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EDITORIAL

Fragilidades

Hemos destacado en diversas notas de Indicadores que la Argentina dispone de una
STAFF oportunidad Unica para retomar el crecimiento, corrigiendo distorsiones y revisando
su marco normativo anti-mercado, anti-ahorro, anti-inversion, anti-comercio y anti-
empleo. Pero asi como se nos ofrece una oportunidad de corregir el rumbo con un

Director esfuerzo menor -dado el viento de cola externo- también se enfrenta un nuevo desafio,
cual es el de aprovechar el “veranito” para maximizar las distorsiones ya existentes
Daniel Artana y no pagar costos. Eso es una apuesta, ya no una estrategia, y depende mucho de la

suerte. Pero no evita pagar costos futuros.

Coordinadora Sabemos que pagaremos costos elevados, pero no sabemos bien cuando. Podria ser
que el “veranito” dure mucho tiempo y eventualmente se extienda lo suficiente como
Ménica Panadeiros para aguantar hasta fines de 2023. Entonces quedara la “pesada herencia” para otros,

en espera de que tras un nuevo periodo de ajuste todos recuerden con aforanza los
“buenos tiempos” de la post-pandemia. La probabilidad de un escenario tan favorable

Colaboradores es baja, y los desafios que presenta para que todo salga bien hasta el final son parecidos
. a los trabajos de Hércules, puestos en cabeza de Brancaleone y su armada. El final es
Daniel Artana conocido, la guadafna hara su trabajo.

Guillermo Bermudez ]
Las razones por las cuales deberiamos detenernos antes de forzar la suerte son muchas.

Juan Luis Bour Tal como menciona Daniel Artana, factores externos como una baja en el precio de las
commodities, o decisiones de politica que lleven al desenfreno fiscal y monetario, al
Marcela Cristini surgimiento de una espiral salarial o a un nuevo default, no seran gratis para la actual
Cynthia Moskovits Administracion -y desde luego tampoco para la proxima, y para los argentinos-.
Nuria Susmel El dafo que se esta generando con las distorsiones es, sin embargo, mas profundo.
La desconfianza en la politica monetaria y en la independencia de las decisiones de
Santiago Urbiztondo la autoridad monetaria hace imposible comprar un minimo de credibilidad como para
que los argentinos vuelvan a preferir el peso frente al doélar. Y lo mismo vale -por
unos cuantos afos- para la decision de hundir activos fijos que requieren un largo
Colaboradores Invitados periodo de repago (o sea, para la Argentina, unos pocos anos). Los datos de empleo
son elocuentes: solo crece el empleo informal, porque la elasticidad del empleo formal
Rosendo Fraga al PBI se ha vuelto practicamente cero en un escenario que castiga a quien aumenta

su plantilla. La informalidad impera y si Usted tiene dudas sobre una norma laboral,

pregunte mejor al sindicato, porque en el Ministerio no saben!
Area Estadistica

Es probable que nuestra educacion no soporte competir en los examenes PISA, a menos
Guillermo Bermudez que falsifiquemos las pruebas. Es poco probable que esta inmensa pérdida de capital
pueda ser repuesta en el futuro sin un gran esfuerzo -que esta lejos de haber sido

TR diagnosticado-. Todo ello implica que los desaguisados del presente deberemos pagarlos
mas adelante, mas tarde o mas temprano. Y tanto peor cuanto mas se extienda el
veranito de la suerte externa que nos permite mirar para otro lado mientras avanzamos

Disefio y diagramacion a toda maquina hacia el témpano.

Verdnica Mariel Rebaudi
verorebaudi@yahoo.com.ar Disfruten la lectura de los Indicadores.

Juan Luis Bour
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SITUACION GENERAL

“Mini” riesgos
de Celestino y Paul

La fragilidad de la economia argentina no soportaria un escenario adverso. Una baja en el
precio de las commodities o el desenfreno en la politica fiscal y monetaria podria alentar una
huida de los activos en pesos.

Por Daniel Artana*

*Economista de FIEL
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destacados discuten acerca de la magnitud de

los paquetes de estimulo fiscal y monetario y
los riesgos de que esto pueda desencadenar una ace-
leracion de la tasa de inflacion. Es evidente que es
un debate muy relevante, mas aln cuando se obser-
va que el aumento de precios en ese pais supero el
2% durante los cuatros primeros meses del ano (6%
anualizado).

En Estados Unidos, los macroeconomistas mas

En este debate, por un lado, se ubican las “palo-
mas”, que sostienen que los datos del primer cua-
trimestre se vieron afectados por hechos puntuales
y que la mediana de los aumentos de precios no
muestra una tendencia creciente. Senalan, ademas,
que existe espacio en el mercado laboral: hay toda-
via 7 millones menos de empleados que antes de la
pandemia, y casi 5 millones menos de personas que
buscan empleo. Ademas, la trasmision de dinero a
precios no es tan clara como en el pasado, en parte
porque se refleja en el precio de los activos y en
parte por la mayor competencia de productos impor-
tados y por el bajo grado de sindicalizacion.

Mas importante auln, sostienen que, si eventualmen-
te se confirma que la tasa de inflacion se acelero,
los bancos centrales
tienen la reputacion
suficiente para redu-
cirla sin generar una
recesion. Son creibles
luego de varias décadas
de baja inflacidon en el
mundo desarrollado.

En cambio, por otro
lado, los “halcones”
sostienen que los paquetes de estimulo fiscal son
exagerados y que la deuda publica ya es la mas alta
de la historia, que las familias ahorraron buena par-
te de la ayuda y van a gastar ese ahorro extraordina-
rio, lo cual se sumaria a la expansion fiscal y podria
generar excesos de demanda y, finalmente, que la
credibilidad de los Bancos Centrales es importante
pero no es suficiente para eliminar el riesgo de una
suba en la tasa de interés mayor a la esperada por
los mercados, lo que podria generar una recesion.

