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EDITORIAL

Desamparados y sin anclas para el ultimo tramo

La implementacion de un délar-agro no es novedad, pero la insistencia en el mecanismo genera
aprendizaje por parte de los agentes economicos. Y las consecuencias son sobre, al menos, 4
dimensiones que deben considerarse.

STAFF En primer lugar, se introduce un cambio temporario de precios relativos que beneficia a algunas

subramas de la produccion (los que exportan a un tipo de cambio mas alto por un tiempo) y afecta

negativamente a otras subramas (los que usan insumos de esas ramas o ven subir sus costos por

el shock temporario de mayor demanda desde los beneficiados). El desprecio de la autoridad

economica y politica por beneficiar a unos y afectar a otros solo se explica por el supremo objetivo

Daniel Artana de acumular reservas un par de meses y recaudar algo mas de impuestos. Pero el dafo sobre la
produccion se repite -extendido respecto del dolar soja 1y 2-y, por lo tanto, se acumula.

Director

En segundo lugar, se persiste en un mecanismo que termina de quebrar al Banco Central (que
Coordinadora reemplaza parte de sus activos por pagarés con dudosa capacidad de “protesto”). Las pérdidas
del Banco Central surgen del hecho que compra dolares a 300 pesos y los vende, por ahora, a 215.
Las pérdidas son tanto mas altas cuanto mas exitoso el mecanismo: si se liquidan 9 mil millones
de dolares, la diferencia supera los 750 mil millones de pesos. Si es un “fracaso” con solo 5 mil
millones de USD, la pérdida se limita a poco mas de 400 mil millones de pesos.

Ménica Panadeiros

Colaboradores

En tercer lugar, el mecanismo genera mayor emision, lo que tras un corto periodo de digestion de
Daniel Artana las primeras ventas lleva a un aumento (no disminucion) de la brecha cambiaria, sumando presion
a la inflacién. La inflacion sube asi por dos razones: porque algunos productos ven aumentar en

Guillermo Bermudez ) o =
forma directa su valor de venta (por la devaluacion) o en forma indirecta (por aumento de costos),

Juan Luis Bour y porque el aumento de la brecha cambiaria genera una ronda de ajustes de precios generalizada.
Marcela Cristini En cuarto lugar, tras la tercera ronda de valuaciones temporarias se perdi6 el anclaje nominal

. . y por lo tanto cabe esperar que se aceleren las expectativas inflacionarias. En efecto, resulta
Cynthia Moskovits claro que tanto las autoridades como el mercado saben que el mecanismo de ajuste del tipo

de cambio “especial” es aplicar una tasa de ajuste muy proxima de la inflacion. Tomando como
base los 200 pesos de dolar-soja de septiembre pasado, los 300 pesos de abril son un ajuste que
Santiago Urbiztondo se aproxima mucho a la variacion que resultaria de aplicar la inflacion de 7 meses, de octubre a
abril, de alrededor de 52%. Con esa regla, y teniendo en cuenta que los productores solo venden
masivamente a ese nivel real del tipo de cambio, todos deberian esperar para diciembre enfrentar
un tipo de cambio nominal bien por arriba de los 450 pesos (que esta algo por arriba de la estimacion
promedio esperada para ese mes, pero que rapidamente se aproximara o superara ese valor en
Rosendo Fraga proximos meses).

Nuria Susmel

Colaboradores Invitados

Juan Carlos De Pablo En la economia del cepo, dificilmente podia esperarse algo muy diferente. El Ministro de Economia
no ha logrado desarticular el mecanismo del cepo (algo que probablemente nunca se planted ni
él, ni su equipo, ni la coalicion de gobierno), sino que ha actuado de forma reiterada tratando

Area Estadistica d(.? pres.ervar un mecanismo que permite ,deﬁmr ganadores y perdedores a partir de decisiones

discrecionales del Banco Central y Economia.

Guillermo Bermudez , ) . .
El problema es que la economia del cepo genera inestabilidad cuando se reducen los instrumentos

Ivana Templado disponibles -basicamente, cuando nos quedamos sin reservas para intervenir en el mercado de
cambios- y la economia entra en recesion. La caida de la actividad podria ser de una magnitud que
obligue a adelantar decisiones de mayor ajuste a la actual conduccion econdémica, y que tarde o
temprano genere un “fogonazo” inflacionario. No podemos saber si ello ocurrira antes o después de
octubre, pero sabemos que los ajustes -cuando ocurran- aceleraran la inflacion bien por arriba de
su nivel actual. La estrategia de procrastinar podra ser exitosa o un fracaso en términos politicos,
eso es algo que marcara la supervivencia o el entierro de esta coalicion de gobierno. Pero en
términos de los costos para la economia y la sociedad, nunca es bueno que las cosas nos estallen
en la mano, cuando tuvimos tiempo de desarmar la bomba.

Disefio y diagramacion

Verénica Mariel Rebaudi
verorebaudi@yahoo.com.ar

Disfruten la lectura de Indicadores

Juan Luis Bour
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SITUACION GENERAL

El rey esta cada vez mas
desnudo

Las decisiones del gobierno revelan que el “rey esta desnudo”. Una mezcla de mala suerte
y de impericia llevan a la economia a un receso profundo y a una alta inflacion en el afio
electoral.

Por Daniel Artana*

*Economista de FIEL
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do, se podia percibir que el PIB habia iniciado un

proceso de contraccion suave (la punta del afo
termind 1.4% por debajo del promedio), la inflacion
habia bajado al 5% mensual en noviembre y diciembre
y se habian cumplido las metas acordadas con el FMI.

Situados, arbitrariamente, a finales del ano pasa-

Sin embargo, analizando la situacion en mayor detalle,
se vislumbraban varios desafios: los adelantos de li-
quidacion de exportaciones por los programas Soja 1y
Soja 2 habian permitido cumplir las metas de reservas
y fiscal del afo pasado, pero complicaban las de 2023,
por el adelanto en si y porque, ademas, habia que se-
guir avanzando (acumular USS$ 5000 millones de reser-
vas y bajar el déficit primario en medio punto del PIB).

A su vez, el impacto de la sequia en la macro previs-
to en aquel momento, eventualmente, se compensaria
con mayor financiamiento de organismos bilaterales y
multilaterales y demorando todavia mas los pagos de
importaciones.

A comienzos de este ano, los problemas se agravaron.
La sequia reduciria la cosecha en alrededor de 47 mi-
llones de toneladas, lo que impactaria negativamente
en las exportaciones en US$ 10.000 millones adicio-
nales respecto de lo esperado a finales de 2022. Ade-
mas, el déficit fiscal del
primer bimestre del ano
explotd como consecuen-
cia de una caida en los
ingresos de 6% en térmi-
nos reales y un aumento
del gasto de caja de 1%
real interanual. En ese
contexto, a comienzos de
marzo, el gobierno lanzo
un canje de deuda que
resulto algo peor a lo esperado en cantidades, pero,
sobre todo, en el costo de financiamiento implicito del
orden de 10% real. Y eso todavia dejaba vencimientos
con el sector privado de alrededor del equivalente a
USS 25.000 millones. En estas circunstancias, se deci-
de forzar a los organismos publicos a desprenderse de
titulos dolarizados para que puedan comprar bonos en
pesos emitidos por el Tesoro.

Hay algunos interrogantes en este nuevo canje. Si los
pesos que se necesitan para comprar los bonos de las
agencias publicas los provee el sector privado y éste
los tenia en depdsitos, la operacion resultara en una
reduccion de Leligs o Pases netos, que es similar a fi-
nanciar al Tesoro con emision. Por otra parte, la ope-
racion en si misma no tendria un efecto relevante para
contener la brecha cambiaria porque, para eso, se ne-
cesita ofrecer en el mercado divisas y no bonos.

En cualquier caso, la decision puede revelar al publico
en general que el rey esta mas desnudo de lo que pen-
saban algunos.

Ante un shock externo de proporciones como el que ha
infligido el clima, los paises tratan de moderar su im-
pacto en la economia recurriendo a algin ahorro (re-
servas del BCRA) o a financiamiento internacional. En

“ ..la economia se encamina
a una recesion del orden
de 3% este ano.”

=

S

la Argentina, las reservas son escasas, en parte por de-
cisiones equivocadas del gobierno: rifar reservas para
influir en la brecha cambiaria durante los Gltimos afos
y atrasar el tipo de cambio camino a la eleccion de
medio término. Y tampoco se puede acceder al finan-
ciamiento del mercado por los errores cometidos en
el canje de 2020, seguidos por un plan “platita” que
agravo el problema fiscal. Recuérdese que un canje de
deuda es exitoso cuando permite al acreedor volver a
acceder a financiamien-
to, al menos para renovar
el capital que vence. Han
pasado dos anos y medio
desde la operacion de
deuda y nunca hubo una
chance cercana a norma-
lizar el acceso al finan-
ciamiento.

La ventanilla de organis-
mos multilaterales y bilaterales parece casi agotada.
El gobierno quizas pueda negociar con el FMI que no
se acumulen reservas este ano, pero ello no alcanza
para compensar el efecto de una caida adicional en las
exportaciones; para eso hace falta lograr préstamos
adicionales.

Si ello no es posible, las opciones que quedan son ma-
las: devaluar, para tratar de alentar algunas exporta-
ciones y desalentar algunas importaciones, o profundi-
zar la recesion. El gobierno ha elegido devaluaciones
sectoriales (los programas Soja y el Malbec), pero no
parece que ello sea suficiente. Por eso, la economia
se encamina a una recesion del orden de 3% este afo.

La inflacion del primer bimestre del afo sorprendio
al gobierno, ya que se volvio a superar el 6% mensual
(marzo seria todavia peor). Con alta nominalidad y sin
un programa estructural, la inflacion se encamina a
superar con creces la del ano pasado. Para colmo de
males, un shock de oferta negativo no sélo es recesivo,
sino que también contamina al alza a los precios de
algunos productos primarios.

En resumen, la combinacion de malas noticias y la

impericia del gobierno han producido un “combo” de
recesion y alta inflacion, justo en un afo electoral.

Indicadores de Coyuntura N° 651, abril de 2023 | 5

SITUACION GENER




PANORAMA FISCAL

Ingresos se buscan, ingresos se ceden.

La coherencia del sistema
tributario se resiente

La situacion macro-fiscal de laArgentina al iniciarse 2023 es francamente dificil. Para sostenerla,
se toman medidas macro y microeconoémicas de pésima calidad. Para no seguir machacando
sobre gasto, bonos, necesidades de financiamiento y dejar de remarcar hasta el cansancio
que hoy la tnica fuente disponible —en todo lo que exceda la recaudacion tributaria y otros
ingresos habituales del Sector Publico No Financiero- son los pesos que emita el BCRA, en lo
que sigue me gustaria hacer foco en la cuestion tributaria. ;Qué estuvo haciendo el Ejecutivo
en materia tributaria en el contexto de recesion, altisima inflacion y falta de financiamiento
que la Argentina esta viviendo? Echemos una primera mirada sélo a lo ocurrido en el Gltimo
par de meses.

Por Cynthia Moskovits*

publicarse la recaudacion del mes de marzo, que cae

6.9% en términos reales en el primer trimestre del
ano y 7.9% en marzo (ambas comparaciones interanuales).
Senal de alerta triple rojo. Ahora bien, estos terribles re-
sultados agregados encierran, en su composicion, algunos
comportamientos esperables y otros que distan de serlo.
Entre los primeros: la baja estrepitosa de los derechos de
exportacion (74.5% y 82.7% en términos reales, para el tri-
mestre y el mes de marzo, respectivamente, consecuencia
de la sequia y, en segundo lugar y bien atras, de los bene-
ficios otorgados por los programas soja del ano pasado vy,
tal vez, del que se espera para éste); la baja también de
la recaudacion de combustibles (44.6% y 55.8% real, funda-
mentalmente por la falta de actualizacion del impuesto);
la menor caida relativa de derechos de importacion (20.6%
y 16.1%, respectivamente, por un accionar menos restric-
tivo por parte del BCRA, revirtiendo en algo el del mes de
febrero, decision impulsada por el cuello de botella en la
industria a partir de la falta de insumos). En sentido con-
trario, crecieron el IVA (fundamentalmente el recaudado
por la DGl y como consecuencia, en parte, de la baja re-
caudacion de IVA DGA del mes anterior), los impuestos in-
ternos, créditos y débitos bancarios (todos vinculados a la
actividad econoémica y/o al consumo y al comportamiento
de los precios), los aportes y contribuciones a la seguridad
social (por efecto de las paritarias que generaron fuertes
subas salariales en marzo) y el impuesto sobre los bienes
personales. Habra que ver cuanto continGan aportando en
los proximos meses.

Primero, el contexto. Al escribir esta nota acaba de

*Economista de FIEL
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Mientras tanto, las modificaciones tributarias que se reali-
zaron en los Ultimos meses, o que se plantearon y planean
hacia adelante en el corto plazo, implican parches, agre-
gados o cortes que van en detrimento de la razonabilidad
y coherencia del sistema tributario y tienen objetivos de
variado tipo, muchas veces contradictorios entre si y no
siempre beneficiosos para el conjunto de la sociedad. A
continuacion, solo algunos ejemplos junto con el planteo
-inicial y no exhaustivo- de algunos problemas o dudas que
estos cambios generan.

Beneficios para el sector agropecuario. En vistas de las
pérdidas generadas por la sequia, se planteo liberar en for-
ma transitoria al agro de una parte de su carga tributaria,
lo que beneficiaria a unos 60 mil productores en las pro-
vincias declaradas en emergencia. Para ello se propone:
(i) un plan de facilidades de pago para la regularizacion
de toda deuda tributaria y previsional en hasta 48 cuotas
mensuales; (ii) la suspension de intimaciones por falta de

PANORAMA FISCAL

presentacion de declaraciones juradas y pago de obligacio-
nes, de juicios de ejecucion fiscal y el levantamiento de
los embargos en las cuentas bancarias; (iii) la suspension
del pago de anticipos del Impuesto a las Ganancias y sobre
Bienes Personales (hasta que finalice el ciclo productivo si-
guiente a aquel en que concluya el estado de emergencia);
(iv) el otorgamiento de beneficios fiscales para la venta
forzosa de hacienda. Todos estos beneficios financieros se-
ran de acceso automatico. Para el fisco estas decisiones
implican un costo financiero (muy importante en épocas de
alta inflacion) y la necesidad de, en el corto plazo, sustituir
estos recursos por otros, aunque no una pérdida econdémica
dado que todos los impuestos continGan en vigencia. No
se planteé en ningin momento la posibilidad de reducir
derechos de exportacion (que fueron introducidos en 2002,
con la economia en plena crisis luego de la fuertisima de-
valuacion a la salida de la convertibilidad y precios interna-
cionales en alza, es decir, frente a una situacion de rentas
extraordinarias para el sector; y alin en esas circunstancias

Cuadro 1.

Recaudacion tributaria nacional
Millones de pesos corrientes

Total 2.336.942 1.241.089

Total s/
Derechos de
Exportacion

2.288.621  1.104.502

Total s/
Impuesto
P.A.l.Sy Der.
Exportacion

Total s/
Impuesto P.A.l.S,
Der. Exportacién
y SS

2.246.570  1.081.679

1.683.825 817.515 106,0%

Fuente: En base a Ministerio de Hacienda, INDEC y FIEL.

Marzo Marzo Var. % Ene-Mar ‘ Ene-Mar Var. % % PBI % PBI
2023 2022 | Nominal Real =~ 202 2022 Nominal  Real | 2023 2022
Ganancias 447.645 231.162 93,6%  -5,2% 1.385.188 713.279 94,2% -3,9% 4,6% 4,7%
Bienes Personales 25.528 9.567 166,8%  30,6% 108.260 45.507 137,9% 17,8% 0,4% 0,3%
IVA Neto de
Reintegros 826.637 377.614 118,9% 71% 2.221.876 1.057.694 110,1% 4,0% 7,5% 7,0%
Impuestos
Internos 61.111 24.648 1479%  21,3% 174.320 82.304 111,8% 4,9% 0,6% 0,5%
Derechos de
Exportacion 48.321 136.587 -64,6% -82,7% 162.092 314.742 -48,5%  -74,5% 0,5% 2,1%
Der. Importacion
y Tasa de
Estadistica 81.976 47.825 71,4%  -16,1% 200.785 125.178 60,4%  -20,6% 0,7% 0,8%
Combustibles 26.186 28.978 -9,6% -55,8% 93.785 83.811 11,9%  -44,6% 0,3% 0,6%
Créditos y
Débitos Bancarios 174.607 78.604 122,1% 8,7% 487.837 235.898 106,8% 2,4% 1,6% 1,6%
Impuesto P.A.1.S 42.051 22.823 84,2% -9,8% 114.148 58.900 93,8% -4,1% 0,4% 0,4%
Otros tributarios 40.135 19.117 109,9% 2,7% 55.532 87.922 -36,8%  -68,7% 0,2% 0,6%
Subtotal
Tributarios 1.774.197 976.925 81,6% -11,1% | 5.003.823 2.746.335 82,2% -9,8% 16,8% 18,2%
Aportes y
Contribuciones
a la Seguridad
Social 562.745 264.164 113,0%  4,3% | 1.725.419 833.133 107,1% 2,5% 5,8% 5,5%

6.729.242  3.579.469

6.567.150  3.264.727

6.453.002

3.205.827

4.727.583  2.372.694
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PANORAMA FISCAL

la introduccion de estos gravamenes es materia opinable).

Impuesto a las ganancias. Los trabajadores bancarios con-
siguieron excluir una serie de adicionales que forman parte
de sus salarios (tales como, bonos por productividad, viati-
cos, gastos de movilidad, falla de caja, vales alimentarios y
similares) del pago del impuesto a las ganancias. Por cada
uno de estos conceptos el empleado podra deducir, a los ac-
tuales niveles salariales, hasta $ 180.673 anuales, de modo
que la deduccion maxima aplicable alcanza a $ 1.084.040
en el ano. jPor qué los empleados bancarios? ;Se podran
extender estos beneficios a otros gremios? ;Se podra ex-
tender a trabajadores no agremiados? ;Por qué se acepta
esa inequidad respecto de empleados -de ese mismo o de
otros sectores, agremiados o no- que cobran iguales sala-
rios aunque con diferente composicion? ;A cambio de qué
el gobierno acepto esa pérdida de recursos en momentos
de escasez de financiamiento y por qué esa discriminacion
positiva a los empleados de un gremio especifico?

