6 30,0 31,3
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 11,6 11,6 12,5 1,7 9,7
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 19,3 19,7 12,7 5,1 -0,9
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh -27,1 -5,0 1,3 -2,9 -4,5
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 873,2 916,2 811,4 800,8 851,2
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2022 IVTRIM22 ITRIM23 |ITRIM23 Il TRIM 23
PBI Real, variacion % anual BCU 4,9 -0,1 1,6 -2,5 -0,2
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 71,2 77,6 76,4 77,6 77,7
Inversion % PBI corriente BCU 18,3 22,2 14,6 18,7 16,6
Exportaciones % PBI corriente BCU 28,7 25,6 30,1 28,8 28,7
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 9,1 8,6 7,6 6,9 4,3
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 12,4 -1,0 -5,3 -8,3 -12,3
Cta. corriente de balance de pagos Millones de US$ BCU -2,5 -1,1 -0,7 -0,8 -1,0
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 41,1 40,0 39,2 38,6 38,0
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2022 SEP 23 OCT 23 NOV 23 DIC 23
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 622 527 505 525 520
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 434 313 297 292 291
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 327 234 227 214 213
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 1.696 1.116 1.145 1.127 1.078
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) | MinAGRI 1.627 866 833 878 869
Café US centavos por libra ICO 94 121 118 125 138
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA- DOE 94 89 85 77 72
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2.430 2.340 2.247 2.198 2.382
Cobre USD por ton.metr. LME spot 8.397 8.282 8.036 8.420 8.580
Niquel USD por ton.metr. LME spot 29.042 18.825 17.825 16.575 16.570
Zinc USD por ton.metr. LME spot 3.105 2.650 2.438 2.478 2.654
Oro USD por onza NY spot 1.800 1.829 1.997 2.035 2.062

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)
PBI real 2024, var % anual -1,9
IBIF real 2024, var % anual -15.0
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2024 (promedio) 1450
IPC 2024 var % diciembre-diciembre 175
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