El G4ltimo punto es el mas relevante para la Argenti-
na. A comienzos de los 80, y luego de varios anos de
inflacion de dos digitos anuales, el entonces Presi-
dente de la Reserva Federal de Estados Unidos, Paul
Volcker, decidioé subir fuertemente la tasa de inte-
rés. La inflacion cedid y se ubico desde entonces en
niveles de un digito bajo anual, pero las consecuen-
cias para la region latinoamericana fueron devasta-
doras: la tasa real de interés de los bonos publicos
americanos trepé hasta 8% anual, el dolar se fortale-
cio, los precios de las commodities cayeron y varios
paises entraron en default. No hay riesgo de repetir
un problema de esa magnitud, precisamente porque
la credibilidad de los bancos centrales ayuda, pero
un ex presidente de una de las Fed sostiene que no
puede descartarse que la tasa de corto plazo tenga
que aumentar a 4 6 4.5% si es que no se actlGa con
moderacion para prevenir que la inflacion aumente.

SITUACION GENERAL

Un “mini” Volcker podria generar muchos problemas
a la fragil economia argentina.

Otro evento historico que deja algunas ensefianzas es
el camulo de errores del periodo 1972-1974 que ter-
minaron en el “Rodrigazo”. La Argentina se favorecio
de una mejora de 47% en los términos del intercambio
entre 1970 y 1973. El déficit externo de 1971 y 1972
se convirtié en un superavit en 1973 y el Banco Cen-
tral pudo triplicar sus reservas entre fines de 1972 y
fines de 1973. Lamentablemente, no se aprovechd la
bonanza externa: el déficit fiscal del gobierno nacio-
nal y de las provincias, que habia sido de sélo 1.6%
del PIB en 1970, fue creciendo hasta el 6% del PIB en
1973 y 1974 para trepar a casi 12% del PIB en 1975.
Entre septiembre de 1971 y febrero de 1975 se man-
tuvo congelado el tipo de cambio oficial. Junto con
controles de precios, eso permitié desacelerar tran-
sitoriamente la tasa de inflacion interanual: de 77%
en marzo de 1973 a 12% en mayo de 1974. Pero la
emision era groseramente inconsistente con el resto
de las variables macro: la base monetaria que aumen-
taba a un ritmo interanual ya elevado de 59% en mar-
zo de 1973, se aceler6 a 150% en septiembre de ese
ano y siguié en tres digitos anuales hasta mediados
de 1974. La brecha cambiaria entre el doélar oficial y
el paralelo reflejaba esa
inconsistencia  macro:
entre 110% y180% en ese
mismo periodo.

"Un 'mini' Volcker podria generar
muchos problemas a la fragil
economia argentina."

Todos sabemos coémo
termind el experimento
de pretender forzar la
baja de la inflacion con-
trolando el tipo de cam-
bio oficial y los precios
al mismo tiempo que se encendia a full la maquinita
de emitir pesos. Cuando se revirtié la bonanza en los
términos del intercambio en 1974 y 1975, la Argenti-
na termind en su primera hiperinflacion.

Hoy no hay riesgo de repetir un episodio tan grave.
Pero la decision oficial de desacelerar fuertemente
la depreciacion del peso y congelar artificialmente
algunas tarifas y precios para ganar algunos votos
puede desencadenar un salto de inflacion después
de las elecciones. La gravedad del problema depen-
de de cuanta presion se ponga sobre lo fiscal y mo-
netario, y también de los avances (o falta de) en
normalizar la deuda externa bilateral y multilateral.

En ese marco, la declaracion de algunos referentes
del oficialismo de suspender los pagos al FMI y al
Club de Paris y pedir una renegociacion de la deu-
da, no ayuda. La pregunta es ;Qué sugieren hacer
si los paises desarrollados no aceptan esa postura?.
;Defaultear ambas deudas? El principal riesgo de tal
decision no pasa por perder acceso al crédito inter-
nacional, que ya el gobierno no tiene, sino porque
convertirse en un paria puede generar dudas en los
depositantes que hoy contribuyen a financiar al Te-
soro a través del BCRA. Una caida mas acelerada en
la demanda de activos en pesos puede generar un
problema enorme, maxime si hay algln retroceso en
el precio de las commodities. H
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Vacunar o vacunar,
ese es el dilema

Alguien: ¢ Cuanto deberia pagar el Estado por vacunar a la poblacion?
Yo: —Lo que haga falta

Gastos COVID. ¢Gasto la Argentina en exceso en 2020? ;Cuanto deberia gastar en 2021? ;En qué?
¢Hay recursos disponibles? En la nota tratamos de dar respuesta a estos interrogantes. Una con-
clusion directa, se anticipa en el titulo; en lo que sigue, las justificaciones.

Por Cynthia Moskovits*

b

T Gl

*Economista de FIEL
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Gastos COVID.
Argentina y
el mundo én 2020

urante 2020, la
Demergencia genera-

da por el COVID-19
obligé a los gobiernos del
mundo a hacer politica fis-
cal expansiva y contracicli- 20 7,01 673
ca, realizando, en general,
gastos focalizados de Unica
vez. De una larga base de
datos, que cubre 191 pai- 5.0
ses, surge que 165 de ellos

8,0

6,0

implementaron  medidas 40 o

de aumento del gasto, 62 =3
difirieron o exoneraron el 3.0

cobro de recursos fiscales

y 74 ofrecieron garantias 20

al sector privado.Sumando

todos las acciones y el PIB 10

involucrado, estos paises a5

. 0,8
aportaron el equivalente

a 7.4% del PIB (de la suma
de esos paises) para gas-
tos vinculados a enfrentar

OECD  Ingresoalto

3,14
=0 2,94
38
34 2,8 2,5 23
0,9
4 0,7 0,7
02 0,6 0,6
Unién LATAM Argentina Ingreso Ingreso Ingreso
Europea medio alto medic  medio bajo

Grafico 1

Respuestas de politica fiscal a la emergencia sanitaria Covid-19 en 2020
Medidas por encima de la linea (% del PBI)

Sector Salud Otros sectores

5,89

4,43

3,63
3,39

la pandemia, de los cua-
les solo 1% del PIB fueron
directamente al sector salud. A ello se suman aportes
también del 1% del PIB asociados fundamentalmente a
gastos tributarios (vg. exoneraciones o diferimientos im-
positivos) y 6.1% del PIB correspondientes a medidas por
debajo de la linea o aportes de liquidez (fundamental-
mente garantias).