Nuevos aranceles para computadoras portatiles. Se es-
tablecieron aranceles del 8 y 16% segun las especificacio-
nes propias de las computadoras portatiles (notebooks y
tablets) alcanzadas. La jus-
tificacion para la medida
es el fortalecimiento de la
industria informatica. Has-
ta el momento el efecto lo-
grado, como es de esperar,
ha sido el aumento de los
precios de los productos.
;Suena razonable encare-
cer el acceso a un bien que
genera y permite generar
conocimiento? ;Es el obje-
tivo el fortalecimiento de
esa industria y si asi fuera,
es éste el mejor instrumen-
to para lograrlo? ;0 es simplemente la falta de recursos
para hacer frente a importaciones la que impulsa esta
decision?

Monotributo tecnolégico. El proyecto buscar establecer
un régimen tributario integrado y simplificado (“Mono-
Tech") que, como el monotributo general, incluye a los
impuestos a las ganancias, IVA y para la seguridad social,
destinado a los pequenos contribuyentes que realicen ac-
tividades en el area de la economia del conocimiento y/o
cualquier tipo de prestacion de servicios, desarrolladas en
el pais pero cuya utilizacion o explotacion efectiva se lle-
ve a cabo en el exterior, esto es, que sean provistos a un
no residente. De acuerdo con la propuesta, el objetivo es
que los pequefios contribuyentes tecnoldgicos tengan un
esquema “agil y sencillo” para tributar en el pais y generar
incentivos para que opten por ingresar las divisas y eviten
recurrir a mecanismos fiscalmente opacos en el exterior.

Este régimen es muy similar al que en junio de 2021 im-
plementd el Banco Central en cuanto a hacer disponible
divisas a exportadores de servicios: las personas expor-
tadoras de servicios podian disponer de hasta USD 12000
anuales en cuentas en entidades financieras locales sin
requisito de liquidacion en pesos. La condicion para usar
el mecanismo, hoy vigente, es que el proveedor de ser-
vicios a un no residente no adquiera divisas a través del
sistema financiero (a través de ventas de titulos valores
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con liquidacion en moneda extranjera 90 dias antes de la
acreditacion de los fondos y se comprometan a no hacerlo
por los 90 dias subsiguientes).

Dado que ya existe el monotributo, el objetivo claro de
este nuevo impuesto es la liquidacion de divisas. ;Y por
qué funcionaria si ya existe el régimen del BCRA, que no
ha tenido demasiado éxito?

Impuesto sobre los combustibles liquidos y el diéxido

“...1as modificaciones tributarias...
implican parches, agregados o
cortes que van en detrimento de
la razonabilidad y coherencia del
sistema tributario...”

de carbono. Las actualizaciones trimestrales de estos

impuestos de suma fija estan pendientes desde fines de
2021. Cuando iba a caducar, recientemente, se decidio
una nueva prorroga. Entre esa fecha y fines de marzo ul-
timo, el Estado habria perdido recaudacion por unos USD
2400 millones por la falta de actualizacion. El aumento
de la base de imposicion debiera hacerse en los meses de
enero, abril, julio y octubre con la inflacion del trimestre
anterior. El ajuste no realizado hasta fines de marzo al-
canza al 137%. Es poco probable que la medida se revierta
en el mes de julio. Si se lo hace sera muy parcialmente.
Como lo muestran los resultados de la recaudacion, en
marzo ha sido muy evidente la pérdida de recursos por
esta via.

Percepciones a las impor-
taciones y a alimentos y
bebidas. Recientemente
fueron suspendidos, para
el periodo abril-diciembre,
los certificados de exclu-
sion a los regimenes de
percepcion de IVA y Ga-
nancias en las operaciones
de importacion, salvo si se
trata del consumo de mi-
cro y pequefas empresas.
Esto se suma a la nueva
percepcion del 3% de IVA sobre alimentos, bebidas y ar-
ticulos de higiene personal y limpieza que se reglo en el
mes de febrero y entro en vigencia el primer dia de abril.

Las percepciones anticipan el cobro de impuestos. En el
caso de las importaciones, las percepciones implican: 20%
de IVA, todos los aranceles y 6% de impuesto a las ga-
nancias. Cuando estos pagos exceden el monto total del
impuesto a ingresar, el contribuyente puede presentar un
certificado para discontinuarlos. Dada esta nueva nor-
ma de AFIP, se elimina la posibilidad de presentar estos
certificados hasta el mes de enero, de modo tal que las
percepciones de IVA y Ganancias sobre importaciones no
podran recuperarse hasta diciembre, inclusive, a menos
que se trate de micro y pequenas empresas. Esto implica,
por ejemplo, que lo pagado de ganancias no podra restar-
se de los pagos al ingresar los anticipos correspondientes.

En este caso, como en el de los alimentos, bebidas y ar-
ticulos de higiene y limpieza, queda claro que el objetivo
de la medida es aportar recaudacion, a costa del traslado
al precio final del producto de las mayores cargas impo-
sitivas y/o de menor actividad. En el régimen que aplica
a las importaciones, eventualmente podria generar algln
desincentivo, en lo que las empresas puedan sustituir a
menor costo, a importar.

Las necesidades muchas veces tienen cara de hereje.ll



OBITUARIO

Los economistas estamos de luto:

Fallecio Victor Jorge Elias

mas que Friedman, Cérdoba mucho mas que Arn-

audo, La Plata mucho mas que Nufez Minana y Tu-
cuman mucho mas que Elias. Pero hay apellidos que, por
su obra, no sélo escrita sino también “gerencial”, y por su
personalidad, hacen que asimilemos la brillante trayec-
toria de algunas casas de estudio, con apellidos singula-
res. Tal el caso del “turco” Victor Jorge Elias, fallecido el
viernes pasado. Habia nacido en Tucuman en 1937, donde
vivio y trabajo toda su vida.

MIT es mucho mas que Samuelson, Chicago mucho

Por Juan Carlos De Pablo*

Escribo estas lineas en caliente, en medio de la conmo-
cion que me produjo la noticia, y haciéndome eco del
impacto que causo en la profesion. Hablaré primero de su
obra, luego de su actividad “gerencial”, y por Ultimo de
su personalidad.

Victor era economista de un solo tema: la contabilidad del
crecimiento, herramienta que desagrega el crecimiento
del PBI en mayor cantidad y calidad de los factores pro-
ductivos utilizados, y cambio tecnoldgico. Fuentes de cre-
cimiento, publicado en 1992, sintetiza sus hallazgos. Por
ejemplo, el grueso del crecimiento del PBI argentino de
fines del siglo XIX, comienzos del siglo XX, surgio de la
inmigracion y las inversiones extranjeras, mucho mas que
del cambio tecnoldgico puro.

Elias consiguio que economistas de la talla de Barro, Cal-
vo, Heckman, Manuelli, Mincer, Nerlove y Rosen, dictaran
cursos en la Universidad Nacional de Tucuman. Porque era
una de esas personas que cuando te piden algo, o le decis
que si al instante, o le decis que si en algin momento del
futuro. Humor si, pero persistencia también.

En cuanto a la personalidad, si Victor era un personaje,
Ana Maria Ganum, su querida esposa, no lo era menos.
Cada uno de nosotros tiene entrafables recuerdos al res-
pecto.

Ingreso a la Academia Nacional de Ciencias Economicas en
1993. En los uUltimos afos, rara vez viajaba a CABA, pero
gracias al Covid 19, la corporacion realizo las reuniones
internas de manera virtual, por lo cual lo recuperamos.
Su presencia era facilmente identificable, porque era la
persona que aparecia debajo de una gorra (tengo para mi
que hasta se duchaba con la gorra puesta).

Mas importante todavia, Victor aportaba. Daba la impre-
sion de que habia leido todo, y que lo recordaba. Cuando
yo repartia las versiones preliminares de mis monografias,
de inmediato recibia algunas (pocas) reflexiones, y va-
rias semanas después las sesudas reflexiones suyas. Que
incluian alguna que otra correccion, pero sobre todo la
invitacion a generalizar el analisis, para lo cual adjuntaba
abundantes referencias bibliograficas.

Se fue un gigante, por sobre todas las cosas un laburante.
Nos queda su obra y su personalidad. Hoy estamos tristes,
pero en su honor que la tristeza no nos paralice.ll

*Economista miembro de la Academia Nacional de Ciencias Econémicas. Nota publicada en el diario La Nacién del 19 de marzo de 2023.



MERCADO DE TRABAJO

El trabajo no alcanza

Los datos de pobreza muestran algo que desalienta: el trabajo no alcanza para resolver el
tema. La tasa de desocupacion se encuentra en el nivel mas bajo del milenio. De hecho,
para encontrar un nimero similar hay que retrotraerse a comienzos de la década del 90.
Mas de 30 afios atras.

Por Nuria Susmel*

niveles previos durante 2021 y ya, a finales de

ese ano, el desempleo comenzo a decrecer lle-
gando al cuarto trimestre de 2022 al nivel del 6.3%.
Esto, principalmente, como consecuencia del aumento
del empleo. La tasa de empleo -que mide la propor-
cion de la poblacion que trabaja- se ubicé en el ultimo
trimestre del ano pasado en el 44,6%, el nivel mas alto
de la serie.

Tras la pandemia, la desocupacion retorno a los

A pesar del aumento del empleo y la

caida en la subocupacion, la pobreza
alcanzo, en el segundo semestre de

2022, el nivel mas alto desde 2006.

No sdlo el desempleo se redujo. La subocupacion - que
mide quienes trabajan menos de 35 horas semanales y
quieren trabajar mas- esta en el nivel mas bajo de los
Gltimos cuatro anos (excluyendo 2020, distorsionado
por la pandemia), caida que se explica principalmente
por la subocupacion demandante -es decir los desocu-
pados que buscan activamente trabajo-.

*Economista de FIEL
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Los datos estadisticos mues-
tran una alta relacion entre
desempleo y pobreza: como
es de esperar, a mayor tasa
de desocupacion, mayores
niveles de pobreza.

Sin embargo, a pesar del au-
mento del empleo y la caida
en la subocupacion, la pobre-
za alcanzo en el segundo se-
mestre de 2022 el nivel mas
alto desde 2006 (excluyendo
el periodo de pandemia).

Esto se explica porque el ma-
yor nivel de empleo no alcan-
z6 para compensar la caida
en los ingresos. Segun datos
de la Encuesta de Hogares,
en el Ultimo ano, el ingreso
per capita familiar se redu-
jo en promedio un 4% y si se
compara con el afo 2017, la
contraccion trepa al 13%.

La tasa de pobreza mas alta
se encuentra entre los nifos
menores de 14 anos (54.3%)
la cual, ademas, crecié mas
de 3 puntos en el Gltimo afo.
La tasa de pobreza mas baja
corresponde a la poblacion
de mas de 65, grupo en el
cual solo el 14,6% es pobre y
en el cual el incremento fue
de 1.4 puntos porcentuales.
Sin embargo, el grupo mas
afectado en términos de au-
mento de la pobreza fue el
de 30 a 64 anos. Alli la po-
breza paso de 32.6% a 36.3%.

Pero no sélo tener empleo no al-
canza para salir de la pobreza,
sino que tampoco es suficiente
que el empleo sea formal.

Del total de pobres, el 25%
vive en hogares donde al me-
nos hay un trabajador asala-
riado y, de ese total, en el
31% hay al menos un traba-
jador formal. Esto significa
que el 8% de los pobres per-
tenecen a hogares en los que
hay trabajadores en relacion
de dependencia formales.

El aumento de la pobreza es
un fenémeno que no ha con-
cluido. Si bien el promedio
semestral acuso una pobreza
de 39.2%, el cuarto trimestre
del ano ubica a la pobreza
alrededor del 40.5%.1

MERCADO DE TRABAJO

Grafico 1.
Desempleo y Pobreza (2003-2022)
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Grafico 3.

Composicion de la pobreza por tramo de edad (%)
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SECTOR EXTERNO

Los intereses de la Argentina
en la economiay la
gobernanza mundial

En el corto plazo, el sector externo de nuestro pais no podra proveer las divisas que se
requieren con urgencia debido a los problemas climaticos con las exportaciones y al desaliento
de los inversores directos y financieros con respecto a nuestro desempefio economico.
Paradodjicamente, la Argentina pertenece al grupo de 20 paises que representa hoy la
“gobernanza internacional” en su modalidad de “club” de influyentes. Este es otro motivo
mas para reconsiderar el rol de la insercion internacional en nuestro patron de desarrollo.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

ca de la Argentina en el mundo resulta desoladora.

En primer lugar, en 2023 nuestro comercio inter-
nacional de mercaderias se contraera por efecto de la
sequia, que redujo la oferta de nuestros principales pro-
ductos exportables. Sin reservas de divisas en el Banco
Central, la consecuencia inmediata sera que las autori-
dades mantendran la limitacion a las importaciones para
poder transitar el ano. En el primer bimestre de 2023, las
exportaciones de bienes cayeron un -15,4% con respecto
a igual bimestre del ano anterior y las importaciones se
redujeron en un -4,3 %.

l ' na mirada actualizada sobre la insercion economi-

En general, en el primer trimestre de cada afo las ex-
portaciones son estacionalmente bajas, por lo que no es
inusual obtener un resultado negativo en el balance co-
mercial. La crisis macroeconémica que arrastra la Argen-
tina desde 2018 llevd a medidas econdmicas restrictivas
de importaciones a la vez que las buenas cosechas y los
altos precios internacionales aumentaron las exportacio-
nes. Ambos efectos se tradujeron en saldos positivos en
cada primer bimestre durante el periodo 2019-2022. En
el reciente bimestre de 2023, ese comportamiento se re-
virtio y el saldo de la balanza comercial fue negativo en
USS$261 millones.

Actualmente, en un claro intento por encarecer las com-
pras al exterior, la AFIP ha suspendido los certificados de
exclusion que les permitian a las empresas dejar de in-
gresar percepciones por el Impuesto al Valor Agregado
cuando exhibiesen un saldo a favor en su cuenta de IVA
con el organismo recaudador y también quedar excluidas
de la percepcion sobre el impuesto a las ganancias que
debian adelantar. Las MIPyMES no fueron alcanzadas por
la medida. Ya se anticipa que el costo financiero extra del

*Economistas de FIEL.
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adelantamiento de los impuestos podria significar un tras-
lado a los precios. Del lado exportador, el gobierno anuncio6
en el Ultimo dia de marzo el despliegue de un dolar espe-
cial para los exportables de las economias regionales vigen-
te por 90 dias y un nuevo ddlar-soja vigente por 30 dias.

En segundo lugar, en la lista de nuestra decepcionante
insercion internacional, las inversiones extranjeras direc-
tas (IED) se han visto fuertemente desalentadas por los
controles cambiarios, los altos impuestos y la inestabili-
dad regulatoria. Varias empresas internacionales desin-
virtieron en los Ultimos dos afos, vendiendo sus plantas
a productores locales o, directamente, cerrandolas. En
2021, la Argentina concentraba el 4% del stock de IED de
América Latina, frente al 32% de Brasil y el 25% de Mé-
xico. A diferencia de lo que ocurre en la mayoria de los
paises de la region, el flujo de la IED local se explica en
un 70% por la reinversion de utilidades que son forzadas
por el cepo cambiario. Los inversores directos interna-
cionales descartan proyectos en un pais sin horizonte de
planeamiento que no logra revertir su historia de inesta-
bilidad macroeconémica.

En tercer lugar, nuestros acreedores financieros exhiben
dudas sobre la capacidad de repago de nuestro pais y
la Argentina no esta en condiciones de participar de los
mercados internacionales de deuda. Esta situacion se re-
fleja en el nivel del indicador de riesgo-pais que, a fina-
les de marzo, se encontraba en 2317 puntos, frente a un
rango de 230-260 para paises como México y Brasil. Para
entender la gravedad de la situacion basta mencionar
que el mismo indice calculado para Ucrania o Rusia ronda
los 2800 puntos.

Pese a la evidencia de una coyuntura macroeconémica
que arrastra a nuestro sector externo, la Argentina es un
pais que no puede estar ausente de la economia mundial.
Argentina es el 8vo. pais del mundo en territorio, equi-
valente a un tercio de la superficie de los EE.UU. y es
conocido por su importante potencial como productor de
materias primas (alimentos, gas y petroleo, litio y otros
minerales).

El panorama anterior muestra que, en las condiciones ac-
tuales, la Argentina debera hacer un importante esfuerzo
para construir una estrategia de insercion internacional
ambiciosa que acompafe al necesario programa de orde-
namiento macroeconémico.

Por otra parte, esa insercion debe reconocer las dificul-
tades objetivas en el crecimiento y en el desarrollo mun-
dial. En el corto plazo, los prondsticos del crecimiento
economico mundial se vienen ajustando a la baja y, en
enero de este afno, el FMI estimé una tasa del 2,9% con un
repunte esperado al 3,1% en 2024. Algunas fuentes priva-
das son aln mas pesimistas. Las economias de mayores
ingresos creceran menos que el promedio, las asiaticas
creceran en torno de un 5% y las economias de América
Latina seran las que mas sufran la desaceleracion con
respecto a 2022. Este comportamiento se enmarca en
una inflacion internacional que tarda en ceder, pese a
las medidas de aumento de tasas de interés de los prin-
cipales bancos centrales, riesgos crecientes en el sector
financiero y efectos recesivos derivados del alto endeu-
damiento generalizado de los paises luego del COVID19.
En el caso del comercio mundial, en 2022 los resultados

SECTOR EXTERNO

fueron mejores a los esperados. Los datos iniciales mues-
tran un aumento en torno del 3,5% en volumen. Los temo-
res de disrupcion del comercio debido a la invasion rusa
a Ucrania dieron paso a un convencimiento en cuanto a
la resiliencia y flexibilidad de los flujos comerciales. Sin
embargo, la prolongacion de un escenario de inflacion
internacional y altas tasas de interés podria causar una
fuerte desaceleracion del comercio mundial en 2023 en
opinion de la Organizacion Mundial del Comercio. Este
organismo prevé un muy moderado aumento del 1% del
volumen en el afo.