Agrupando a los paises de acuerdo con diferentes cri-
terios de pertenencia, ahora si considerando cada pais
como una unidad, y teniendo en cuenta solo los gastos
realizados, se nota una clara correlacion entre nivel de
ingresos (PIB) y gastos por emergencia sanitaria en 2020
(Grafico 1). Los paises de la OCDE, preponderantemen-
te desarrollados y de altos ingresos (de acuerdo con la
clasificacion del Banco Mundial), gastaron, en promedio,
un 7% de su PIB para enfrentar la pandemia; los paises
de altos ingresos gastaron 6.7% de su PIB; los de ingre-
sos medio-bajos, 2.9% y los de bajos ingresos 2.3%. En
ese sendero, LATAM gasté 4.4%, en promedio, y la Ar-
gentina 3.6% de su PIB, levemente por encima del 3.4%
que dispusieron los paises de ingresos medio altos. Asi,
la Argentina se ubicé en el rango esperable de acuerdo
tanto con su pertenencia socio-geografica como por su
nivel de ingresos. Un comportamiento que si diferencia
a la Argentina es la baja participacion del gasto directa-
mente destinado a salud: apenas 0.2% del PIB, muy por
debajo, incluso, del 0.6% promedio de los paises que no
son de altos ingresos. Si bien es cierto que las provincias
realizan la parte del ledn del gasto publico en salud en la
Argentina, ello no obsta a que a la Nacion le quepa un rol
de importancia en el transcurso de una crisis sanitaria de
la magnitud de ésta.

Argentina en foco

Ahora bien. Veamos en qué y como gasto la Argentina
desde que empezo6 la pandemia; arrancando por 2020.

Fuente: Elaboracién propia en base a FMI

La Argentina gastd, en 2020,
3.6% de su PIB para enfrentar la
pandemia, levemente por encima

del 3.4% que dispusieron los

paises de ingresos medio altos.

En qué. En 2020, los programas que mayor erogacion
representaron fueron, en primer lugar, el IFE (Ingreso
Familiar de Emergencia), programa de transferencias
monetarias que consistio en pagos de $10.000 mensua-
les para monotributistas de las dos categorias mas bajas,
trabajadores informales, personal doméstico y beneficia-
rios de AUH y AUE, representando un universo total de
aproximadamente 8.9 millones de personas, cuyos pagos
totales se llevaron el 1% del PIB. Le siguieron, el salario
complementario ATP (Asistencia al Trabajo y Produccion)
disefado para asistir a las empresas y sus trabajadores
durante la pandemia mediante el pago de una parte de
los salarios de los trabajadores en dependencia, que de-
mando 0.8% del PIB, y la ejecucion del FOGAR (Fondo de
Garantia que maneja el Banco de Inversion y Comercio
Exterior, BICE) y del FONDEP (Fondo Nacional de Desa-
rrollo Productivo, que otorga financiamiento a micro, pe-
quehas y medianas empresas y cooperativas), a los que se
destino el 0.5% del PIB. Ademas hubo Aportes del Tesoro
Nacional (no reintegrables) a las provincias y asistencia
financiera a provincias y municipios por un total de 0.4%
del PIB. También hubo aportes al Fondo Fiduciario para
el Desarrollo Provincial por 0.2% del PIB. Por ultimo, los

Indicadores de Coyuntura N° 631, junio de 2021 | 7
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PANORAMA FISCAL

Cuadro 1. Administracion Pablica Nacional.
Partidas presupuestarias asociadas a la emergencia sanitaria del Covid-19 para el afio 2020

En % del PBI
Al 31 de diciembre de 2020
Partidas presupuestarias Crédito Vigente Refugg\;)l [§1r9édito E?J?nagﬂgg
CovID19
Subtotal nuevas acciones COVID19 2,5% 2,5% 2,4%
Ingreso Familiar de Emergencia (IFE) 1,0% 1,0% 1,0%
Salario Complementario (ATP) 0,8% 0,8% 0,8%
FOGAR y FONDEP 0,5% 0,5% 0,5%
Acciones del Ministerio de Salud (incluye compra vacunas) 0,1% 0,1% 0,1%
Transporte Publico de Pasajeros (Fondo COVID) 0,0% 0,0% 0,0%
Hospitales Modulares y otros gastos 0,0% 0,0% 0,0%
Asistencia a Gobiernos Subnacionales (MIN. Interior) 0,0% 0,0% 0,0%
Becas a la Cultura 0,0% 0,0% 0,0%
Plan Argentina Hace 0,0% 0,0% 0,0%
Plan Volver a la Escuela 0,0% 0,0% 0,0%
Apoyo a la Educacion en Hogares (Donacion UNICEF ) 0,0% 0,0% 0,0%
Programa Asistencia Argentinos en el Exterior 0,0% 0,0% 0,0%
Subtotal partidas pre existentes 26,2% 0,9% 1,0%
Relaciones con Provincias y Desarrollo Regional (ATN) 0,3% 0,2% 0,2%
Asistencia Financiera a Provincias y Municipios (J91) 0,4% 0,2% 0,2%
Politicas Alimentarias 0,5% 0,2% 0,2%
Transferencias al PAMI 0,1% 0,1% 0,1%
Bono de $5.000 para el personal de la salud 0,1% 0,1% 0,1%
Bono Jubilados 0,1% 0,0% 0,0%
Seguro de Desempleo 0,1% 0,0% 0,0%
Bono PNC 0,9% 0,0% 0,0%
Asignaciones Familiares (subsidio $3.000 AUH) 0,5% 0,0% 0,0%
Asistencia Financiera Seguros de Salud 0,1% 0,0% 0,0%
Bono de $5.000 Fuerzas Seguridad y GNA 0,5% 0,0% 0,0%
Bono de $5.000 Fuerzas Armadas 0,4% 0,0% 0,0%
Otros gastos 22,3% 0,1% 0,1%
Total gastos corrientes y de capital 28,7% 3,4% 3,4%
Fondo Fiduciario para el Desarrollo Provincial (*) 0,4% 0,2% 0,2%
Aeronave Urgencias (Ministerio de Defensa) (*) 0,0% 0,0% 0,0%

(*) Aplicaciones financieras

Elaboracioén propia en base a MECON

gastos en politicas alimentarias asociados al COVID impli-
caron 0.2% del PIB y las acciones del Ministerio de Salud,
que incluyen la compra de vacunas, un 0.1% del PIB. Los
demas programas fueron, considerados individualmente,
menores (Cuadro 1).

Cémo. Considerados en términos anuales, entonces, la
Administracion Nacional tuvo gastos relacionados con el
COVID, como dijimos, por el 3.6% del PIB. Sin embar-
go, la pandemia se inicid y desarrollé progresivamente
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traslado de vacunas'..."



a partir de marzo, con
el pico de casos (de
2020) en el mes de
octubre. En el periodo
marzo-diciembre, la
Argentina gasto 4.3%
del PIB del periodo y
ese gasto, medido en
términos del PIB de
cada trimestre, fue
decreciente; esto es,
a medida que los casos
crecian, el Estado na-
cional gastaba menos
(Grafico 2). Tal vez eso
es razonable porque
la economia ya habia
pasado el valle de la
depresion en el mes de
mayo, aunque el pico
de casos fue posterior.

Ahora veamos qué
paso, hasta hoy (cie-
rre del mes de mayo)
en 2021. En primer
lugar, resaltemos que,
al momento de apro-
barse el proyecto de
Presupuesto, en di-
ciembre de 2020, el
crédito presupuestario
por COVID se fijo en
el 0.25% del PIB (PIB
estimado oficialmente
para el Proyecto). Para
esa fecha, la primera
ola habia pasado y los
casos diarios se ubica-
ban en minimos simila-
res a los previos al mes
de agosto, unos 5000,
y es probable que se
pensara que con la
llegada de vacunas se
evitaria una segunda
ola. Aun asi, se previo
que solo 0.037% del
PIB se destinara a la
“adquisicion y trasla-
do de vacunas”. Supo-
niendo un tipo de cam-
bio de $ 100 por ddlar,
un costo de USD 20 por
dosis (suponiendo que
ello incluye costos de
transporte y otros aso-
ciados), la suma asig-
nada permitia hacerse
de unas 6.85 millones
de dosis de vacunas.

Con informacion al 31
de mayo, las partidas
presupuestarias  asig-
nadas para el aho para

PANORAMA FISCAL

Grafico 2

Argentina: Nimero de casos y ejecucion presupuestaria (% del PBI) por Covid-19
Marzo 2020 — Mayo 2021
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Elaboracion propia en base a MECON y Datos Abiertos del Ministerio de Salud

Cuadro 2
Administracion Puablica Nacional. Partidas presupuestarias asociadas a la
emergencia sanitaria del Covid-19 para el afio 2021

En % del PBI
En % del PBI
Administracion Plblica
Nacional Ejecutado al Presupuesto P\r”gggﬁtuee;tlo Ejecutado al
31/05/2021 inicial 31/05/2021 31/03/2021

Total erogaciones 22,4% 19,9% 18,8% 18,7%
Intereses netos de ISP 1,8% 1,5% 1,3% 1,6%
Gasto Primario 20,6% 18,4% 17,5% 17,1%
Gastos primarios por COVID 0,25% 0,70% 0,64% 0,59%

Adquisicion y traslado de
s 0,04% 0,22% 0,16% 0,12%
Programa de Recuperacion 0,00% 0,18% 0,15% 0,14%

Productiva (REPRO 1)

Complemento emergencia

sanitaria (AUH y AUE) 0,00% 0,03% 0,00% 0,08%
$15.000

Salario Complementario

(ATP) 0,00% 0,02% 0,11% 0,06%
FONDEP 0,12% 0,16% 0,09% 0,11%
FOGAR 0,08% 0,07% 0,05% 0,03%
Hospitales modulares de

emergencia 0,00% 0,01% 0,05% 0,03%
Programa Pre Viaje y Fondo

de Auxilio a Prestadores 0,00% 0,00% 0,01% 0,00%
Turisticos

Centros sanitarios
turisticos por COVID-19

Otros 0,01% 0,00% 0,00% 0,00%

0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Elaboracioén propia en base a MECON y OPC

Indicadores de Coyuntura N° 631, junio de 2021 | 9



PANORAMA FISCAL

gastos por la emergencia
COVID suman 0.7% del PIB,
con las siguientes partidas
mayores (medidas en tér-
minos del PIB estimado por
FIEL): 0.2% para FONDEP y
FOGAR, 0.2% para el RE-
PRO Il 'y 0.2% para la ad-
quisicion y traslado de va-
cunas (Cuadro 2). La nueva
cifra destinada a vacunas,
utilizando los supuestos
considerados mas arriba,
implica la posibilidad de
adquirir unas 48.2 millones
de dosis.