En el mas largo plazo, la estrategia de insercion argentina
también debe reconocer los cambios en los patrones de
comportamiento de la economia mundial. Estos cambios
responden tanto a factores econémicos objetivos que si-
guieron a la Pandemia como a factores politicos preexis-
tentes cuya manifestacion se aceler6 por la invasion de
la Federacion Rusa a Ucrania. Entre los primeros, uno de
los que tiene mayor relevancia para nuestro pais y para
todos los paises en desarrollo se refiere a la alteracion
de los mecanismos de la globalizacion economica. La dis-
rupcion de las cadenas de valor durante la Pandemia ha
llevado a las empresas a tratar de diversificar sus fuentes
de suministros hacia proveedores multiples y mas cerca-
nos, por ejemplo. Con respecto a los factores politicos,
se observa en el mundo con preocupacion una reedicion
de un mecanismo por el cual los intereses geopoliticos
dominan a las relaciones entre los principales paises a ni-
vel de los gobiernos. De esta situacion se deriva un fuerte
aumento en los gastos de defensa en los principales pai-
ses europeos, americanos y asiaticos. A la vez, se registra
una creciente tension entre los Estados Unidos y China,
cuya relacion esta transitando desde la competencia es-
tratégica en la carrera tecnoldgica hacia una situacion
de multiples conflictos en sectores productivos como los
microchips o en los despliegues defensivos como el tejido
de alianzas econdmicas y militares en el Pacifico Sur.

A todo esto, se suma una complejidad ain mayor en el
orden internacional, impuesta por los problemas que re-
sultan comunes al conjunto de paises, como el cambio
climatico y la seguridad alimentaria.

En este escenario los paises en desarrollo encuentran
cada vez mas limitaciones para su crecimiento y, ademas,
enfrentan las demandas de alineamiento desde los paises
que buscan mantener o fortalecer su liderazgo interna-
cional. La historia muestra que, en ocasiones similares y
a veces luego de pagar un alto costo como en el caso de
las dos guerras mundiales, los paises lograron organizar
algunas instancias institucionales en donde discutir y me-
jorar su cooperacion y solucionar sus conflictos. La Orga-
nizacion de las Naciones Unidas, que reGine a casi todos
los paises del mundo, cuenta hoy con 193 miembros y es,
sin duda, la expresion mas clara de este tipo de institu-
ciones. Desde su fundacion y hasta el presente, el mundo
logré alejarse de los riesgos de conflictos generalizados,
superando varias crisis y a pesar de la subsistencia de
conflictos armados de orden local (Afganistan, Irak, Siria,
etc.).

Mas recientemente, organismos multilaterales y regiona-
les, publicos y privados, han ido completando una forma
de “gobernanza mundial”. En la vision de los expertos
internacionales, esta gobernanza funciona a través de un
conjunto de instituciones, reglas y procesos que se inter-
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SECTOR EXTERNO

conectan entre si, fortaleciendo asi su funcionamiento. Los
temas que abarcan son muy amplios, desde problemas trans-
fronterizos, conflictos en el comercio o en las transacciones
financieras, el problema de las migraciones internacionales
o el cambio climatico.

Dentro de esta tendencia hacia la coordinacion internacio-
nal, algunos paises principales se dieron cita para resolver
problemas financieros que planteaban el riesgo de crisis en
el corto plazo y requerian una respuesta mas rapida. Asi, en
1973 se conformo el llamado G-7 (Grupo de los 7) integrado
por Alemania, Canada, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon
y Reino Unido. La Union Europea tiene alli un representante
politico invitado. Rusia integrd el grupo con participacion li-
mitada entre 1997 y 2014, aio en que invadio Crimea y fue
excluida. En 1999, se dio un paso mas hacia la coordinacion
ejecutiva internacional conformandose el G-20. Al inicio,
este grupo reunio solamente a las autoridades financieras
y economicas de los paises preocupados por las crisis recu-
rrentes internacionales. En 2008, adquirié su forma actual
sumando una cumbre anual de jefes de Estado a las delibe-
raciones. En el Cuadro 1 aparecen los paises integrantes y su

relevancia en términos de poblacion y Producto Bruto total
y per capita.

Como puede observarse, este conjunto reline tanto a paises
avanzados como emergentes con el objetivo de lograr una
representacion suficiente como para que sus acuerdos alcan-
cen incidencia mundial. Ademas, reconociendo sus limita-
ciones de un “club” frente a las instituciones interguberna-
mentales ya establecidas, el G-20 asocioé a su accionar a un
amplio conjunto de organismos como las Naciones Unidas,
la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), la Organiza-
cion Mundial de Comercio (OMC) y la Organizacion Mundial
de la Salud (OMS). Sumo también a los organismos financie-
ros multilaterales (Fondo Monetario Internacional y Banco
Mundial) y a acuerdos regionales de Asia, Africa y el Caribe,
cuyos paises no tienen representacion directa. Aunque no
pertenece al G-20, la UE es muy influyente en el accionar de
este club de paises.

En contraste con su pobre situacion actual, la Argentina for-
mo parte del G-20 desde su inicio, con un estatus de “econo-
mia emergente”, que mostraba cierta expectativa positiva

Cuadro 1. Paises Miembros de G20

Indicadores Econémicos Seleccionados

Paises Miembros G20 */
Alemania

Arabia Saudita
Argentina

Australia

Brasil

Canada

China

Estados Unidos
Francia

India

Indonesia

Italia

Japén

Reino Unido
Republica de Corea
México

Rusia

Sudafrica

Turquia

Unién Europea (27)

PBI (miles de millones de
USD) - Aho 2022

Poblacion (millones) I(nﬁsrgs))o I;%Zg%[;i;a
83.100,5 4.663,0 17.821
4.031,2 83,3 48.398
1.010,6 36,2 27.942
630,7 46,3 13.622
1.724,8 26,0 66.407
1.894,7 213,9 8.857
2.200,4 38,7 56.793
18.321,2 1.412,6 12.970
25.035,2 333,0 75.180
2.778,1 65,6 42.330
3.468,6 1.406,6 2.466
1.289,4 274,9 4.691
1.996,9 59,2 33.740
4.300,6 125,2 34.358
3.198,5 67,6 47.317
1.734,2 51,6 33.592
1.424,5 130,1 10.948
2.1331 145,5 14.665
411,5 61,1 6.739
853,5 85,7 9.961
16.613,1 445,7 37.276

Notas: */ No incluye Unidon Europea 27 miembros
Fuente: Elaboracién propia en base a FMI, TradeMap, UNCTAD.
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en torno a su futuro. En el Cuadro 1 se observa que nuestro
pais es uno de los mas pequenos del grupo en términos de
poblacion y tamaio de su economia, aunque todavia revis-

ta entre los paises de ingre-
sos medios altos del mundo.

Una comparacion sencilla
de la insercion internacio-
nal de los paises miembros
a través de los indicadores
de participacion de expor-
taciones e importaciones en
el comercio mundial revela
lo lejos que se encuentra
nuestro del conjunto (ver
Cuadro 2). Considerando la
diversidad de paises invo-
lucrados y su importancia
conjunta en el comercio, la

Argentina se muestra como el de menor participacion.

En sintesis, la Argentina transita un afno muy dificil, en el

“Los inversores directos
internacionales descartan
proyectos en un pais sin horizonte
de planeamiento que no logra
revertir su historia de inestabilidad

macroeconomica.”

Cuadro 2. Paises Miembros de G20

Indicadores Economicos Seleccionados

SECTOR EXTERNO

que su sector externo no podra dar respuesta a la urgente
necesidad de divisas del pais a la vez que nos seguimos
moviendo en un camino declinante en nuestra insercion

internacional de mediano
plazo. Parado6jicamente, la
Argentina es uno de los 20
referentes de la nueva “go-
bernanza internacional” y
en ese caracter participa-
ra en la proxima reunion
del G-20 que tendra lugar
en setiembre de 2023 en
la India. En ese momento,
es probable que el pro-
ceso electoral haya dado
algunas sefales del rumbo
que seguira la Argentina a
partir de 2024. En el mejor
de los casos, se abriria una

oportunidad para que nuestro pais vaya a la Cumbre con
un mensaje de consenso politico sobre una renovada y mas

comprometida estrategia econémica externa.i®

Paises Miembros G20 */
Alemania

Arabia Saudita
Argentina

Australia

Brasil

Canada

China

Estados Unidos
Francia

India

Indonesia

Italia

Japon

Reino Unido
Republica de Corea
México

Rusia

Sudafrica

Turquia

Union Europea (27)

Exportaciones (miles
de millones de USD)
Ano 2021

12.945
1.626
268
78
346
281
504
3.362
1.754
569
395
228
602
757
471
471
495
492
124
124
6.426

Importaciones (miles de

millones de USD)
Afo 2021

13.547
1.421
152
63
249
219
490
2.676
2.937
702
570
196
557
773
688
688
507
294
94
271
6.342

Exportaciones (%)

Participacion en el Comercio Mundial
Importaciones (%)
58,5 60,4
7,4 6,3
1,2 0,7
0,4 0,3
1,6 11
1,3 1,0
2,3 2,2
15,2 11,9
7,9 13,1
2,6 31
1,8 2,5
1,0 0,9
2,7 2,5
3,4 3,4
2,1 3,1
2,1 3,1
2,2 2,3
2,2 1,3
0,6 0,4
0,6 1,2
29,1 28,3

Notas: */ No incluye Unién Europea 27 miembros

Fuente: Elaboracién propia en base a FMI, TradeMap, UNCTAD.
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Industria: transitando un
sendero de debilidad

La industria retrocedid en febrero y recortd el crecimiento acumulado. La produccion
automotriz continia mostrando un desempefio superlativo. El impacto de la sequia profundiza
las dificultades de acceso a divisas para sostener la actividad, lo que se combina con el
deterioro de la capacidad de compra del publico y el encarecimiento del crédito. La industria
continuara transitando un sendero de debilidad.

Por Guillermo Bermudez*

ceso interanual de 1.5%, de acuerdo a informacion

preliminar del indice de Produccion Industrial (IPI)
de FIEL, mientras que los resultados acumulados para el
primer bimestre muestran un recorte del crecimiento a
1.0% en relacion al mismo periodo de 2022.

I a produccion industrial de febrero registré un retro-

En el mes de febrero, el desempeno de los sectores fue
diverso y combiné efectos tales como los de paradas de
planta en la actualidad y en 2022, la vuelta a régimen en
febrero del afo pasado, tras la ola de contagios Covid, el
arrastre de la ampliacion de capacidad 6 el efecto de un
mayor numero de turnos de produccion. Entre los secto-
res, el mejor desempeno lo volvié a mostrar la industria
automotriz, con un marcado avance en la produccion y
las exportaciones. También tuvo un buen registro de acti-
vidad la produccion de minerales no metalicos, mientras
que los quimicos y plasticos vuelven a registrar una im-
portante caida.

En cuanto al avance de la actividad sectorial en el pri-
mer bimestre, la industria automotriz continla encabe-
zando el ranking de crecimiento, con una mejora inte-
ranual acumulada de 30.5%. Unos escalones mas abajo se
coloca la produccion de minerales no metalicos, con un
alza de 18.5%, seguida de las industrias metalicas basi-
cas (+14.2%), la refinacion de petroleo (+13.9%), la pro-
duccion de papel y celulosa (+3.5%), la metalmecanica
(+2.0%) y la de insumos textiles (+1.1%). La produccion de
alimentos y bebidas iguala el nivel de actividad del primer
bimestre del afo pasado, mientras que los despachos de
cigarrillos retroceden 0.8%. Finalmente, el bloque de los
A quimicos y plasticos muestra un retroceso de 17.7% en

*Economista de FIEL
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la comparacion con el
mismo periodo de
2022.

Grafico 1.

Produccion Industrial por Sectores

Haciendo un repaso del Ranking de variaciones porcentuales (%)
desempefio de los sec- Primer bimestre de 2023 / Primer bimestre de 2022
tores, se tiene que la
produccion de minera-
les no metalicos mos- AUTOMOTORES | 30.5%
tré un avance del 12.5%
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con resultados mixtos g -
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pacidad en la produc- METALMECANICA [] 20%
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afio anterior. Entre las INSUMOS QUIMICOS Y PLASTICOS A7,7%
actividades que com- ‘ . " ] ; ; ; ‘
prenden la rama, los -30% -20% -10% 0% 10% 20% 30% 40%

despachos de cemento
registraron en el mes
un retroceso de 5.1%
respecto a febrero del
ano pasado. De acuer-
do a informacion preli-
minar, los despachos a
granel interrumpieron
la mejora, luego del
alza del 21% observada

Fuente: FIEL.

Grafico 2.

Exportaciones de Vehiculos
En Unidades y Participacion en la Produccion Local
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DEC, en enero se tuvo
un avance de 2.6% en
la comparacion con el
mismo mes del ano anterior, luego de un trimestre de cai-
das, mientras que en relacion a diciembre la actividad
se elevo 4.3%, descontando factores estacionales. Las
expectativas para el trimestre febrero abril arrojan re-
sultados mixtos dependiendo de la especializacion de las
empresas. Para aquellas dedicadas fundamentalmente a

Fuente: FIEL en base a ADEFA

la obra privada, crece el pesimismo, con una mayor pro-
porcion de firmas que esperan estancamiento y retroceso
de la actividad, mientras que para las especializadas en
obras publicas se tiene el resultado opuesto, con caida
en la proporcion de firmas que esperan estancamiento y
ligero avance de las que esperan mayor actividad.
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Respecto a las indus-
trias metalicas basi-
cas, en el mes, la pro-
duccion de aluminio
volvié a mostrar el me-
jor desempefio, mien-
tras que al interior de
la siderurgia se tienen 7

Grafico 3.

indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL

Evolucion por Tipo de Bien
Primer bimestre de 2023 / Primer bimestre de 2022 (Var. % Interanual)

resultados variados. El

blogue en su conjunto BK

15,1%

crecio en febrero 6.7% 1

respecto al mismo mes

de afo anterior, con la BCD

9,7%

produccion de alumi-
nio elevandose 17% y
acumulando  veintitn 1Pl
meses de mejora -des-
de abril de 2021. Por
su parte, la siderurgia
combiné el efecto de
paradas de planta con
caidas directas de la
produccion respecto al

1 1,0%

BCND -0,2%

BUI 21%

aho pasado. Con todo,
el bloque acumula un
crecimiento del 14.2%
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en el primer bimestre,  Fuente: FIEL.

mientras crece la ex-

pectativa por el impacto negativo que tendra la sequia en
la demanda de maquinaria agricola y su cadena de valor,

y ésta sobre la produccion siderUrgica.

En el caso de la refinacion de petroleo, en febrero, y de
acuerdo a informacion preliminar, la actividad tuvo una
mejora interanual explicada fundamentalmente por la
realizacion de paradas técnicas un ano atras -en algun
caso por ampliacion de capacidad-, y que también se pro-
longaron durante marzo de 2022. De este modo, el proce-
so de petroleo crecié en el mes 19.2% en la comparacion
con el aho pasado, acumulando en el bimestre un alza del
13.9%. Con lo anterior, la rama se posiciona detras de la
industria automotriz en términos de aporte al crecimien-
to de la actividad.

Por su parte, la produccion metalmecanica del mes de
febrero registré una caida de 2.5% en la comparacion in-
teranual, con comportamientos mixtos entre las activida-
des que comprenden el bloque, que combinaron caidas
de produccion explicadas por paradas de planta entre los
productos elaborados de metal, alzas y bajas entre pro-
ductores de alambres y cables y un alto nivel de actividad
entre las firmas autopartistas, entre otras. Con lo ante-
rior, en el primer bimestre del ano, el bloque acumula un
crecimiento modesto del orden del 2%. En perspectiva,
mas alla del avance esperado de la produccion autopar-
tista, las expectativas se focalizan en el desenvolvimiento
de las ventas y produccion de maquinaria agricola. Al res-
pecto, el informe de ACARA sobre ventas de maquinaria
ya da cuenta del deterioro al registrar un retroceso del
21.4% interanual en febrero y una caida acumulada del
1.7% en el primer bimestre derivado del impacto de la
sequia sobre los ingresos de los productores.

En cuanto a la produccion de alimentos y bebidas, en el
mes el bloque mostré un retroceso de 3.8% respecto a
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febrero de 2022, con alimentos registrando una caida de
2.3% y bebidas de 8.1%. En el caso de esta Ultima sub
rama, la caida del mes de febrero encadena cuatro me-
ses de merma en la actividad con el mayor recorte en
la produccion de cervezas por delante de gaseosas y vi-
nos. Entre los alimentos, la faena vacuna avanzoé 3% en la
comparacion interanual, y con algo mas de un milléon de
cabezas enviadas en el mes se alcanzé el nivel mas alto
para un febrero desde 2009, cuando se faenaron mas de
1.2 millones de animales. En 2009 se transitaba un ciclo
de liquidacion en el que la participacion de hembras al-
canzo el 50%, muy por encima de la actual que ronda el
45% y se mantiene estable en los Gltimos meses. Precisa-
mente, a pesar de la marcada sequia, en la actualidad
no se tienen senales de transitar por un nuevo ciclo de
liquidacion a pesar de los faltantes de forrajes y el costo
de los suplementos, aunque si se tiene cierto proceso de
limpieza de animales adultos a juzgar por la evolucion de
la faena tipificada, de acuerdo con la cual el ritmo para
las vacas especiales, conservas adultas y novillos resulta
muy superior al de animales mas jovenes. Precisamente,
los animales jovenes estan funcionando como un mecanis-
mo de reserva de valor.

Respecto a La Nina, en el informe de febrero de la Mesa
Nacional de Monitoreo de Sequias se declara oficialmente
la finalizacion del fenémeno, pasando a una fase de neu-
tralidad con alta probabilidad hasta el inicio del invierno.
No obstante, las condiciones de sequia seguiran impactan-
do sobre la disponibilidad de forrajes, agua para bebida
de la hacienda, ademas de haber producido una merma
histdrica en los rendimientos de los cultivos y el area a ser
cosechada. La lecheria y la produccion de frutas también
han sido impactadas. Derivado de lo anterior, de acuerdo
a estimaciones del Departamento de Informaciones y Es-
tudios Econdmicos de la Bolsa de Comercio de Rosario, el
impacto econémico de la sequia en la campana 2022/23
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-haciendo foco Unica-
mente en soja, trigo y
maiz-, supondria una
pérdida superior a los
USD 14 mil millones,
con una caida de la
misma magnitud en el
ingreso de divisas por
exportaciones, las que
alcanzarian algo mas
de USD 21 mil millo-
nes. El recorte sema- 170
nal en las estimaciones
de cosecha no hace im-
probable que las pér- 150
didas puedan resultar
incluso superiores.