Hasta el momento, la Ad-
ministracion Nacional eje-
cuto el equivalente a 0.6%
del PIB asignable a los pri-
meros cinco meses del afo
con el objeto de asistir en
la emergencia.

Gasto COVID, casos
y ciclo economico

De acuerdo con lo que
muestra el Grafico 2, o
bien el afo pasado el Es-
tado Nacional gasté en
exceso o bien este afio nos
estamos quedando muy
cortos. O una tercera al-
ternativa: solo estamos
gastando muy poco en va-
cunas. Por lo que vimos de
lo que ocurri6 en el mun-
do, aunque sin tener en
cuenta nuestra angostisi-
ma restriccion presupues-
taria, no pareceria haber
habido excesos; menos
si se tiene en cuenta que
nuestro PIB cayo significa-
tivamente mas que el pro-
medio de cualquiera sea
el grupo de paises com-
parable que consideremos
(y ello aumenta nuestro
ratio de gasto a PIB); mu-
cho menos, justamente,
si vemos que nuestro PIB
esta todavia, en términos
reales, 3% mas abajo que

Grafico 3

Argentina: Movilidad y nivel de actividad
Febrero 2020 — Mayo 2021
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Elaboracién propia en base al indice de Movilidad Local de Google y MECON

Grafico 4

Israel: Vacunacion y nuevos casos por millon de habitantes
Marzo 2020 — Mayo 2021
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Elaboracion propia en base a OurWorld In Data

antes de llegar a estas tierras la pandemia, que el creci- 1] . ran

miento -desestacionalizado- es practicamente cero, aln ...IaS mejores pontlcas, tanto
sin tener estimaciones oficiales para los meses con la ola : H H

actual de unos 30 mil nuevos casos diarios de COVID, y Sanltarla como f|ScaI, .56

que la movilidad -medida a través del indice de Google- resumen hoy en el COI"[O plaZO
’ ’

se encuentra hoy 40% por debajo del nivel pre-pandemia

(Gréfico 3).

en adquirir las vacunas

Si bien no tenemos un estudio de endogeneidad-causali- necesarias y aplicarlas_"
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dad que sustente en forma

fehaciente las conclusio- Grafico 5

nes que vienen, si hay dis- . v 1A :

ponible evidencia de que Estados Unidos: Vacunacion y nuevos casos por millon de habitantes
la vacunaciéon minimiza el Marzo 2020 — Mayo 2021
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Elaboracion propia en base a OurWorld In Data
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MERCADO DE TRABAJO

Todo es igual, nada es mejor

Dado el peso que el sistema de pensiones tiene en el presupuesto y la importancia que
tiene en proveer ingresos a un grupo poblacional que, en su mayoria, tiene poca capacidad
para generarlos, es natural que la discusion sobre la movilidad del sistema concite tanta
atencion. En los ultimos 12 afos han habido idas y vueltas, incluido un lapso en 2020 que
-bajo el argumento de ajustes mas solidarios- se recurrid a la discrecionalidad.

por Nuria Susmel*

les en las jubilaciones y pensiones fueron suspen-

didos, en principio por 180 dias, a la espera de
una modificacion en la regla de movilidad, en tanto que
durante ese periodo habria ajustes discrecionales que
privilegiarian los haberes mas bajos del sistema. Hasta
ese momento, y desde 2017, la movilidad jubilatoria
se regia por una formula que consideraba inflacion y
variacion de salarios en una proporcion de 70% y 30%,
respectivamente.

ﬁ ntes del comienzo de 2020, los ajustes trimestra-

Lo que llevo un afio de analisis,
termind siendo casi una réplica
de la regla que rigio entre
2009 y 2017

El primer ajuste, en marzo de 2020, fue de una suma fija
de $ 1500 mas un 2,3% sobre el haber del mes anterior.
De esta forma, el aumento para la jubilacion minima fue
del 13% mientras que para la jubilacion maxima, sélo
de un 3.8%. Con este esquema, solo quienes cobraban
la jubilacion minima tuvieron aumentos por encima del
11.5% que hubiera correspondido con la ley de movilidad
anterior. Para todo el resto del universo de beneficiarios,
esto representé una reduccion de sus haberes.

El ajuste de junio fue de 6.12% uniforme para todos los
haberes, lo que represent¢ -esta vez para todos- un au-
mento por debajo del 10.9% que hubiera marcado la nor-
ma suspendida.

En septiembre, a pesar de que el plazo para modificar
por ley la movilidad previsional estaba vencido, se conti-
nuo con ajustes discrecionales, y esta vez se establecio uno

*Economista de FIEL
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de 7.5%, nuevamente me-
nor que el 9,9% que debio
haber sido con la vieja ley.
Finalmente, en diciembre
las jubilaciones crecieron
un 5%, esta vez medio pun-
to por encima de la norma
anterior. 170
160
En resumen, y a pesar 150
de toda la épica sobre la
mejora de los haberes,
la jubilacion minima -y

140
130

con ella otras prestacio- 120
nes, entre ellas la PUABM y 110
la AUH- termind a fin de 100 -
2020 un 5% mas baja que -

la que hubiera corres-
pondido de haberse man-
tenido la regla de ajuste

Grafico 1.
Evolucion del Haber Minimo y Precios
Base Dic. 2019 = 100
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f
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anterior. En el caso de la
jubilacion maxima, la pérdida alcanzé6 a 12,5%.

Recién a fines de diciembre de 2020, un afno después del
anuncio, la movilidad jubilatoria fue finalmente sancio-
nada. Lo que llevo doce meses de analisis termind siendo
casi una réplica de la regla que rigi6 entre el afo 2009 y
2017, la cual establecia el ajuste de las jubilaciones te-
niendo en cuenta, en par-
tes iguales, el incremento
del salario formal y la va-
riacion de recaudacion de
la seguridad social.