Grafico 4.
indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL
IPI SA, Tendencia Ciclo y Recesiones Industriales
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respecto al mismo pe-

riodo de 2022. Al re-
corte de la actividad
que el bloque venia mostrando en los Gltimos meses, en
febrero se sumo la realizacion de paradas de planta en
actividades puntuales que profundizaron la reduccion de
la produccion. En perspectiva, no debe perderse de vista
que la rama es una de las mas expuestas al desbalance
de divisas y con ello al acceso a insumos importados, lo
que podria ralentizar mas el ritmo de la produccion en los
meses por venir.

Fuente: FIEL

Finalmente, la industria automotriz logré en febrero el ma-
yor nivel de actividad para el mes desde 2014. El nivel de
produccion alcanzo las 46 mil unidades, marcando un alza
de 22.9% en la comparacion interanual, con aumentos en
la produccion de vehiculos y utilitarios del orden del 20.9%
y 24.7%, respectivamente. De este modo, en el bimestre la
produccion acumulé 73.5 mil unidades, un 30% por encima
del volumen registrado en los primeros dos meses del afio
pasado. De sostenerse el actual ritmo de produccion, en
2023 se superaria la expectativa del sector de las 600 mil
unidades -un 12% por encima del registro del ano pasado-,
aunque los problemas en el acceso a las divisas que afecta
a la cadena demoran el desarrollo de inversiones dirigidas
a incrementar el contenido local de las unidades, lo que
podria recortar la produccion respecto a aquella meta. Asi-
mismo, alguna de las terminales ya han alcanzado un alto
nivel de endeudamiento comercial con el exterior y con
sus casas matrices, sumando un obstaculo adicional para
sostener la dinamica de la produccion.

En cuanto a las ventas de vehiculos en el mercado inter-
no, estas alcanzaron en febrero las 30 mil unidades, un
3.5% por encima del registro de un afo atras, acumulando
en el primer bimestre 80.5 mil patentamientos, un 10.8%
mas que en el mismo periodo del afo pasado. La partici-

pacion de vehiculos de fabricacion nacional continGa en
ascenso: en el primer bimestre alcanza al 64%, cuando
un afo atras representaba el 60%; opuestamente continla
en caida la participacion de los vehiculos producidos en
Brasil, que en los dos primeros meses del afo alcanzan a
representar 28%, cuando un afno atras daban cuenta del
31%. Las expectativas para 2023 son de un aumento en
el volumen de ventas del 5%, hasta las 427 mil unidades,
con una creciente participacion de vehiculos nacionales
producto de la falta de oferta a causa de las restricciones
a la importacion.

En lo que respecta a las exportaciones de vehiculos, en
febrero siguen mostrado mayor dinamismo los envios a
nuevos mercados. En el mes se exportaron 23.9 mil uni-
dades, un 19.7% por encima del nivel de un afo atras,
equivalentes al 51.8% de la produccion del periodo. Los
destinos que muestran un mayor crecimiento correspon-
den a Per( (+55.4%), Chile (+55.8%) y Colombia (+115.2%),
aunque su participacion en el total exportado es muy in-
ferior al que detenta Brasil, que si bien muestra un retro-
ceso, aun explica mas del 50% del total. Con lo anterior,
en el primer bimestre se exportaron 35.4 mil unidades,
mas de un 20% por encima del registro para los dos prime-
ros meses del afio pasado.

Analizando la produccion industrial de acuerdo al tipo de
bienes producidos, el avance de en los vehiculos utilita-
rios, equipos y la maquinaria agricola, determina que los
bienes de capital pasen a liderar el ranking de crecimien-
to con una mejora acumulada de 15.1% en el primer bi-
mestre del afio y en la comparacion interanual. Le sigue la
produccion de bienes de consumo durable, con una mejo-
ra de 9.7% en el bimestre. Por su parte, la produccion de
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bienes de consumo no
durable iguala (-0.2%)
el nivel de actividad
del primer bimestre
del ano pasado, mien-
tras que los bienes de
uso intermedio acumu-
lan un recorte de 2.1%

Grafico 5.
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en 2022 la industria
tuvo un balance defi-
citario de divisas en el

Mercado Unico y Libre
de Cambio por unos
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USD 10.7 mil millones,
este afo con el recor-
te en el ingreso de dédlares del complejo de cereales y
oleaginosas producto de la sequia, las dificultades en el
acceso a las divisas se profundizan, combinandose lo an-
terior con un menor espacio para el endeudamiento de
las firmas en el exterior. Asimismo, el sostenido proceso
inflacionario, que erosiona la capacidad de compra pu-
blico, afectara el consumo y la produccion de no dura-
bles. Finalmente, la decision del BCRA de elevar las ta-
sas de interés resulta en un encarecimiento del crédito,
sumando presiones hacia
una mayor contraccion del
consumo de durables, la
inversion y la produccion.

Fuente: FIEL.

IPI comq Ciclo
Economico

En términos desestacionalizados, la produccion indus-
trial de febrero mostré un retroceso mensual de 1%, al-
ternando el signo por cuarto mes consecutivo. El nivel de
actividad corregido por estacionalidad es 6.4% inferior
al de abril de 2022, mes en el que se ha fechado en
forma preliminar el inicio de la fase de contraccion que
atraviesa la industria. En relacion a ello, los indicadores
utilizados para monitorear el desempefo ciclico de la
actividad no permiten anticipar una rapida reversion de
la actual fase recesiva.

En la comparacion con las diez recesiones industriales
anteriores medidas desde 1980 por medio del indice de
Produccion Industrial del FIEL, la actual, transcurridos
diez meses desde su inicio, muestra un ritmo de caida
equivalente anual del 7.7%. Es interesante notar que di-
cho ritmo de caida supera al de las recesiones iniciadas
en noviembre de 1999 que se prolongo por 27 meses, y al
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En febrero, la industria mostré un
retroceso interanual y mensual

de la iniciada en diciembre de 2011, que tuvo una dura-
cion de 32 meses. Precisamente, esos dos episodios rece-
sivos junto con el que tuvo inicio en julio de 1987, fue-
ron los tres mas largos por los que atraveso la industria
desde comienzo de los ochenta. En relacion a ello puede
plantearse el interrogante de si el escenario actual no
muestra una caracteristica similar en el sentido de un
transito parsimonioso por un sendero de suave recorte
de la actividad que se prolongara en los meses por venir.
Respecto a los restantes
episodios recesivos, la
actual fase iguala la con-
traccion alcanzada en el
iniciado en junio de 2015,
mientras que las restan-
tes siete contracciones
industriales acumularon
en los primeros diez me-
ses una caida superior a la actual.

A modo de sintesis, la industria mostro en febrero un re-
troceso interanual y mensual, recortando el crecimiento
en el acumulado. El bloque automotriz crece con una di-
namica muy superior al promedio, mientras que los qui-
micos y plasticos profundizan su caida. Las restricciones
en el acceso a las divisas para la importacion de insumos,
partes y piezas se profundizan a causa de la sequia, lo
que se combina con un mayor deterioro del ingreso real
y de la capacidad de compra del publico producto de
un proceso inflacionario desbordado. Lo anterior acom-
pafado de un alza del costo del crédito producto de la
decision del BCRA de elevar la tasa de interés, tendra
como consecuencia mayores presiones hacia un ajuste
del consumo y la inversion. De este modo, las perspec-
tivas de corto plazo senalan que la actividad industrial
continuara transitando un sendero de debilidad.



Industria farmaceutica argentina

“..en los ultimos afos...en un contexto en el que el control de precios al que son sometidas las
empresas del sector se fue intensificando, se observa un cambio notable en la estrategia de los
laboratorios en esta materia: el promedio de productos nuevos lanzados al mercado doméstico se
redujo drdsticamente... Esto permite inferir que mientras los precios de los medicamentos fueron
determinados libremente por los laboratorios -durante la mayor parte de la década pasada-, éstos
compitieron fuertemente entre si por medio del lanzamiento de nuevos productos diferenciados;
y que si bien la politica de regulacion (informal) de precios vigente durante el ultimo quinquenio
puede haber reducido el dinamismo en varias dimensiones de la competencia entre laboratorios
(precios e innovacion de productos), tal dinamismo presumiblemente resurgiria en un contexto de
mayor libertad econémica (situacion relevante para examinar la hipotesis de colusion)....”

La competencia en el segmento upstream de la industria farmacéutica argentina.
S. Urbiztondo, W. Cont, M. Panadeiros. Octubre de 2013. Documento de Trabajo N° 121.

En este documento, los investigadores evalian la existencia de acuerdos colusivos al nivel de la industria
farmacéutica en la Argentina en base a datos del mercado en el periodo 2001-2011. Los resultados obtenidos
no sostienen la hipotesis de cartelizacion al nivel de laboratorios farmacéuticos y, por el contrario, son
consistentes con una hipotesis competitiva en la cual existe una fuerte competencia multi-dimensional entre
ellos, observandose importantes variaciones en las participaciones de mercado de los distintos laboratorios en
las clases terapéuticas mas importantes, al mismo tiempo que también se verifican reducciones de precios reales
y esfuerzos significativos de innovacion y comercializacion via lanzamiento de nuevos productos, que a su vez se
traducen en una comparacion internacional de precios favorable.

M Otros trabajos relacionados con este tema:
“El mercado de medicamentos: enfoque econdmico, evidencia internacional y el caso argentino” Panadeiros, M. y S. Urbiztondo,
documento elaborado para la CNDC, Diciembre, 2001

A partir del afio 2012 se puede acceder gratuitamente a la coleccion online de Documentos de Trabajo
de FIEL a través de www.fiel.org/papers.



La Argentina es un pais
productor de alimentos
donde habitan consumidores
castigados

El aumento del precio de los alimentos en un afio electoral ha tenido como respuesta la
intensificacion de la intervencion en los mercados con controles directos. El ejemplo de la
carne vacuna muestra la ineficacia de ese enfoque debido a que la inercia inflacionaria en
un régimen de alta inflacion resulta en aumentos ante la presencia de factores externos no
controlables (sequia). En este punto, sera dificil avanzar en lo sectorial si no se recupera la
estabilidad macroecondmica.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

alimentos del mundo. Su abundante dotacion de tie-

rra y la acumulacion de capital y tecnologia a lo largo
del tiempo han permitido el desarrollo de una produccion
excedentaria que se traduce en importantes exportacio-
nes a nivel internacional. Asi, nuestro pais se encuentra
entre los primeros veinte exportadores netos de alimen-
tos. Como consecuencia, el sector agroindustrial ocupa
un lugar destacado en las actividades econémicas de la
Argentina como fuente de crecimiento y empleo. Por un
lado, la produccion total es capaz de cubrir ampliamente
las necesidades alimentarias locales. Por otro lado, las
exportaciones agroindustriales son una fuente principal
de divisas y, actualmente, representan el 65-67% del valor
total exportado por nuestro pais.

I a Argentina es uno de los principales productores de

En contraste con esta beneficiosa situacion estructural,
las crisis macroeconomicas de la Argentina, con etapas
recesivas y fuertemente inflacionarias, se traducen en in-
dicadores econémicos y sociales que muestran problemas
crecientes de pobreza y acceso a los alimentos.

La grave situacion economica actual vuelve a someter a
nuestros consumidores a esos problemas. Por una parte, el
régimen de alta inflacion afecta el precio de los alimentos
exacerbando cualquier problema especifico propio de cada
mercado, como el efecto de la sequia en 2022 y 2023. Por
otra, el recorte de los ingresos reales de la poblacion y
el aumento de la pobreza suman deficiencias nutricionales
con graves consecuencias, sobre todo en los nifos.

*Economistas de FIEL.
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Con respecto a la evo-
lucion de los precios
de los alimentos, en
el pasado mes de fe-
brero, el indicador de
precios al consumidor
de Alimentos y Bebidas
no Alcoholicas trep6 un
9,8%, por encima del
6,6% del nivel general.
Esta situacion repite
un comportamiento ya
registrado en enero.
Sin embargo, cuando
se observa la evolu-
cion agregada anual,
el rubro de alimentos y
bebidas tiene un com-
portamiento en sinto-
nia con la elevada in-
flacion general (102,6%
vs. 102,5%, para los
ultimos 12 meses, res-
pectivamente). Por lo
tanto, factores estacio-
nales o aleatorios son
los mejores candida-
tos para explicar estos
desvios  transitorios.
Los rubros mas desta-
cados de crecimiento
de precios de alimen-
tos en el ultimo par de
meses han sido la carne
vacuna y en un segun-
do nivel los productos
lacteos, huevos y fruta
(producto estacional).

Con respecto al acce-
so a la alimentacion
y a los problemas de
seguridad  alimenta-
ria, la Argentina es el
segundo pais de Amé-
rica del Sur con menor
incidencia de subali-
mentacion segin el
Ultimo informe de FAO
2022 (Organizacion de
las Naciones Unidas
para la Agricultura y
la Alimentacion). Este
es un resultado espe-
rable, sin embargo,
este indicador ha ido
empeorando desde
2009. Ademas, cabe
preguntarse si en uno
de los paises de mayor

SECTOR AGROPECUARIO

Grafico 1.
Produccion de Carne Vacuna en Argentina segun destino

Exportaciones y Mercado Interno
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Grafico 2.
Evolucion del precio del novillo y los salarios formales

En relacion al IPC
indice 2005 = 1
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Fuente: FIEL con base en datos INDEC y Secretaria de Agricultura, Ganaderia y Pesca

produccion de alimentos del mundo, se justifica que 1,7  Un caso emblematico del mercado de alimentos es el de
millones de personas estén expuestas a la subalimenta-  la carne vacuna, cuyo destino principal (70-75% de la pro-
cion, 13,5% de la poblacion esté sujeta a episodios de  duccidn) es el mercado interno. El resto se exporta a Chi-
inseguridad alimentaria grave y 1,6% de nuestros nifios  nay a paises clientes tradicionales como Chile, los Esta-
menores de cinco anos sufran desnutricion aguda. dos Unidos y la Unidon Europea. La franja de competencia

entre los productos consumidos en el mercado local y los
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exportados es muy limitada. Por lo tanto, al aumentar la
produccion se dispone de mas producto para ambos desti-
nos y viceversa cuando, como en esta situacion de sequia,
la produccion se reduce, aparecen problemas generaliza-
dos de abastecimiento (Grafico 1).

Entre enero y febrero de este ano, precisamente, la carne
vacuna ha sido uno de los rubros que explican el aumento
del 9,8% de Alimentos. Entre la Gltima semana de diciem-
bre y la segunda semana marzo (dos meses y medio), el
precio del novillo (precio mayorista) aumento6 un 41%, es
decir, a un ritmo equivalente mensual del 15%, aproxi-
madamente. Ese aumento se ve reflejado a lo largo de
toda la cadena productiva hacia adelante, aunque algunos
eslabones puedan amortiguarlo en parte. En efecto, en el
caso del consumo interno, el traslado al precio final de-
pende de las condiciones de la demanda. Como también
puede verse en el Grafico 2, la caida de los salarios reales
tiende a ir recortando el consumo en torno de los produc-
tos basicos, como los alimentos. Ademas, la poca disponi-
bilidad de sustitutos en un afo de sequia y gripe aviar ha
contribuido al mantenimiento de la demanda de carne va-
cuna a pesar de los aumen-

tos de precios registrados

entre 2021 y 2022. Asi, el

consumo per capita anual

en enero de este ano fue

un 16% superior al de enero

de 2022. El consumo inter-

no se mantiene en torno de

los 50 kg por habitante al

ano. Este volumen se en-

cuentra muy por debajo

de los maximos histoéricos

debido a los cambios en la

dieta. Vale aqui recordar

que para el conjunto de las

carnes (aviar, porcina y va-

cuna), los consumidores locales revistan ain entre los de
mayor consumo per capita en el mundo (entre 110y 120
kg/hab. al aho para el conjunto de las carnes).

En sintesis, el aumento de precios ocurre en un merca-
do con un abastecimiento mayor al de igual periodo del
afno anterior y con aumentos de produccion tanto para el
mercado interno como para las exportaciones. La convali-
dacion de estos precios mas altos por frigorificos y deman-
dantes en el corto plazo parece obedecer mas al desorden
de los precios relativos, a la fuerte inercia inflacionaria
y a la concentracion de los consumos en los productos
basicos en un marco de alta incertidumbre. Los factores
econdémicos se combinaron, ademas, con factores esta-
cionales exacerbados por las consecuencias de la sequia.

Con todo, las perspectivas del mercado de la carne vacuna
durante 2023 abren un interrogante en cuanto a la posible
evolucion del ciclo ganadero. Hasta 2019, la evolucion del
sector ganadero vacuno habia mostrado una recuperacion
muy modesta del stock, luego de que entre 2006 y 2010 se
produjera una marcada liquidacion. Este efecto negativo
de desinversion en el rodeo se debid a las desacertadas
intervenciones de la politica publica con controles de
precio y de exportaciones que redujeron la rentabilidad
del sector significativamente (ver Grafico 3). Entre 2010y
2019 se observd una recuperacion del stock que se acelerd
a partir de 2015. En 2019 se volvié a un periodo de liqui-
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dacion. Entre 2021 y 2022, el proceso de achicamiento se
agudizé debido a que la sequia llevo a vaciar los campos
empezando por las vacas vacias y los indices de prenez
se redujeron (del 90 al 75%). Desde 2021, las interven-
ciones de politica restringieron nuevamente las exporta-
ciones afectando el desarrollo de las ventas externas sin
resultados sobre el mercado interno (ver mas adelante).
Tanto la sequia como el aumento en el precio del alimento
balanceado para la terminacion de los animales que van
a faena (efecto derivado del tipo de cambio mas alto y
transitorio para la soja) implicaron un encarecimiento en
el costo de cria, engorde y reproduccion de los animales
que forzaron el aumento de la oferta. En el presente, la
necesaria recomposicion post-sequia y la evolucion de la
macroeconomia con tasas de interés reales negativas y
cepo al ddlar, podrian alentar una fase de retencion del
ciclo tanto para su recomposicion como para aumentar la
inversion en un activo seguro. Los analistas estiman que
la recuperacion de rodeo requeriria al menos de dos afios
ya que el stock vacuno sufrié pérdidas por falta de pasto
y agua, incendios, caida en los indices de prefez, etc. En
una fase de retencion deben esperarse una menor oferta
y precios mas altos.
Frente a este panorama
productivo, la politica sec-
torial se ha caracterizado
por dar prioridad a lo que
ocurre con el consumo in-
terno en el corto plazo, sin
atender a las caracteristi-
cas ciclicas del sector o a
su potencial de desarrollo.

Como ya se ha adelantado,

las intervenciones mas im-

portantes a partir de 2021

se concentraron en la pro-

hibicion de las exportacio-
nes y en el control de precios. La ineficacia de las medi-
das llevo a su flexibilizacion, salvo en el caso de algunos
cortes. El asado con o sin hueso, falda, matambre, tapa
de asado, cuadrada, paleta y vacio tendran aun sus ventas
externas prohibidas hasta fin de 2023.

En 2022, se intentd compensar el efecto de esas res-
tricciones con una aproximacion mas orientada al creci-
miento sectorial y se lanzé un programa de promocion
y modernizacion productiva que se dio a conocer como
un Plan Ganadero 2022-2030 (GAN.ar). El programa tam-
bién incluia iniciativas de sostenibilidad. La Secretaria de
Agricultura, Ganaderia y Pesca indica en su pagina digital
que este Plan esta en curso pero que su componente de
financiamiento bancario de la inversion ya esta agotada.

Mas recientemente, otras iniciativas del gobierno con res-
pecto al sector siguieron mostrando su escaso alcance y
sus fallos. Un ejemplo de esto es la disposicion del troceo
en la distribucion a minoristas en reemplazo de la comer-
cializacion de la media res. Segun la disposicion, “las sa-
lidas de carnes de los establecimientos de todo el pais,
destinadas a comercio minorista, s6lo podran hacerse en
unidades resultantes del fraccionamiento de las medias
reses en trozos cuyos pesos individuales no superaran los
32 kilos”. Esta iniciativa se lanz6 en abril de 2021 y su
entrada en vigencia fue prorrogada sucesivamente hasta
que en enero de este ano no se dio cumplimiento al Gltimo



plazo concedido y la
Secretaria de Agricul-
tura dio marcha atras
con la regulacion. Sin
embargo, se mantu-
vo la prohibicion del
“hombreo” de un peso
mayor a los 32 kg en el
descenso de la merca-
deria de los camiones,
lo que debera ser mo-
nitoreado por el Minis-
terio de Trabajo.

65.000 -

60.000 -

También se incluyeron
los llamados “cortes
populares” en el pro-
grama de Precios Jus-
tos (febrero 2023) que
abarca sélo a una par-
te de la distribucion
minorista (grandes
cadenas de supermer-
cados, supermercados
regionales y carnice-
rias que adhieran) con
vigencia hasta el 30 de
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Grafico 3.

Evolucion del Stock de Ganado Vacuno
Miles de Cabezas al 31 de diciembre de cada afio
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junio. Los participan-
tes estan obligados a
cumplir con un cupo de
toneladas mensuales (en torno a las 15000 tn) a los precios
acordados. Los beneficios incluyeron un descuento del 10%
para operaciones de compra bancarizadas.

En reconocimiento del fuerte impacto de la sequia en la
produccion ganadera, las autoridades también dispusieron
un subsidio del 40% del costo de la alimentacion para ani-
males para su terminacion y envio con destino al mercado
interno. Este programa dispone de casi $15.000 millones y
consistira en una compensacion de $5.200 mensuales du-
rante 4 meses por cada animal hasta un maximo de 100
cabezas (Programa de Fortalecimiento Productivo Argen-
tino para Bovinos).

Por ultimo, en términos de la politica publica, la AFIP
dispuso recaudar una percepcion del 3% a cargo de los
mayoristas de la cadena de distribucion en concepto de
“adelanto de IVA sobre todas las operaciones de venta de
productos alimenticios para consumo humano (excepto
carnes, frutas y hortalizas), bebidas, articulos de higiene
personal y limpieza. Esta medida solo afecta muy indirec-
tamente a la carne vacuna si, como se espera, aumenta el
precio de otros alimentos que son sus sustitutos. Si bien
la AFIP entiende que una percepcion no deberia trasladar-
se a precios porque opera como un adelanto de recauda-
cion, las empresas distribuidoras minoristas podrian estar
en una situacion de acumulacion de saldos a favor en IVA
por las diferencias de tasas en algunas operaciones (27%,
21%, 10,5% segun el producto). Cualquier demora en la
liquidacion de esos saldos por parte de la AFIP genera un
quebranto financiero a las empresas a cargo de la percep-
cion. En una situacion de tanta incertidumbre macroeco-
noémica no resulta conveniente aumentar la inestabilidad
regulatoria con cambios frecuentes que tienen ganancias
muy limitadas.

Fuente: FIEL en base a datos SENASA y Secretaria de Agricultura

Pese a todo lo expuesto, como se detallé para el caso
de la carne vacuna, el sector agropecuario esta expuesto
a politicas de control combinadas s6lo en ocasiones con
programas compensatorios que incorporan alguna promo-
cion sectorial. La politica econémica local se ha preocu-
pado casi con exclusividad de la “mesa de los argentinos”
aplicando medidas restrictivas de exportaciones (carne
vacuna, trigo, maiz) y controles de precios (Precios Cui-
dados y Precios Justos) sin resultados tangibles.

Por su parte, el sector privado ha venido reiterando sus
reclamos que, en el caso de la ganaderia vacuna, inclu-
yen la formalizacion del sector evitando la competencia
desleal, la simplificacion tributaria y la reduccion de la
presion impositiva por tratamientos inadecuados a la na-
turaleza sectorial, la mejora de la infraestructura y la
apertura de nuevos mercados en un rubro donde el inter-
cambio internacional esta sujeto a barreras sanitarias y
mecanismos de comercio administrado.

Como se viene haciendo desde esta seccion en los Gltimos
dos anos, cabe reiterar la ineficacia del abordaje de la
politica sectorial agropecuaria para la solucion efectiva
de los problemas que se plantean. El enfoque de las auto-
ridades apela a la intervencion de los mercados, especial-
mente en un ano electoral. En términos generales, se in-
siste con el “desacople” entre los precios internacionales
y locales, pasando por alto la baja incidencia de los pre-
cios mayoristas de los productos exportables en el precio
final al consumidor y la fuerte inercia debida al régimen
de alta inflacion por el que transitamos. En este escena-
rio, cualquier factor externo puede precipitar aumentos
de precios al consumidor que no tendran alivio si no se
logra avanzar con un programa de estabilizacion que dé
las sefales adecuadas a los mercados y a los inversores.l
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Introduccion

del servicio eléctrico en distintos puntos del Gran

Buenos Aires (GBA) verificadas entre el 10 de fe-
brero y el 20 de marzo, el ENRE dispuso, por Resolucion
ENRE 307 del 21 de marzo ultimo pasado, “la interven-
cion de control y fiscalizacion de EDESUR S.A. por el
plazo de 180 dias”. El interventor es Jorge Ferraresi,
intendente por el Frente de Todos de Avellaneda.

I uego de importantes deficiencias en la calidad

Los cortes del servicio en los primeros meses de 2023,
que dejaron sin servicio a cientos de miles de usuarios
por varios dias, en muchos casos de forma reiterada e
imprevisible, pueden compararse con los que hubo del
15 al 26 de febrero de 1999. En esa oportunidad, tam-
bién en medio de una ola de calor, se incendio la Subes-
tacion Azopardo de EDESUR dejando a 150 mil usuarios
sin servicio, el que fue restablecido paulatinamente
durante los 10 dias siguientes. En ese caso se aplica-
ron penalidades y compensaciones por US$ 70 millones
(incluyendo tanto a usuarios residenciales como comer-
ciales) que derivaron en la salida del principal accionis-
ta de la empresa (Chilectra) a manos de ENDESA.

Mas alla de su claro denominador comun -en ambos ca-
sos se dieron situaciones extremas y estuvo involucrada
EDESUR-, estos dos episodios tienen distintos contras-
tes. Uno de ellos es que en 1999 se habia incendiado
una subestacion inaugurada solo tres meses antes (pre-
sentada entonces como “la mas moderna del mundo”),
afectando sélo un barrio de la Ciudad de Buenos Aires,
mientras que ahora saltaron transformadores y equipos
de red desgastados y exigidos por la fuerte ola de calor
en distintos puntos del GBA, en un area metropolitana
funcionando a pleno después de haber finalizado las
vacaciones de verano, el principal accionista que habia
anunciado su salida del pais, insuficientes cuadrillas
para el reemplazo del material obsoleto, arreglos efi-
meros, etc.

Pero el contraste mas importante es que, habiendo ocu-
rrido bajo contextos contractuales y regulatorios muy
distintos, ambos episodios deben ser interpretados de
forma muy distinta respecto de la responsabilidad de la
empresa y del poder concedente (el Estado Nacional):

« en febrero de 1999, la falla del servicio fue 100%
responsabilidad de EDESUR, debido a que fue ella
misma quien disefid y propuso el plan de inversio-
nes autorizado por el regulador, bajo un contrato de
concesion que se cumplia plenamente y le otorgaba
derechos (ingresos suficientes) y obligaciones (ca-
lidad del servicio exigible) sin imponer cuales in-
versiones debian hacerse, las que por lo tanto eran
claramente responsabilidad de la empresa.

* en la circunstancia actual, por otro lado, ocurre
todo lo contrario: desde 2002, en el contexto de las
distintas emergencias publicas (entre 2002 y 2017
por la salida de la Convertibilidad, y desde 2020 por
la pandemia del Covid-19), su contrato -excepto en-
tre 11.2017 y 1.2019- no ha sido respetado, habiendo
sido la empresa forzada -a través de la aplicacion
de tarifas (en particular, margenes de distribucion)

REGULACIONES

deprimidas artificialmente a través de minimos
ajustes nominales ante la creciente inflacion tran-
sitada- a dar un subsidio econémico (en términos
técnicos, a transferir las cuasi-rentas de sus inver-
siones) a sus usuarios (parcialmente reducido des-
de enero 2023 por la moratoria sobre su deuda con
CAMMESA de 66 mil MM -USS 370 MM-, pero sobre el
cual la empresa no tenia certezas hasta entonces);
asi, ausente el cumplimiento del derecho de la em-
presa a recibir una retribucion razonable para per-
mitirle, y exigirle, un servicio de calidad acorde, el
deterioro de la calidad del servicio -y la responsa-
bilidad de los cortes recientes- quedan, como mini-
mo, en una controversia y nebulosa al romperse en
lo esencial el entramado de derechos y obligaciones
que conforma el contrato de concesion.

Este contraste, indudablemente, implica que las dis-
tintas reacciones del gobierno nacional frente a ambos
episodios, por medio del Ente Regulador de la Electri-
cidad (ENRE) y del Poder Concedente (el Estado Na-
cional), sean juzgadas de forma totalmente diferente:

e« en 1999 no hubo mayor controversia sobre como
intervino el ENRE: aunque éste debid interpretar
el reglamento de servicio para aplicar sanciones
extraordinarias -compensaciones a los usuarios
afectados entre USS 190 y USS 1.000 por hasta 11
dias sin servicio, totalizando US$ 70 millones, algo
inédito-, tal intervencion fue juzgada razonable y
sirvié como antecedente para que las distintas em-
presas de distribucion eléctrica en todo el pais to-
maran nota del cambio en las reglas de juego que,
a diferencia de la confusidon de responsabilidades
que existia en el pasado, regia o comenzaba a regir
en las areas del pais donde el servicio habia sido
concesionado a operadores privados aplicando un
esquema regulatorio moderno y cumplible, pro-
tegiendo y compensando en ultima instancia a los
usuarios del servicio; pero,

« en el episodio actual, la intervencion de la empresa
por parte del ENRE “para el control y supervision”,
segun lo establece la Resolucion ENRE 307/23, es
innecesaria e inconducente: esto -controlar y su-
pervisar- es precisamente lo que habitualmente
hace cualquier organismo regulador sin necesidad
de intervenir la empresa, y a partir de esta inter-
vencion no se van a crear magicamente los recursos
econoémicos necesarios para pagar mayores inver-
siones ni hay motivos para esperar una mejora de
su management (en todo caso, la expectativa es
exactamente la opuesta, tratandose de un contexto
donde la empresa dejara de operar bajo reglas cla-
ras que promuevan la eficiencia).

A la luz de este fuerte contraste, el destino previsible
de la actual intervencion de EDESUR es, ademas de la
salida de EDESUR y de la Argentina del Grupo Enel (en
el cual 23,6% de su capital social pertenece del gobier-
no italiano), con una venta del paquete accionario en
EDESUR a un precio seguramente muy deprimido a “in-
versores locales especialistas en mercados regulados”
o una confiscacion seguida de una demanda ante el
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Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relati-
vas a Inversiones (CIADI), complicaciones diplomaticas
con ltalia, etc.

Nada de esto augura ganancias para los usuarios: la po-
sibilidad de obtener un servicio acorde con el precio
que se paga por él quedara cada vez mas lejos.

En el resto de esta nota presento distintos indicado-
res, algunos de ellos con estimaciones para el afo 2022
y/0 sujetos a revision eventualmente (en particular,
los datos obtenidos de los estados financieros de las
empresas podrian estar construidos en base a criterios
contables diferentes, que no fueron examinados), que
dan sustento en términos genéricos al analisis compa-
rativo anterior.

Los indicadores ?ue ermiten interpretar
los episodios de fuerte deterioro del
servicio de EDESUR en sus contextos
respectivos

A.Temperatura
Como se observa en

el Grafico 1, el mes
de marzo de 2023,

entre 2019 y 2023.°
B.Tarifas y valor agregado de distribucion (VAD)

El Grafico 2 presenta una aproximacion simplificada
a la factura promedio mensual en dolares, antes de
impuestos, de los consumos de servicios publicos por
parte de un usuario tipico o promedio en GBA a fines
de los anos 2001, 2015, 2019 y 2022. En el caso del
gas natural y la electricidad, se excluye el precio de
la energia y solo se consideran los margenes de trans-
porte y distribucion (T&D) de las empresas reguladas.
Como se observa alli, los margenes de T&D del servi-
cio eléctrico en GBA se han erosionado fuertemente en
los Ultimos tres aifos (representa el 45% del margen de
T&D de diciembre 2019 y el 37% del margen de T&D de
diciembre 2001), y actualmente estan aproximandose
a los de diciembre de 2015 (que fueron los menores
desde 1993 en adelante).

Mas especificamente, tomando en cuenta los valores

Grafico 1.
Temperaturas promedio (°C) del 1 al 20 de marzo en GBA, 2019-2023

considerando solo los
primeros 20 dias den-

tro de los cuales se

produjeron las fallas
salientes del servicio,

fue 5,3 °C mas caluro-
so que el promedio de
los afios 2019 a 2022,
tanto considerando la
temperatura maxima,
la minima y la media.
Y como muestra el
Cuadro 1, esos 20 dias
de marzo fueron en
promedio incluso mas
calurosos que los me-
ses de enero y febrero

2019

2020

2021 2022 2023

mMixima ®mMinima wMedia

Cuadro 1. Temperaturas promedio (°C) en enero, febrero y del 1 al 20 de marzo en GBA, 2019-2023

Enero Febrero Marzo (20 dias)
Maxima Minima Media | Maxima Minima  Media | Maxima  Minima Media

2019 28,0 21,5 24,6 27,3 20,7 24,0 25,1 18,9 21,7

2020 28,2 20,8 24,5 27,4 20,4 23,9 26,8 20,8 23,4

2021 28,6 21,3 24,4 26,8 20,1 23,2 25,8 20,0 22,6

2022 29,0 22,1 25,2 26,2 19,5 22,4 249 18,3 21,4

2023 29,8 22,3 25,7 28,9 21,2 24,7 30,9 24,8 27,7
Prom 19-22 28,4 21,4 24,7 27,0 20,2 23,4 25,6 19,5 22,3
2023 vs 2019-22 1,3 0,9 1,0 1,9 1,0 1,3 5,3 5,3 5,4

1 La temperatura promedio entre el 15 y 26 de febrero de 1999, no incluida en estas estadisticas, fue levemente menor a la de marzo 2023, es

decir, también fue particularmente alta.
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agregados de distri-
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bucién (VAD) de EDE- Grafico 2.

NOR y EDESUR, medi- . . . . : o

dos é’omo el ingreso Tarifa promedio (US$/mes), sin impuestos, usuario residencial tipico GBA
operativo menos la * Ferrocarriles supone 45 viajes por pasajero por mes para 1 pasajero.

compra de energia
segun sus estados fi-
nancieros, el Grafico

3 muestra una se-
cuencia similar a la

anterior desde 2010

(con un deterioro has-
ta 2015, recuperacion

hasta 2018 y posterior
reduccion desde en-
tonces), aunque con
una depresion real
mayor en EDESUR.?

C.Inversiones

El Grafico 4 muestra
que las inversiones
(expresadas en US$
del afio 2022 -esto

T&D Gas Natural GBA  T&D Electricidad GBA

mdic-01 mdic-15 mdic-19 mdic-22

Ferrocarriles GBA AP&DC GBA

es, descontando la
inflacion de Estados

Unidos para poder Grafico 3.

e o lavrzl;’rses VAD (Ingresos operativos netos de compras de energia) de EDENOR y EDESUR,
tres décadas), que segun Estados Financieros, en MM US$, 2010-2022*

durante la Conver- * 2022 de EDESUR proyecta datos del 1er semestre.

tibilidad rondaban
los USS 250 millones
anuales (de 2022) por

parte de cada em- 900
presa, sufrieron un 800

colapso entre 2002 y 700

2010, con una fuerte
recuperaciéon  entre 600

2013 y 2018 (excepto 500
en 2016) y una nue- 400
va caida desde 2019.