En el caso del salario for-
mal, se toma la mayor
variacion comparando la
evolucion del RIPTE (que
mide la remuneracion su-
jeta a aportes del siste-
ma de pensiones) y la del
indice de Salarios (IS) del
INDEC (promedio entre sa-
larios del sector formal privado, sector pUblico y sector
informal) del trimestre anterior.

En el caso de la recaudacion de seguridad social, se con-
sidera la variacion promedio de los recursos tributarios
de ANSES en los dos Ultimos aios.

Siguiendo estos patrones, en marzo pasado el ajuste fue
de 8%, pero dada la aceleracion en la variacion de los
precios -que en los tres primeros meses del afno ya habia
superado el 11%-, se otorgd un bono de $1500 a quienes
perciben la jubilacion minima. Para el mes de junio, el
ajuste fue establecido en 12.12%. Para este mismo pe-
riodo, de haberse mantenido los ajustes segun la formula
anterior se hubiera otorgado un aumento acumulado del
16% versus el 21.1% actual.

En resumen, tras un afo de ajustes y modificaciones, el
haber minimo de junio es apenas menor del que corres-
ponderia de haberse mantenido el statu quo. Sin em-
bargo, si bien el nivel se equiparo, los menores ingre-
sos percibidos durante el afio anterior, si significaron un
ahorro para el fisco, y un menor nivel de vida para los

A lo largo de 2020, las jubilaciones
crecieron entre un 34.7%
la minima y un 32.2% el haber
maximo, frente a una inflacion
de 36.1%.

beneficiarios en ese lapso. A su vez, los haberes de las
jubilaciones diferentes de la minima mantienen un nivel
inferior al que habria resultado sin modificaciones en la
formula de movilidad.

Si bien queda claro que los jubilados han estado peor
durante el ano 2020 con los ajustes discrecionales, falta
agregar que paso, ademas,
en la comparacion con la
evolucion de los precios.

Alo largo de 2020, las jubi-
laciones crecieron entre un
34.7% la minima y un 32.2%
el haber maximo, mientras
que los precios al consu-
midor medidos por INDEC
crecieron a lo largo del aho
un 36.1%. En el corriente
aho, mientras las jubilacio-
nes van a haber acumulado
un aumento de 21.1% en el
primer semestre, los precios se estima lo hagan en alre-
dedor del 27%.

Al margen de que el sistema necesita una discusion seria
sobre el criterio para ajustar haberes e intentar eliminar
las discrepancias con otros regimenes que tienen ajus-
tes vinculados solo al salario de la actividad (judiciales,
docentes, servicio exterior) y que, por lo tanto, no ven
manipulado su ingreso en la pasividad por ajustes discre-
cionales como si sucede en el régimen general, es cierto
que no existen formulas de movilidad superadoras ya que
todas, de una forma u otra, dependen de la evolucion
del ciclo.

Es probable que, en los proximos meses, los altos niveles
de inflacion de la economia argentina determinen que
un ajuste mas vinculado a la evolucion de los precios
resulte en haberes mas altos, mientras que en etapas de
baja inflacion y alto nivel de actividad, ajustes vincula-
dos a salarios y recaudacion arrojen una mejora relativa
de las jubilaciones.

En una economia sin rumbo fijo, todo da igual.l
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SECTOR EXTERNO

Las exportaciones y los términos del intercambio:

Diagnosticos y soluciones

La larga experiencia internacional sobre ciclos en los precios de los productos basicos ha
dejado muchas recomendaciones de politica para solucionar sus efectos negativos y capitalizar
los positivos. La Argentina, como principal exportador agropecuario mundial, parece siempre
ser tomada de sorpresa por estos episodios y aplica politicas que van en contra de sus propios
intereses de crecimiento. Este nuevo aumento de precios internacionales se anticipa como
de menor duracion que los precedentes. Nuestro pais deberia aprender de su experiencia y
operar en consecuencia.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

*Economistas de FIEL.
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os mercados interna-
Lcionales de mercan-

cias pueden distin-
guirse segln la naturaleza
del producto comerciado
en dos grandes grupos,
el de productos homogé-

neos con mercados y pre- 1600

Grafico 1.

Evolucion del Precio Internacional de los Granos, Harinas y Aceites
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renciados, puede ser que
existan algunos mercados
de referencia, pero la formacion del precio se hace
bajo formas contractuales o en mercados incompletos
en los que, por ejemplo, no hay operaciones que per-
mitan anticipar precios futuros.

Fuente: FIEL en base a datos FMI.

Con todo, en los ultimos 20 afos el proceso de globa-
lizacion dio lugar a una “commoditizacion” de produc-
tos a través del aumento de la informacion disponible
en los mercados para todos los productos, el creci-
miento y profundizacion de algunos mercados de re-
ferencia para productos manufacturados junto con la
organizacion de mercados de futuros en algunos casos
(combustibles, jugo de naranja, etc.).

Los mercados de commodities o productos basicos han
estado bajo estudio desde hace mucho tiempo. Por sus
caracteristicas de homogeneidad, permiten la forma-
cion de stocks y, por lo tanto, se utilizan también como
“activos” para reserva de valor en los mercados. Otro
de sus aspectos destacados es el de presentar fluctua-
ciones ciclicas (ver Grafico 1 para commodities agro-
industriales).

Los analistas han buscado interpretar cual es el rol de
estas fluctuaciones de precios en los procesos de desa-
rrollo. Entre los 50s y los 60s, a partir de una preocu-
pacion inicial de la Naciones Unidas, el énfasis se puso
sobre la tendencia de los precios agropecuarios. En
el largo plazo, los precios agropecuarios se reducian
con respecto al precio de los bienes industriales (Tesis
Prebisch-Singer, 1950). Esa teoria combinaba los efec-
tos de la Ley de Engel, que indicaba que el gasto en
alimentos perdia participacion en el ingreso creciente
durante el desarrollo, y del “treadmill tecnolégico”,
que sugeria que el aumento de la productividad agri-
cola redundaba ineludiblemente en una caida de los
precios por aumentos de oferta. Trabajos posteriores
hasta la actualidad no corroboraron las consecuencias
de estas leyes empiricas.