300
Por otra parte, se
observa que aunque 200
hasta 2020 EDENOR y 100

EDESUR tuvieron una 0
dinamica similar (mas
alla de algunas dife-
rencias significativas
en afios puntuales
como en 1994, 2011

= EDENOR = EDESUR

y 2014), en los afos

2021 y 2022 (luego del ingreso del Grupo Vila-Manza-
no-Filiberti en reemplazo de Pampa Energia como ac-
cionistas controlantes), EDENOR parece recuperarse y
haber invertido mas que EDESUR.?

D.Calidad del servicio

Los Graficos 5.a y 5.b presentan la evolucion de los dos

2 Mas alla de que el analisis detallado de los estados financieros de EDENOR y EDESUR excede el alcance de esta nota, puede sefialarse que
el (lamativamente) alto VAD de EDESUR en el afio 2015 se explica por una serie de ingresos no incluidos en las tarifas: la Resolucion SE N°
32/2015 aprobd a partir de febrero un aumento transitorio para EDESUR —a cuenta de la Revision Tarifaria Integral (RTI) sin fecha definida— desti-
nado exclusivamente al pago de la energia adquirida en el MEM, salarios y provisiones de bienes y servicios, cubierto mediante transferencias de
CAMMESA con fondos del Estado Nacional; el reconocimiento de los fondos del Programa de Uso Racional de Energia Eléctrica (PUREE) como
parte de los ingresos de EDESUR también a cuenta de la RTI; y, entre otras cosas, previ6 la cancelacion de saldos remanentes a favor del MEM
mediante un plan de pagos a definir. Por dicha Resolucién se reconocieron otros ingresos por $ 4.973,3 millones, que representaron el 58% del

total de ingresos operativos registrados por la empresa en dicho afio.

3 De todas formas, debe tenerse en cuenta que la inversiéon de EDESUR en 2022 es so6lo una proyeccién de los datos del primer semestre.
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indicadores salientes
de la calidad del ser-
vicio técnico (el nu-
mero o frecuencia de
los cortes de servicio
-SAIFI- 'y su duracion

Grafico 4.

Inversiones anuales de EDENOR y EDESUR, en MM US$ de 2022, 1993-2022*

-SAIDI-, ambos por
usuario/afo): alli se 450
observa que la calidad 400
del servicio, luego

. 350
de una fuerte mejo-
ra post-privatizacion 300
(comparando con da- 250
tos del ano 1992, que
no constan en los re- 200
gistros oficiales pero 150
que en el pasado al 100
menos fueron infor-
mados por EDENOR 50
en su pagina web), -
se mantuvo hasta
2007, se deteriord

crecientemente entre
2008-2013 y empezo

a recuperarse desde
2014, sin signos claros
de reversion (esto es,
un nuevo deterioro)
hasta 2022. En tal sentido, la calidad del servicio téc-
nico de EDENOR y de EDESUR verificadas en los Gltimos
afos (ciertamente antes del ultimo verano, con datos
que solo alcanzan al primer semestre del afo 2022)
no era ideal, pero si era sustancialmente mejor que la
verificada entre 2009 y 2019.

E.La relacion entre in-
versiones y calidad del
servicio revisitada

En base a los datos de in-
versiones y calidad en los
Graficos 4 y 5 anteriores,
los Graficos 6.a 'y 6.b sin-
tetizan y simplifican la
evolucion de ambos indi-
cadores en diversos sub-
periodos durante los Ulti-
mos 30 anos y presentan
una conclusiéon a simple
vista llamativa: mayores inversiones estan asociadas
con una peor calidad del servicio, esto es, con un ser-
vicio con cortes mas frecuentes y extensos, contrario a
toda logica (mas inversiones permiten mejorar el ser-
vicio).

Esta supuesta anomalia tiene una clara explicacion: el
rezago en el efecto las inversiones sobre la calidad del
servicio, cuya extension depende del estado de la red
al momento de dejar de invertir (esto es, del stock de
inversiones acumuladas previamente). Concretamente,
la calidad del servicio observada en un periodo, ade-
mas de estar afectada por accidentes y condiciones cli-
maticas y de demanda que obedecen a diversos shocks,
depende de la cantidad (y calidad) de las inversiones
realizadas en el pasado, de modo tal que es posible
que en un determinado sub-periodo exista una mejor
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Controlar y supervisar
es, precisamente, lo que
habitualmente hace cualquier
organismo regulador sin necesidad
de intervenir la empresa.

Fuente: Estados Financieros de las empresas y ex-Ministerio de Economia. * Dato de EDESUR proyecta lineal-
mente la inversion del primer semestre.

calidad de servicio aunque la inversion en dicho sub-
periodo sea muy baja provisto que la inversion acumu-
lada hasta el periodo anterior haya sido suficientemen-
te alta (tal es el caso del sub-periodo 2002-2006, de
manera saliente, pero también del sub-periodo 2019-
2022); simétricamente,
la calidad puede ser muy
deficiente aunque en ese
sub-periodo existan in-
versiones relativamente
altas si previamente hubo
un déficit de inversiones
(como ocurre entre 2014
y 2018 por ejemplo, sub-
periodo precedido por
otro de muy bajas inver-
siones, especialmente
entre 2002 y 2010).

Atento a esta relacion

negativa pero desfasada
entre inversiones y calidad del servicio, los lamenta-
bles episodios de este verano en GBA, mas alla de la
condicion climatica extrema verificada en las prime-
ras tres semanas de marzo, pre-anuncian muy malas
perspectivas respecto de la evolucion de la calidad
del servicio eléctrico en GBA entre 2023 y 2024. Lue-
go de transitar un sub-periodo de escasas inversiones
en 2019-2022 (lejos ademas de un periodo de relativa-
mente altas inversiones como entre 1993 y 2001), el
deterioro creciente del servicio en estos afos no de-
beria sorprender. Aun cuando sea posible recuperar las
inversiones relativamente pronto (dificilmente durante
este afo 2023, y con un signo de interrogacion para un
2024 que sera también complejo por varios motivos),
la suerte de la calidad alcanzable en 2023-24 esta re-
lativamente echada.



Grafico 5a. Evolucion de cortes del servicio (sin
fuerza mayor), 1992, 1996-2022: SAIFI (niimero de
cortes por usuario por ano)

Grafico 5b. Evolucion de cortes del servicio (sin
fuerza mayor), 1992, 1996-2022: SAIDI (horas de
cortes por usuario por ano)

-
Py
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Fuente: Elaboracién propia en base a ENRE. * 2022 multiplica por 2 los datos del primer semestre.

Grafico 6a. Inversiones anuales de EDENOR y
EDESUR, en MM US$ de 2022, 1993-2022*

®

mEDENOR mEDESUR

Grafico 6b. Evolucion de cortes del servicio (sin
fuerza mayor), indicadores anualizados, Promedio
Edenor y Edesur, 1992, 1996-2022.

mmmm SATFI (nimero, veces)
e SATDI (duracion, horas, eje derecho)

Fuente: Estados Financieros de las empresas y ex-Ministerio de Eco-
nomia. * Dato de EDESUR en 2022 proyecta linealmente la inversion
del primer semestre

Comentarios finales

La crisis del servicio eléctrico en GBA durante este verano,
tanto en la concesion de EDENOR como fundamentalmente
en la de EDESUR, es una muestra o consecuencia -de ma-
nera saliente pero no exclusiva, dado el fuerte rol de las
condiciones climaticas extremas imperantes- de una politi-
ca regulatoria orientada durante gran parte de las Gltimas
dos décadas a minimizar las tarifas reales del servicio sin
respetar contratos ni reglas eficientes, segin las cuales la
exigencia de una prestacion de calidad (y penalizacion en
caso de incumplimiento) debe estar acompanada de una
fijacion de tarifas que permita a operadores eficientes rea-

* 1992 corresponde a Edenor. En 2022 se multiplica por 2 los datos
del primer semestre.

lizar inversiones, gastos de mantenimiento y esfuerzos de
atencion al cliente acordes.

La sintesis de lo que esta ocurriendo es clara: este gobierno
cambio la definicion de la calidad del servicio eléctrico, lo
deteriord sin decirlo al retrasar drasticamente las tarifas e
ingresos recibidos por las empresas de distribucion en tér-
minos reales, y no lo quiere reconocer. Si los demas actores
de la escena publica -incluyendo politicos, periodismo y la
poblacion en general- le siguen el juego de culpar a las em-
presas por incumplir con responsabilidades para las cuales
se les niegan los medios, aspirar a contar con un servicio
eléctrico razonable sera una simple expresion de deseos,
no un plan honesto y respetable.l
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Situacion critica de reservas y
la posicion del FMI

La situacion de reservas internacionales es critica y, sin asistencia extraordinaria desde el
exterior, nuestro pais no estaria en condiciones de cumplir las metas de acumulacion. El
nivel de exposicion que tiene la cartera del FMI a los préstamos otorgados a unos pocos
paises amerita realizar un repaso del tratamiento que les ha dado a cada uno de ellos
en revisiones recientes, de modo de poner en perspectiva la posicion adoptada para con
nuestro pais. La postura podria juzgarse laxa, aunque, en otros casos, el Organismo ha
realizado también concesiones.

por Guillermo Bermudez*

*Economista de FIEL.
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n esta nota se
repasa la si-
tuacion  actual

de las Reservas In-
ternacionales vy las
perspectivas de cum-
plimiento de las me-
tas de acumulacion,
modificadas para el
presente afo luego
de la cuarta revision
del acuerdo de Fa-
cilidades Extendidas
que mantiene nuestro
pais con el Fondo Mo-
netario Internacional
(FMI). Dada la impor-
tancia que tiene la
Argentina en la car-
tera de préstamos del
FMI, se pasa revista al
trato otorgado a otros
paises en el marco de
revisiones recientes
de los acuerdos vigen-
tes, de modo de cali-
ficar el trato brindado
al caso local. Dado el
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Grafico 1.

Compras Netas Acumuladas del BCRA

En millones de USD

Dias habiles por afio
2021 - 2022 -2023

81 101 121 141 161 181 201 221 241

—)02] ==——2022 —2023

impacto de la sequia,
el cierre de los mer-
cados globales a la deuda local y el costo en térmi-
nos del comercio exterior de la guerra entre Rusia y
Ucrania, sin asistencia extraordinaria desde el exterior
-incluyendo mayores desembolsos, reprogramaciones
y préstamos unilaterales-, nuestro pais no estaria en
condiciones de cumplir la meta de acumulacién del pri-
mer trimestre, ni, eventualmente, la meta anual.

Como ya se ha referido en la edicion de Indicadores de
Coyuntura N° 650 de marzo, en la tercera revision del
acuerdo con el FMI de diciembre pasado, las autorida-
des del FMI accedieron a la modificacion de las metas
trimestrales de acumulacion de Reservas Internaciona-
les Netas (RIN), fijandose en USD 500 millones para
fin de marzo, USD 3.100 millones hacia el segundo tri-
mestre, USD 100 millones para el tercero y USD 1.100
millones en el cuarto, completando en el afo USD 4.8
mil millones. Con lo anterior, el nivel de reservas in-
ternacionales netas a alcanzar en el primer trimestre
de 2023 ascendia a USD 7.825 millones, mientras que
hacia fines de 2023 deberia alcanzar los USD 12.125
millones.

En lo que va de 2023, la acumulacion de reservas mues-
tra un desempeno negativo. Las Reservas Internacio-
nales Brutas (RIB) han retrocedido mas de USD 7 mil
millones, hasta los USD 37.596 millones', con ventas
directas cercanas a USD 2.5 mil millones y pagos a
Organismos Internacionales por cerca de USD 3.9 mil
millones. Los desembolsos recientes del Banco de De-
sarrollo de América Latina (CAF) por USD 285 millones
y el del Banco Centroamericano de Integracion Econo-
mica (BCIE) por otros USD 395 millones, no pudieron

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

compensar pérdidas de divisas asociadas a otras opera-
ciones, como la de compra de titulos publicos y otros
pagos.

Claro es que las condiciones que la sequia impuso a
la campana de granos finos y el impacto que esta te-
niendo sobre los cultivos gruesos, con un marcado des-
plome de los rindes y expectativas de que una impor-
tante area sembrada no sera cosechada, han afectado
la liquidacion de divisas. En efecto, de acuerdo a la
Camara de la Industria Aceitera y el Centro de Exporta-
dores de Cereales, a fines de febrero, la liquidacion de
divisas sumaba apenas USD 1.573 millones, un 68% por
debajo del acumulado en el primer bimestre de 2022,
al tiempo que en marzo se espera que la liquidacion se
coloque cerca de los USD 1.500 millones, completando
en el trimestre el menor ingreso de divisas desde 2015,
cuando ingresaron USD 3.200 millones. Precisamente,
de acuerdo a estimaciones de la Bolsa de Comercio de
Rosario, haciendo foco Unicamente en el ingreso de di-
visas por ventas de soja, trigo y maiz, el recorte de
exportaciones se acercaria en el afo a los USD 14 mil
millones respecto a los USD 35.4 mil millones que su-
maron en la campaia anterior, aunque la caida en la
liquidacion podria estirarse hasta los USD 20 mil millo-
nes en vistas de la prolongacion y profundizacion de
la sequia.

No todo ha sido producto del evento de La Nifa respec-
to a la situacion de las reservas. La implementacion del
Programa de Incremento Exportador (PIE), en sus dos
versiones, durante el aho pasado, trajo aparejado el
adelanto de ventas -permitiendo atinar la meta de re-

1 Datos al 22 de marzo de 2023.
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servas de 2022-, pero generando incentivos adversos a
la liquidacion actual de granos, tiendo presente que el
productor recibe pesos por un délar al cambio oficial,
atrasado, neto de retenciones y en un escenario en el
que la brecha cambiaria se coloca en el orden del 90%.
Lo anterior no permite descartar la implementacion
de nuevas versiones del programa, que incluso podrian
ampliarse a otros sectores exportadores, multiplicando
los tipos de cambio alternativos vigentes. Asimismo, no
debe perderse de vista que el BCRA ha utilizado reser-
vas para la compra de titulos del Tesoro de manera de
defender la paridad de los mismos. Un argumento que
también ha venido sosteniendo el ministro se refiere al
impacto de la guerra de Rusia y Ucrania sobre el saldo
de comercio, que ha estimado en pérdidas del orden
de los USD 4.9 mil millones, monto que espera el FMI
considere en la revision de la meta de acumulacion del
primer trimestre.

Asi, con la pérdida de divisas, el stock de Reservas In-
ternacionales Netas (RIN) se coloca algo por encima de
los USD 2.4 mil millones,
unos USD 5.8 mil millones
por debajo del nivel del
viejo acuerdo para el fi-
nal del primer trimestre.
En los primeros tres me-
ses del ano, el stock de
RIN se redujo mas de USD
5.3 mil millones respec-
to al del cierre de 2022,
cuando alcanz6 los USD
7.7 mil millones y dan-
do por cumplida la meta
de acumulacion por algo
mas de USD 400 millones. Hacia fin de marzo, y aun
calzando el desembolso del FMI de DEG 4 mil millones
-equivalentes a algo mas de USD 5.3 mil millones-, con
el pago que la Argentina debe realizar por USD 2.8 mil
millones, nuestro pais no estaria en condiciones de po-
der cumplir con las metas de acumulacion fijadas en la
revision del tercer trimestre.

Precisamente, es por lo anterior que los negociadores
de Argentina han propuesto al FMI recortar la meta de
reservas del presente ano. Asi es que, con la revision
del acuerdo para el cuarto trimestre de 2022, que se
dieron por aprobadas por el staff técnico, el Directorio
del FMI accederia a reducir la meta anual de USD 4.8
mil millones entre USD 2 y 3 mil millones, concentran-
dose el recorte en el primer semestre del afio, acomo-
dando parcialmente el impacto de la sequia y teniendo
en cuenta los menores precios de importacion de ener-
gia. De este modo, el nivel de RIN a alcanzar a fines
de 2023 seria de entre USD 9.125 y 10.125 millones.
Suponiendo que el recorte se establezca en USD 2 mil
millones para el fin del primer trimestre, también luce
exigente el cumplimiento de la nueva meta, pues ello
supondria que, en la Gltima semana de marzo, el BCRA
deberia realizar compras por USD 950 millones, contan-
do el aporte neto del desembolso del FMI y sin recortes
adicionales producto de una caida en la cotizacion del
oro, y sin incluir los desembolsos por pagos de intereses
a otros Organismos Internacionales.

Es evidente que la situacion de las reservas es critica,
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El gobierno entrante debera
considerar la posibilidad de
recurrir a una dispensa por
incumplimiento en los primeros
meses de gestion.

lo que viene a ser confirmado por la decision de efec-
tivizar desembolsos del intercambio de monedas con
China, que alcanzarian los USD 5 mil millones hacia fin
de abril, con el costo en términos de intereses que la
decision conlleva, tratando de compensar el déficit de
comercio con aquel pais. Del mismo modo, la decision
de avanzar en la pesificacion de la deuda de los orga-
nismos del Sector PUblico, comenzando con los titu-
los en poder del Fondo de Garantia de Sustentabilidad
(FGS) de ANSES, ha sumado mayor incertidumbre, sin
los efectos esperados inmediatos, como el recorte del
riesgo pais y mayor calma en los mercados de cambio
alternativos con reduccion de la brecha de cambio.

Con todo lo anterior, es evidente que sin asistencia
extraordinaria desde el exterior, nuestro pais tampo-
co estaria en condiciones de cumplir con las nuevas
metas de acumulacion de reservas. Lo anterior explica
la insistencia, desde el Ministerio de Economia, en la
negociacion con el FMI de la consideracion del impacto
de la guerra sobre el balance de comercio, asi como
también en alcanzar fi-
nanciamiento  adicional
-incluyendo el de otros
Organismos Multilatera-
les- junto con la repro-
gramacion de vencimien-
tos y desembolsos.

De la posicion adopta-
da por el FMI para con
Argentina se deriva el
interrogante de si el Or-
ganismo ha tenido un
tratamiento laxo similar
con otros paises miembros en los procesos recientes de
revision de acuerdos vigentes. Lo anterior, aln cuando
en el proceso de revision de metas del cuarto trimes-
tre de 2022 el FMI haya pedido un mayor recorte de
los subsidios energéticos para lograr la consecucion de
la meta de déficit primario del 1.9% del PBI para el
presente 2023, o el sehalamiento respecto al manejo
de la politica cambiaria, indicando que medidas admi-
nistrativas temporales no deben ser sustitutas de una
politica macroeconémica sélida, mostrandose también
opuesto a la utilizacion de reservas internacionales o
la emision de titulos de deuda externa de corto plazo
para la intervencion en los mercados cambiarios para-
lelos. Del mismo modo que respecto a la posicion cri-
tica adoptada para con la sancién imprevista de la Ley
de moratoria previsional, teniendo presente el conflic-
to que representa para con la meta de déficit prima-
rio. Una primera aproximacion a la respuesta debe dar
cuenta de que hacia comienzos de marzo, la Argentina
representaba para el FMI el 29% del total del crédito
acordado con 94 paises, al momento, poseen alguna
linea con la entidad.