Durante los 70s y hasta los 90s (crisis del petroleo 1972-
74 y ciclo de bajos precios agricolas 1984-86), se puso
el énfasis en la variabilidad ciclica de los precios de
los bienes basicos que se consideraba mayor a la de los
bienes industriales. Trabajos recientes muestran que
la variabilidad bien medida no es mayor sino menor
que la de los productos industriales. Otros resultados
indicaron que la duracion de los shocks de precios po-
dia ser prolongada. Para los productos caracteristicos
de la Argentina, por ejemplo, se estimoé que el regreso
a la tendencia de largo plazo podia demorar entre 5y
7 anos.

Las causas de la variabilidad de precios de los produc-
tos basicos agropecuarios se identificaron inicialmente
con problemas de variaciones (climaticas) de la oferta,
pero a lo largo del tiempo y con el desarrollo de los
mercados se fueron sumando otras causas potenciales.

Entre 2005 y 2012 el mundo experimentd uno de los
aumentos mas importantes de precios internacionales
de productos basicos de su historia reciente, de impor-
tancia semejante a los auges de los primeros anos de
las décadas del 20 y del 70. En ese momento, las cau-
sas reconocidas fueron las siguientes: bajas existencias
iniciales; efectos de la inversion en activos derivados
vinculados en sus stocks; depreciacion del délar -que es
su moneda de denominacion- con respecto a las otras
principales divisas del mercado; mayor incidencia de la
demanda de China y otras economias emergentes; bajo
crecimiento de la oferta en relacion con la demanda.
En el caso de los productos agropecuarios, ademas, se
mencion6 la correlacion creciente con los precios del
petrdleo y el uso de los productos basicos de la agricul-
tura para la produccion de biofuels, restando insumos
a la oferta de alimentos.

Durante esa crisis, mas recientes, los trabajos se cen-
traron en las consecuencias de la variabilidad de pre-
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SECTOR EXTERNO

Cuadro 1

Medidas analizadas en el

marco del G20 Resultados esperados

Informacion de mercado- Mejora funcionamiento del mercado. Permitiria tomar decisiones anticipadas por
mejorar disponibilidad organizaciones multilaterales de asistencia

Stocks internacionales Se consideran costosos y fallidos en el pasado

Mercados de futuros- Son fundamentales para la transparencia y deben estar bien regulados para cumplir
fortalecimiento su rol de distribuir riesgos (se propuso algun instrumento nuevo como contratos de

futuro con obligacion de entregas)

Politicas nacionales Reducir barreras de importaciones y subsidios a las exportaciones. Reducir el
alineadas con el comercio proteccionismo agricola, sobre todo en paises de OCDE que aun tienen aranceles en
multilateral torno del 20 % para alimentos elaborados

Reconsiderar las Los paises en desarrollo las tienen permitidas- se evalua su prohibicion generalizada.

restricciones a las
exportaciones admitidas por
la OMC

Reducir las contradicciones | Los paises desarrollados han reducido sus programas de uso de biocombustibles
entre alimentos y recientemente
biocombustibles

Reducir los desperdicios en
la industria y el consumo

Stocks de intervencion Aun existen en paises en desarrollo. Se recomienda su reemplazo por reservas de
nacionales emergencia
Subsidios directos a Son eficaces si su aplicacion es temporaria

consumidores y productores

Instrumentos de Seguros, mercados de futuros, capacidad de almacenaje privado. Lineas de crédito
administracion de riesgo para compensar efectos de altos precios para privados y Estados.
para productores y gobiernos

Mayor coordinacion En el G20 se comenzd por fortalecer al CGIAR- Consultative Group on International

internacional Agricultural Research y crear el Global Agriculture and Food Security Program
(GAFSP) en 2010 para asistir a la inversion de paises en desarrollo en el sector de
alimentos.

Fuente: FIEL en base a informaciéon deG20
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cios de los productos basicos en los paises mono-pro-
ductores mas pobres, dado que para ellos es mas dificil
diversificar los riesgos de caidas de precios. A la vez,
los paises importadores de alimentos de menores ingre-
sos enfrentan, con cada auge de precios, el problema
de no poder estabilizar el abastecimiento de alimentos.

Desde fines de 2012, los precios comenzaron un es-
perable descenso hasta que desde fines del afo 2020
parece haberse iniciado un nuevo ciclo de alzas (ver
Grafico 1). También en la Argentina, en el primer cua-
trimestre de 2021, la novedad con respecto a 2020 ha
sido un significativo aumento de los términos del in-
tercambio para nuestro pais (indice del precio de las
exportaciones/precio de las importaciones). En efec-
to, si bien las exportaciones s6lo aumentaron un poco
menos de un 5% en volumen, sus precios aumentaron
un 16,3%. Este incremento estuvo muy por encima del
aumento de los precios de nuestras importaciones (pro-
ductos manufacturados)
que se movieron sélo mo-
destamente (3,1%). En el
caso de nuestro pais, esos
aumentos derivan de la
importancia de la produc-
cion agricola y sus deriva-
dos agroindustriales en el
total exportado (entre 60
y 65%).