El FMI posee diversas lineas de crédito, tales como
los acuerdos de Facilidades Extendidas 6 Servicio Am-
pliado, acuerdos Stand By, lineas de Crédito Flexible
o de fondos para el crecimiento y la lucha contra la
pobreza, entre otros, cada uno con condicionalida-
des, plazos y costos variables. A la fecha, cinco paises
miembros explican cerca del 60% de la cartera de cré-
ditos acordados, que alcanza a algo mas de USD 147 mil



millones:  Argentina
(29%), Egipto (12%),
Ucrania (6.7%), Ecua-
dor (5.5%) y Pakistan
(5.1%). El restante
40% se distribuye en-
tre otros 89 miembros
que mantienen una
deuda con el Organis-
mo, entre los que se
cuentan con la mayor
participacion detras
de los cinco primeros
paises: Colombia, An-
gola y Sudafrica.

Argentina 28,9

Como se menciono,
detras de Argentina,
Egipto es el segundo
pais deudor del FMI.
En el marco de los
acuerdos de Finan-
ciamiento Rapido de
2020 y Stand By de
2020 - 2021, el pais
habia logrado conte-
ner el impacto de la

Resto 28,9 —

Grafico 2. Acuerdos del FMI
Crédito acordado por pais

% del Total acordado - Marzo 2023

Egipto 12,0

Ucrania 6,7

Ecuador 5,5
Pakistan 5,1

Colombia 3,4

Angola 2,9

\ Sudréfrica 2,7
Nigeria 2,2

Kenia 1,6

pandemia de Covid
con respuestas rapi-
das de politica, pero
las reformas estructu-
rales resultaron demoradas y las condiciones financie-
ras y de confianza de los inversores globales expusie-
ron la situacion de vulnerabilidad de la deuda publica.
La economia del pais fue impactada en lo sucesivo en
dos frentes; por un lado, la merma del turismo inter-
nacional a causa de la pandemia de Covid y, con ello,
el ingreso de divisas; y por otro lado, el alza del precio
internacional del trigo -producto del cual el pais es im-
portador-, a causa de la guerra entre Rusia y Ucrania.
Conjuntamente esos dos factores derivaron en una in-
flacion creciente, pérdida de reservas internacionales
y devaluacion de la libra egipcia. En este escenario, ha-
cia octubre de 2022 las autoridades decidieron avanzar
en una serie de reformas, comenzando por la adopcion
de un régimen de cambio flexible, al tiempo que se ini-
ci6 una negociacion para la ampliacion de la linea con
el FMI por un monto equivalente a USD 3 mil millones.
El crédito fue aprobado en diciembre pasado con el
objetivo de contener la inestabilidad macroeconémica
y dar sostenibilidad a la deuda. Entre las condiciona-
lidades del acuerdo se encuentra el sostenimiento del
régimen de cambio flexible, el manejo de la politica
monetaria para reducir la inflacion, la realizacion de
reformas estructurales para mejorar la transparencia 'y
el ordenamiento fiscal. Al respecto, recientemente se
ha anunciado el inicio de un proceso de privatizacion
y apertura a cotizacion en bolsa de empresas publicas
-algunas de ellas propiedad del ejército-, en diversos
sectores de actividad.

Entre los cinco primeros paises a los que el FMI se en-
cuentra mas expuesto, dos de ellos -Ecuador y Ucra-
nia-, no tienen en la actualidad un programa vigente.
En el caso de Ecuador, a mediados de diciembre pasado
concluy6 la ultima revision (de un total de seis) del

Fuente: Elaboracién propia en base a FMI.

acuerdo de Servicio Ampliado, aprobado en septiembre
de 2020 por el Directorio del FMI y que alcanzé cerca
de USD 6.500 millones, por un equivalente al 660% de
la cuota del pais. La evaluacion del FMI sobre el cum-
plimiento de las metas result6 favorable, mientras que
las autoridades de Ecuador, luego de cumplir por pri-
mera vez en dos décadas un acuerdo con el Organismo,
consideraron que ya no era necesario avanzar en un
nuevo crédito en 2023, y que, dado el desarrollo de las
reformas en marcha, el pais se encuentra en condicio-
nes de volver al mercado internacional de deuda para
cubrir sus necesidades de financiamiento del presente
ano. En la actualidad, la deuda de Ecuador con el FMI
es ligeramente superior a los USD 8 mil millones.

En el caso de Ucrania, a mediados de febrero, las au-
toridades del pais y el staff técnico del FMI alcanzaron
el acuerdo sobre la primera y Unica revision bajo del
Programa de Monitoreo con asistencia del FMI, firmado
en diciembre del ano pasado. El programa de monito-
reo, de cuatro meses de duracion, tenia el objetivo de
ayudar al pais a sostener la estabilidad econdmica y
canalizar la ayuda externa en un escenario de marcado
desequilibrio en la balanza de pagos. De acuerdo a las
autoridades del Organismo, Ucrania habia cumplido to-
dos los objetivos cuantitativos e indicativos, asi como
los aspectos estructurales en materia fiscal, gobernan-
za y del sector financiero. La caida de la actividad en el
pais en 2022 fue menos severa de lo que se esperaba, al
tiempo que se observo una menor presion inflacionaria.
Para 2023, se espera una recuperacion gradual, con una
politica fiscal que debe adecuarse a un mayor nivel de
gasto y mejora de los ingresos, apuntando a restable-
cer las politicas fiscales vigentes antes de la guerra. La
deuda de Ucrania con el FMI se acerca actualmente a
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los USD 10 mil millones.

En el caso de Pakistan, que si tiene un programa vigen-
te, a comienzos de febrero culminé la mision del FMI en
Islamabad en la previa de la novena revision del acuer-
do de Facilidades Extendidas que el pais posee con el
Organismo desde julio de 2019 por unos USD 6 mil mi-
llones al momento de su aprobacion. Para la mision, las
prioridades para alcanzar la estabilidad macroeconomi-
ca y un desarrollo sostenible pasan por la consolidacion
fiscal con eliminacion de los subsidios no focalizados,
junto con la libre flotacion del tipo de cambio, de modo
de eliminar gradualmente el problema de escasez de
divisas, entre los ejes mas destacados. Anteriormente,
en la revision conjunta séptima y octava del acuerdo,
el FMI seialaba que el pais venia sosteniendo politicas
prociclicas que elevaron la demanda interna a niveles
insostenibles, produciendo fuertes déficits en el frente
fiscal y externo, aumento de la inflacion y pérdida de
reservas. No obstante, el Directorio del FMI acepté la
solicitud de dispensas por incumplimiento de los crite-
rios de desempeno y aprob6 una ampliacion del crédito
Facilidades Extendidas hasta los USD 6.5 mil millones a
hacerse efectiva antes de junio de 2023.

Con todo lo anterior, la lectura de los casos aqui pre-
sentados, no permite ser concluyente sobre un particu-
lar trato laxo del Organismo hacia nuestro pais. El caso
de Pakistan ilustra como el Directorio Ejecutivo otorga
amplias dispensas por el incumplimiento de los crite-
rios de desempefno, mientras que el de Ecuador, como

un manejo ordenado de la politica econémica permite
al pais volver a buscar financiamiento al mercado in-
ternacional de crédito para cubrir las necesidades fis-
cales. Egipto, viene a referir una etapa de la transicion
en el que las autoridades locales deciden avanzar en un
proceso de ordenamiento econdémico con reformas es-
tructurales, ordenamiento fiscal, monetario y del mer-
cado de cambio. Ucrania en guerra, marchara a su paso
para recomponer el orden econdmico comenzando por
la reconstruccion de su infraestructura. Muy probable-
mente, la revision de los restantes acuerdos de crédito
no muestre marcados sesgos.

Volviendo a la situacion de nuestro pais, si bien a lo
largo del afno podrian implementarse nuevos arreglos
cambiarios sectoriales especificos que dinamicen las
ventas externas y la liquidacion de divisas, sin ayuda
externa extraordinaria -incluyendo mayores desembol-
sos, reprogramaciones y préstamos unilaterales-, es
improbable que se logre el cumplimiento de las metas
de acumulacion de RIN modificadas para el presente
2023. De este modo, el gobierno entrante debera con-
siderar la posibilidad de recurrir a una dispensa por el
incumplimiento hacia los primeros meses de gestion.
Frente a ese escenario, el FMI podria mostrar una ma-
yor laxitud, aunque ello dependera del grado de com-
promiso para avanzar en las reformas estructurales, de
ordenamiento fiscal, monetario y cambiario que mues-
tren las nuevas autoridades. Si el grado de compromiso
de las autoridades locales es mayor, la posicion del FMI
podria tornarse mas cefiida. Ejemplos de uno y otro
tipo han sido revisados en esta columna.l
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Macri renuncia a la candidatura,

¢stambien a su liderazgo?

por Rosendo Fraga*

presidenciales de 2023 parece un hecho irreversible. Es
iferente a la estrategia de Cristina, que a comienzos de
diciembre renuncié a su candidatura y después sus partidarios
lanzaron el operativo “Clamor” y la consigna “Luche y vuelve”.
El mismo Maximo Kirchner, que habia dicho que su madre no
seria candidata, ahora dice que es necesario que lo sea. Se trata
de una decision meditada de Macri, que ha sido desarrollada con
un adecuado “timing” politico. El 24 de junio era la fecha limite
para presentar la candidatura, de acuerdo con el cronograma de
las PASO, y ha renunciado a competir tres meses antes. Varias
son las conjeturas que se pueden realizar sobre las causas de
la decision.

I a renuncia de Mauricio Macri a su candidatura para las

La primera es que debe haber asumido con realismo que en la
segunda vuelta su triunfo corria riesgos, dado el nivel de rechazo
que registra en los sondeos. Ello implica aceptar que esta cerca
en la memoria social el mal resultado de su gestion. Es lo que
admitié con realismo Cristina cuando hace cuatro afos opt6 por
ocupar la Vicepresidencia, eligiendo a Alberto Fernandez para
encabezar la formula. Por otro lado, el ex presidente debe haber
advertido que la situacion del pais es muy dificil, mucho mas que
cuando asumi6 en 2015 y alin mas que cuando dejo el poder en
2019 e implicaba riesgos politicos importantes. Un nuevo fracaso
electoral lo hubiese afectado politicamente, pero no tener éxito
en la gestion nuevamente hubiese terminado con su caracter de
lider politico. Hasta aca, Macri realizé una eficaz reconstruccion
de su figura politica y ello no ha sido producto del azar. Comenzo
con su primer libro “Segundo tiempo”, cuyo titulo tenia un claro
mensaje politico: la bUsqueda de una revancha. Su segundo libro
(“Para qué”), que presento el lunes 20 de marzo en Rosario, con
un claro mensaje en materia de seguridad, fue otra sefal: no
esta en la bUsqueda del poder por si mismo.

Pero Macri no ha renunciado al liderazgo politico, el cual fue
construyendo con paciencia y eficacia a lo largo de tres anos y
medio. Una cosa es la formalidad del poder y los cargos, y otra
la capacidad de conducir politicamente. Ello lo ha aprendido.
El proceso a través del cual fue manejando la expectativa fue
consolidando su perfil de lider. En los Ultimos meses, las visitas a
Cumelén, las fotos con el ex presidente, sus mensajes a los pre-
candidatos y su presencia en actos y reuniones eran percibidos
como sefales de poder. A su vez, se fue delineando a su alre-
dedor una imagen que ninguin otro politico argentino tiene. La
visita del Emir de Qatar subrayo la relacion con las monarquias
del Golfo, en momentos en que Arabia Saudita, los Emiratos Ara-
bes Unidos y Qatar coordinan iniciativas politicas y econémicas
en el plano internacional. No es un hecho nuevo. Ya a fines de
2018, la gestion de Macri como presidente del G20 permiti6 al
heredero saudi participar de la Cumbre, cuando se oponian a
ello los lideres occidentales. Por otra parte, tiene la simpatia
de importantes empresarios de las nuevas tecnologias que, siete
afos atras, no existian como tales. En 2015, Macri en el fGtbol
era Boca, pero hoy es una figura importante en la FIFA -preside
su Fundacion- y hay quienes ven en él a un candidato a presiden-
te de la entidad para 2027. La senal de poder de Macri ha sido
clara y la foto con Messi lo dice todo. Ahora tendra que arbitrar

en candidaturas y rencillas dentro de su espacio politico. Pero si
su primo Jorge es el candidato a Jefe de Gobierno portefio, sera
una nueva manifestacion de liderazgo.

Mientras tanto, la conmemoracion del 47° aniversario del Glti-
mo golpe militar puso en evidencia la lucha interna dentro del
oficialismo. El kirchnerismo se movilizd compartiendo la Plaza
de Mayo con las organizaciones de Derechos Humanos y la iz-
quierda. Los canticos a favor de la candidatura de Cristina cho-
caron con el proposito de despolitizar el acto de los militantes
de los derechos humanos, pero se evitaron enfrentamientos.
Hubo canticos contra la eventual candidatura del presidente.
Las declaraciones de Maximo diciendo que si Alberto Fernandez
queria ser candidato debia competir en las PASO, aumentaron
las diferencias entre la Casa Rosada y el kirchnerismo. Las disi-
dencias se manifiestan en diferentes ambitos. En la Provincia de
Buenos Aires, el despliegue de fuerzas federales por la inseguri-
dad profundiza el enfrentamiento entre el ministro de Seguridad
nacional, Anibal Fernandez, y el de la provincia, Sergio Berni. A
esta situacion se suman los conflictos entre el ministro de Eco-
nomia, Sergio Massa, y el presidente, por diferencias respecto
a la gestion econdmica y supuestas operaciones politicas contra
Massa. Entre éste y el kirchnerismo hay diferencias ideoldgicas
marcadas, como respecto al acuerdo con el FMI, que el kirch-
nerismo sigue rechazando. Pero, en lo politico, se mantiene la
coincidencia en contra de las ambiciones politicas de Alberto
Fernandez. La incertidumbre que reina en los mercados después
de las ultimas medidas genera preocupacion dentro del oficia-
lismo. La idea de llegar a la eleccion sin un ajuste cambiario ha
entrado en duda y eso reduce las ya limitadas chances del oficia-
lismo. El Congreso intentara reunirse para tratar temas urgentes
como las designaciones de la Justicia Federal en Santa Fe, tras
meses de inaccion parlamentaria. A ello se agrega que la Justi-
cia Federal dio sehales de postergar decisiones contra Cristina
durante el periodo electoral.

La politica exterior ocupa un espacio relevante en estos dias. EL
presidente finalmente consiguié su demorada reunion con Joe Bi-
den. Va en busca de un respaldo politico y un aval econdmico, en
momentos en que se acentlan las dudas sobre la Argentina en
mercados y organismos financieros internacionales. Es probable
que el presidente obtenga lo que pretende, aunque sin dema-
siadas precisiones. Este viaje gener6 fuertes tensiones entre el
canciller Santiago Cafiero y el ministro de Economia, Sergio Mas-
sa. ELl primero buscé agradar a Washington con la cancelacion del
acuerdo para construir la cuarta central nuclear argentina (Atu-
cha lll), firmado en febrero del afio pasado con China por un valor
de 8.400 millones de ddlares. Es el acuerdo de mayor valor eco-
ndmico e importancia estratégica con la potencia asiatica. Pero
el ministro de Economia quiere mantener el mismo, en momen-
tos en que negocia para poner en funcionamiento el “SWAP” con
China para reforzar las asediadas reservas en dolares. Se impuso
la posicion de este Ultimo. Previamente, el presidente estuvo en
Santo Domingo para participar en la Cumbre de Jefes de Estado y
de Gobierno de Iberoamérica. Fue una reunion formal a la que no
concurrieron los presidentes de Brasil y México, y en la que solo se
firmaron acuerdos en materia digital y medioambiental [l

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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Ameérica Latina: entre la

gobernabilidad y la inestabilidad

por Rosendo Fraga*

Obrador contra el Instituto Nacional Electoral (INE) y la

Corte. El primero es el 6rgano institucional que controla
la transparencia electoral y que ha garantizado la salida del
virtual régimen de partido Unico vigente hasta los afos no-
venta del siglo pasado. Argumentando su excesivo costo, el
presidente mexicano esta desmontando el INE para restable-
cer el llamado sistema del “dedazo” por el cual el presidente
saliente elegia a su sucesor, que ganaba sistematicamente.
Ello ha llevado a un choque con la Suprema Corte, que ha
rechazado la reforma del presidente mexicano. La oposicion
realiza importantes movilizaciones de protesta que han teni-
do como escenario principal la capital del pais. El gobierno
estadounidense ha criticado la reforma, argumentando que
no contribuye a la transparencia electoral. El caracter popu-
lista de Lopez Obrador se hace evidente en esta reforma, que
buscaria imponer como sucesora a la alcaldesa de la Ciudad
de México. Las relaciones con la Corte son muy tensas y el
presidente critica y ataca a sus integrantes. Paradojicamen-
te, conflictos de los presidentes para dominar el maximo or-
gano judicial se dan al mismo tiempo en Israel y Argentina,
coincidiendo con el caso mexicano. Es que el populismo como
cultura politica genera tensiones en sus intentos de avance en
diversos paises del llamado mundo occidental, al cual perte-
nece Israel por razones historicas y culturales.

En México crecen las tensiones por la ofensiva de Lopez

En Brasil, razones de salud impidieron a Lula concretar su vi-
sita a China, que era una pieza central de su politica exterior,
cuando regresa al pais Jair Bolsonaro. El presidente brasilefio
iba a viajar a China para reunirse con su colega Xi tras su visi-
ta a Moscu, la que tuvo importante repercusion internacional
por la situacion creada por la guerra de Ucrania. Lula viene
planteando su intencion de jugar un rol de mediacion en dicho
conflicto y su reunion prevista con el presidente chino iba en
esa direccion. El rol brasilefio como potencia del grupo BRICS
(integrado ademas por Rusia, India, China y Sudafrica) es una
pieza importante de su estrategia externa. En Shanghai iba a
asistir a la toma de posesion de la que fue su sucesora, Dilma
Rousseff, a la presidencia del banco de los BRICS. Esto iba a
tener lugar después de que hace menos de dos meses Lula
visitara Washington, reuniéndose con el Presidente Biden. La
visita a China qued6 postergada y sin fecha de realizacion
aun. Tras mas de tres meses de ausencia, regresa al pais el ex
presidente Bolsonaro, acusado ante la Justicia brasilefia en
distintas causas. Retorna para reasumir su liderazgo politico
como jefe de la oposicion. Lo hace con riesgo de ser involu-
crado en la causa que investiga los disturbios realizados el 8
de enero por sus partidarios, que tomaron las tres sedes de
los poderes publicos en Brasilia. El ex presidente considera
que ya en los tres meses de gobierno transcurridos ha crecido
la insatisfaccion con el presidente y busca capitalizarla. No
estan claros los primeros pasos que dara, pero si lo esta la
direccion de sus acciones y que mantendra su actitud confron-
tativa. Bolsonaro viene realizando una estrategia que tiene
como referencia los pasos de Trump en Estados Unidos, quien
retornd a la actividad publica a los pocos meses de dejar el
poder, y que después de la eleccion legislativa de medio man-
dato (en Brasil el periodo presidencial dura cuatro afios como

en los Estados Unidos), plantea la reeleccion como una accion
para mantener vigencia politica y liderazgo.

Ecuador muestra una delicada situacion politico-institucional
que plantea la posibilidad de destitucion del presidente. En
las Ultimas dos décadas, el pais ha tenido primero un siste-
ma politico débil, que llevo a la salida anticipada de Abdala
Bucaram y Lucio Gutiérrez, y después un liderazgo populista
encabezado por Rafael Correa, quien se encuentra en el ex-
terior amenazado por causas judiciales, pero manteniendo un
liderazgo politico importante entre sus seguidores. El Presi-
dente Guillermo Lasso no lleva dos afnos en el poder. Es uno
de los pocos presidentes de centro derecha (junto con los de
Uruguay y Paraguay) en la region. Es un empresario de las
finanzas que en la primera vuelta no alcanzd un cuarto de
los votos y que se encuentra en minoria en el parlamento. La
derrota en un reciente referéndum para modificar la constitu-
cion e introducir el “endurecimiento” de la legislacion contra
la inseguridad, que se consideraba serian populares, no fue
suficiente para compensar el deterioro del gobierno. Junto
con el referéndum se realizaron elecciones locales, en la cual
fueron derrotados los candidatos de Lasso en las principales
ciudades. En el parlamento se ha articulado una oposicion
que reune a los “correistas” con el grupo indigenista llama-
do “Pachacutik” y una parte de los partidos tradicionales.
Esta coalicion tendria mayoria suficiente para iniciar el juicio
politico e intentar la destitucion. Ecuador ha mostrado una
capacidad de dominar la calle por parte de los grupos indi-
genistas. Lo hicieron al final de la gestion de Lenin Moreno,
el predecesor de Lasso, que también enfrentd esa situacion
en los Ultimos meses de 2022. El presidente también ha sido
acusado de corrupcion por hechos atribuidos a su circulo y a
familiares.

El 30 de abril se realiza la eleccion presidencial en Paraguay:
se trata de un pais tradicionalmente gobernado por el llama-
do “Partido Colorado” de orientacion conservadora. Desde el
restablecimiento de la democracia en los afos noventa, tras
un prolongado ciclo de dictadura militar encabezado por el
general Alfredo Stroessner, el mismo partido que gobernaba
desde fines del siglo XIX, permanecio en el poder y solo tuvo
lugar un periodo de una coalicion de izquierda liderado por
el ex obispo Lugo, que no pudo terminar su mandato. En los
ultimos meses, Estados Unidos ha realizado acusaciones de
corrupcion contra un ex presidente de esta fuerza politica y
funcionarios de la actual administracion. El candidato oficia-
lista es Santiago Pefa, sostenido por la estructura tradicio-
nal del partido colorado. El principal candidato opositor es
Efrain Alegre del Partido Liberal Radical Auténtico, el cual
esta aliado con los partidarios del ex presidente Lugo. Los
sondeos estan repartidos entre los que dan el triunfo a Pefa
y los que se lo adjudican a Alegre. De confirmarse la victoria
del primero, una fuerza tradicional de centroderecha seguiria
gobernando Paraguay, como ha sido en este pais por largo
tiempo, en contra de la tendencia de triunfos “progresistas”
en América Latina. De imponerse Alegre, en cambio, se man-
tendria la sucesion de victorias electorales de centroizquier-
daenla regién..

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

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
Abril 2023

UNIDAD

ARGENTINA

FUENTE

2022

| TRIM 22

ANEXO ESTADISTICO

I TRIM 22 1ll TRIM 22 IV TRIM 22

PBI Precios constantes, variacion % anual INDEC 52 6,0 71 59 1,9

Inversion interna bruta Precios constantes, variacién % anual INDEC 10,9 10,6 19,1 14,7 0,1

Exportaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC 5,7 8,9 9,2 -2,5 8,6

Importaciones Precios constantes, variaciéon % anual INDEC 17,4 26,8 231 20,8 1,0

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 4.4 0,8 -2,7 6,3 na

Base 2004=100)

Construccion (ISAC Base 2004=100) Variacién % anual INDEC B15) -1,5 -10,6 2,6 na

Ventas en supemmercados (constantes) Variaciéon % anual INDEC 1,6 2,5 -2,0 0,8 na

Centros de compras (constantes) Variacién % anual INDEC 443 1,5 3,8 28,5 na

Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacién % anual INDEC 73 4,1 2,9 na na

Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacién % anual FIEL -5,0 0,2 -3,5 3,7 -1,5
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL 1,3 1,0 -3,4 3,5 -3,8
Ciganillos Variacion % anual FIEL 3,3 -1,3 -4,0 -3,2 1,6
Insumos textiles Variaciéon % anual FIEL 0,1 0,5 0,3 0,7 1,4
Pastay papel Variacion % anual FIEL BI5) 3,3 2,6 3,8 3,3
Combustible Variacién % anual FIEL & 24 8,0 9,6 19,2
Quimicos y plasticos Variacion % anual FIEL -2,2 -16,2 -4,3 -13,9 -21,8
Minerales no metalicos Variacion % anual FIEL 7,3 14,5 8,0 24,8 12,5
Siderurgia Variacién % anual FIEL 6,1 B 6,9 21,0 6,7
Metalmecanica Variaciéon % anual FIEL 2,7 0,6 -9,8 8,1 -2,5
Automéviles Variacion % anual FIEL 24,2 15,0 -7,0 46,0 22,9
Bienes de consumo no durable Variacién % anual FIEL 1,6 0,6 -3,5 2,6 -3,1
Bienes de consumo durable Variacion % anual FIEL 9,9 7,0 -10,9 19,4 3,4
Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL 0,2 -3,1 -1,0 -0,0 -4,4
Bienes de capital Variaciéon % anual FIEL 7,7 5,0 -4,2 16,7 14,0

ARGENTINA

FUENTE NOV 22 DIC

PRECIOS Y SALARIOS

UNIDAD

IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 94,8 4,9 51 6 6,6
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 95,0 815 47 6,8 9,8
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 92,9 6,3 71 7,3 5,2
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 120,8 4,5 4 23 3.9
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 80,4 8,7 4,2 8 4,8
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 97,2 54 5,9 54 5,1
Salud % var. Anual y mensual INDEC 90,9 4,1 5,7 4,9 61)
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 86,2 6,1 5,8 5,9 4,9
Comunicacién % var. Anual y mensual INDEC 67,8 6,4 3,4 8 7,8
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 83,2 4,2 4,6 9 6,1
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 86,3 3,8 3,9 1.1 3,2
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 108,8 55 7,2 6,2 75
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 97,8 5,8 5,7 6,8 6,5

IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 95,2 5 53 6 6,7

IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 94,2 4,9 51 6,1 6,4

IPC Regioén Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 96,0 4,5 4,8 5,6 7,8

IPC Regién Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 95,1 4,6 4,7 6,3 7,3

IPC Regién Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 94,4 4,9 5 6,4 6,7

IPC Regién Patagénica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 94,3 4,9 4,5 519 5,8

Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 2.277,8 2887,4 3099,3 3240,0 3388,8

Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 26.397 54.550 57.900 57.900 57.900

PRECIOS UNIDAD FUENTE 2022 NOV 22 DIC 22 ENE 23 FEB 23

Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 94,8 6,3 6,1 6,5 7,0

Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 97,0 6,7 6,9 6,6 6,9
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 96,9 6,6 6,8 6,5 6,6
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 97,8 78 10,3 9,9 {2
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 96,6 6,1 54 5,1 6,4
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 98,3 8,2 8,0 84 9,3

COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2021 NOV 22 DIC 22 ENE23  FEB23

indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 97,6 6,3 5,6 6,2 5,6
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 94,3 5,6 49 5,6 51
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 103,2 7.2 6,1 6,6 6,2
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 87,7 6,0 6,2 6,8 52
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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

12.253
8,7

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

DIC 22

179,3
168,7

93,2
158,2

120,4

122

12.584
7,0

SEP 22

3.371,3
132.659,9

NOV 22

7.122
1.506,0
2.810,0

2.054,0

751,0
10,5
3,5
5.762,0
1.055,0
2.084,0
469,0
1.306,0
661,0
162,0
25,0
=1
0,8
1.360,0

ENE 23

188,4
168,9

95,2
165,5

126,0

1122

12.993
6,9

OCT 22

3.385,0
144.898,0

DIC 22

6.119
1.289,0
2.442,0

1.714,0
674,0

6.8
-13,1

FEB 23

197,7
169,0

95,7
174,6

133,0

1 22

12.922
71

NOV 22

3.404,0
155.494,0

ENE 23

4.900
1.082,0
1.847,0

1.464,0

507,0
1,6
-13,3
5.384,0
875,0
1.859,0
712,0
1.173,0
627,0
105,0
33,0
3,2
-0,8
-443,0

MAR 23

209,8
164,5

95,3
185,1

140,9

IV 22

13.061
6,3

DIC 22

3.424,0
246.594,0

FEB 23

5.230
1.216,0
1.817,0

1.481,0

716,0
-3,5
-16,3
5.048,0
721,0
1.864,0
634,0
1.073,0
580,0
143,0
33,0
1,1
-11,6
182,0

BALANCE DE PAGOS

Cuenta corriente
« Balance de mercancias
+ Balance de servicios
« Balance de rentas
« Transferencias corrientes
« Balance de cuenta capital
« Balance de cuenta financiera
« Errores y Omisiones

SISTEMA FINANCIERO

UNIDAD

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

UNIDAD

ARGENTINA

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

Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia

FUENTE

2022*

I TRIM 22

2.620
AL
-2.576

407
31,6
-2.403,5
-906,5

Il TRIM 22

|
1l TRIM 22

-3.165
1.145
-2.022
-2.729
441
-3.855,6
84
-775,3

IV TRIM 22

5.523
-1.199
-3.149

Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 738 74,6 76,0 75,4 76,0
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 702 67,6 62,8 71,3 70,1
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 69,2 68,6 69,6 69,1 70,7
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 694 69,3 70,1 69,4 71,9
Privados)

Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 2213 2.160 1.837 1.922 2.276
indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 202.085 199.361 261.499 248.325 249.024
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 18.869.993 | 18.251.956 18.716.624 20.055.090| 21.252.102
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 7517263 | 7.412.023 7.558.914 7.811.130 8.599.639
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 5203752 | 4.934.407 5.364.495 5.297.653| 5.133.565
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 13.036.263 | 12.572.388 | 12.378.027 12.763.083| 12.956.592
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 44598 43.545 42.659 39.335 37.076
Central

Stock LELIQ Millones de pesos, fin de periodo BCRA 8002932 | 8.089.801 7.977.950 8.723.255 9.282.190
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ARGENTINA

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$

FUENTE

Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.

Economia
Economia
Economia
Economia
Economia

Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.
Minist.

Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia
Economia

FUENTE

Minist. Economia

Minist. Economia

177

19.982.482
13.544.855
5.831.330
4.715.417
1.343.375

431.487
428.761
794.485
2.288.548
639.132
1.649.416
4.149.078
1.723.271
23.336.612
4.274.215
1.286.144
1.987.026
12.146.131
1.629.157
-1.659.748
1.493.009
-3.152.757

2021
360.793

144.465

NOV 22

1.953.860
1.412.956
613.190
521.007
138.733

39.677
47.917
52.432
118.406
67.102
51.304
422.498
153.806
2.338.965
427.591
84.788
196.359
1.283.954
183.374
-227.838
303.439
-531.277

IV TRIM 21
360.793

144.465

DIC 22

2.307.476
1.583.492
662.236
562.230
158.144

55.563
52.832
92.487
285.815
67.049
218.766
438.169
170.381
2.888.922
463.621
154.197
293.701
1.344.900
196.774
-441.512
243.589
-685.101

| TRIM 22
373.884

148.065

ENE 23

2.265.962
1.499.404
729.271
471.846
155.949

23.804
57.124
61.410
130.038
64.933
65.105
636.519
138.613
2.658.269
651.671
137.797
267.832
1.355.563
186.184
-203.938
334.031
-637.970

Il TRIM 22
376.135

146.172

FEB 23

2.126.338
1.497.642
691.567
465.697
157.281

43.795
56.084
83.218
102.542
53.876
48.666
526.155
153.009
2.517.651
542.479
166.834
232.080
1.243.890
207.400
-228.134
257.457
-485.591

Il TRIM 22
379.964

136.639

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

IMF
Dow Jones

Bolsa de Chile

Federal Reserve
Federal Reserve

Bolsa de Brasil
Bolsa de México

Bolsa de Taiwan

Bolsa de Hong Kong
Bolsa de Tailandia
Bolsa de Malasia
Bolsa de Corea
Bolsa de Singapur
Bolsa de Japén

2022 DIC 22
4,33 4,33
3,88 3,88
4,77 4,77

33.147 33.221

110.031 110.031

48.464 49.518
5.262 5.249
14.138 14.085
19.781 19.741
1.669 1.661
1.495 1.492
2.236 2.236
3.251 3.249
26.095 26.094

ENE 23

FEB 23

4,58
3,88
4,96
32.817
105.873
52.686
5.332
15.504
20.010
1.634
1.457
2424
3.282
27.453

MAR 23

4,83
3,55
5,18
33.127
102.297
54.069
5.341
15.868
20.400
1.609
1.423
2477
3.259
28.041

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

CONTEXTO INTERNACIONAL

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

BEA
BEA
BEA
BEA
BLS
BLS
BEA
Federal Reserve

FUENTE

BCB
BCB
BCB
BCB
BCB
BCB
BCB
BCB

2022 I TRIM 22
9,1 1,5
25.359,5 24.740,5
21,0 22,2
8,1 11,4
8,0 57
16,3 19,5
-943,8 -280,8
1.1 1,1
2022 I TRIM 22
2,6 17
1.464,5 1.769,4
18,8 18,4
20,0 19,0
9,3 10,7
10,6 15,9
-56,1 -16,6
52 52

Il TRIM 22

34
25.248,5
21,6
12,0

6,9

20,9
-237,2
1.1

Il TRIM 22

3,2
2.009,1
18,3
20,8
11,9
12,0
-4,3
4.9

Il TRIM 22

3,5
257239
21,2
11,9

7,7

20,4
-219,0
1,0

Il TRIM 22

3,6
1.937,7
19,6
21,3
8,6

9,0
-18,4
53

IV TRIM 22

3,6
25.724,9
21,3
11,4

8,0

17,5
-206,8
1,0

IV TRIM 22

1,9
1.966,9
18,9
19,1
6,1

6,0
-16,9
53
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ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2022 ITRIM22 NITRIM22 [IITRIM22 IVTRIM22
PBI Real, variacion % anual BCCh 12,0 7.5 52 0,2 -2,3
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 316,8 316,7 303,3 275,7 309,6
Inversion % PBI corriente BCCh 23,9 23,9 23,5 26,1 25,6
Exportaciones % PBI corriente BCCh 31,8 33,3 35,5 37,9 35,9
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 3,6 5,9 7.9 10,1 11,6
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 21,6 29,3 27,2 24,7 19,3
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh -20,3 -55 -9,1 -7,5 -5,0
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 759,1 809,4 840,8 926,4 916,2
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2022 ITRIM22 INITRIM22 |IITRIM22 IVTRIM22
PBI Real, variacion % anual BCU 4,9 8,4 8,7 3,4 -0,1
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 71,2 64,7 72,5 70,6 77,6
Inversion % PBI corriente BCU 18,3 16,1 19,6 15,2 22,2
Exportaciones % PBI corriente BCU 28,7 27,6 30,2 31,5 25,6
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 9,1 8,8 9,3 9,7 8,6
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 12,4 20,9 21,7 19,5 11,1
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCU -2,3 -0,7 -0,2 -0,2 -1,1
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 41,1 43,3 40,5 40,8 40,0
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2022 DIC 22 ENE 23 FEB 23 MAR 23
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 622 599 596 602 585
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 434 381 370 393 371
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 327 310 303 302 287
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 1.696 1.403] 1.364 1.259 1.124
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 1.627 1.300 1.212 1.115 1.044
Café US centavos por libra ICO 94 93 95 104 106
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA - DOE 94 77 78 77 74
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2.430 2.522 2.642 2.456 2.337
Cobre USD por ton.metr. LME spot 8.397 9.020] 9.320 8.981 8.846
Niquel USD por ton.metr. LME spot 29.042 28.498 29.075 26.957 23.554
Zinc USD por ton.metr. LME spot 3.105 3.270 3.472 3.113 2.934
Oro USD por onza NY spot 1.800 1.797 1.899 1.858 1.913

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)

PBI real 2023, var % anual -3,7
IBIF real 2023, var % anual -10,0
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2023 435,0
IPC 2023 var % diciembre-diciembre 125,0

MinAgri: Ministerio de Agricultura

ICO: International Coffee Organization

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