En el mundo, con cada
uno de estos episodios
se fueron desarrollando
recomendaciones de po-
liticas pUblicas disefadas
para administrar los efectos negativos de esta variabi-
lidad de precios. Para los paises en desarrollo de ingre-
sos medios como la Argentina, el consenso resultante
de los analisis sugirié una bateria de politicas para ad-
ministrar los efectos de las variaciones de precios. En
el caso de los alimentos, del lado de la demanda se
recomendaron subsidios directos al consumo y la re-
duccion de impuestos a los alimentos junto con fondos
publicos disponibles (o endeudamiento) para aumento
de las importaciones. Del lado de la oferta, se insistio
en promover aumentos de la productividad y fortalecer
las cadenas de produccion aprovechando las etapas de
auge de precios. En esos casos, el rol del Estado se
concentraria en la promocion de la investigacion y de-
sarrollo y en la provision de infraestructura basica. Du-
rante los periodos de reduccion de precios, el aumento
del financiamiento permitiria lograr un “aterrizaje” del
sector mediante la reduccion de los costos internos y
el aumento de la capacidad de almacenaje. El listado
también incluia acciones para completar el funciona-
miento de los mercados mediante la organizacion de
mercados de futuros y seguros para compensar riesgos
climaticos.

Mas recientemente, el G20 ha analizado este problema
de los productos basicos proponiendo algunas iniciati-
vas que se muestran en el Cuadro 1. La mayoria de ellas
operarian en el plano internacional reduciendo el pro-
teccionismo agricola y mejorando el clima de negocios
para nuestras exportaciones.

Las medidas para lidiar con el
ciclo de precios de los productos
basicos van a contramano de las
recomendaciones internacionales

y de la experiencia de otros paises
en desarrollo

SECTOR EXTERNO

La Argentina es uno de los principales productores y ex-
portadores mundiales de alimentos. En contraste, cada
vez que ocurre un ciclo en el precio de los productos
basicos parece ser tomada por sorpresa. Los diagnos-
ticos sobre los que se basan las medidas locales para
lidiar con estos ciclos son poco elaborados y las propias
medidas van a contramano de las recomendaciones in-
ternacionales y de la experiencia de otros paises en
desarrollo (por ejemplo, Chile, Uruguay y Brasil en la
region Latinoamericana). En el anterior ciclo de au-
mentos (2005-2011), lejos de aprovechar los ingresos
adicionales para mejorar la oferta, utilizar subsidios
directos para atender a la demanda y armar los instru-
mentos para amortiguar la subsiguiente baja de precios,
se eligio gravar las exportaciones, prohibir algunas de
las mas importantes como trigo, maiz y carnes y esta-
blecer controles sobre precios y cantidades de los mer-
cados. Los resultados fueron muy negativos y durante
casi una década el pais aumenté su dependencia de un
solo producto, la soja, a
la vez que descapitaliza-
ba a su sector mas com-
petitivo, reduciendo las
exportaciones de trigo,
maiz y carne.

Los aumentos de precios
recientes podrian presen-
tar una evolucion dife-
rente a los del ciclo an-
terior. El Banco Mundial
ha estimado, reciente-
mente, que los precios de
los productos basicos se
han elevado hasta princi-
pios de 2021 por la recuperacion mundial, por mejo-
res perspectivas de crecimiento y debido a factores de
oferta especificos en algunas materias primas como el
petrdleo crudo, el cobre y varios productos alimenti-
cios. En lo que resta de 2021, los precios del petroleo
se mantendrian en valores un tercio mas altos que en
2020, con un probable pequefio aumento adicional en
2022. Los precios de los metales serian un 30 % mas
altos en 2021 que en 2020 debido a la fuerte deman-
da, pero podrian retroceder en 2022. Para los precios
agricolas, el Banco Mundial estimé el mantenimiento
de precios mas altos en 2021 (+14% en promedio) y es-
pera su estabilizacion a partir de 2022. Si bien existen
varios aspectos que podrian cambiar estas previsiones
dados los efectos de la segunda ola de la Pandemia en
los paises en desarrollo, el panorama indicaria que este
ciclo de precios de productos basicos sera mas corto
que los anteriores.

Sin atender a esta informacion internacional, nuestro
pais ha dado nuevamente una respuesta de controles
regulatorios a los aumentos de precios. Esa respuesta
podria tener, nuevamente, costos importantes, en par-
ticular si el mercado se dirige hacia una reduccion rapi-
da de precios. En el corto plazo, habremos dafiado una
vez mas nuestra reputacion como abastecedor seguro
de alimentos y habremos recreado un riesgo regulatorio
que seguira reduciendo la inversion en nuestro pais.
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marzo ultimo, varias

ramas mostraron una

merma en la actividad -mas alla del impacto estacio-
nal tipico de menores dias habiles asociados a los fe-
riados de Semana Santa. El incremento del ausentis-
mo en las plantas industriales debido a contagios por
COVID, la realizacion de paradas no anticipadas por
faltantes de piezas, el freno en la produccion por la
adecuacion de lineas de produccion y el recorte en la
provision de gas producto de los bloqueos en la zona
de Vaca Muerta, afectaron el ritmo de produccion en
la comparacion con aquel mes. A lo anterior se sumé
en la segunda parte de abril y entrado mayo, el recor-
te en el suministro de oxigeno industrial que afecto
a plantas de la cadena de valor siderurgica - metal-
mecanica que no cuentan con instalaciones propias.
El impacto sobre la actividad industrial de algunos
de estos factores se sostendra en los proximos me-
ses. Con todo, de acuerdo a informacion preliminar,
el relevamiento de la actividad industrial realizado
por FIEL muestra un avance interanual para su indice
de Produccion Industrial (IPl) de 60.7% en abril, jun-
to con un retroceso respecto a marzo de 1.4% que,
corregido por factores irregulares y estacionales, se
ubica en +2.3%. Para el acumulado en los primeros
cuatro meses del ano se tiene una mejora de 21%
respecto del mismo periodo de 2020, que coloca a la
actividad en el nivel de produccion del primer cua-
trimestre de 2018 previo al inicio de la ultima fase
recesiva, aunque lejos del maximo historico de 2012
para un primer cuatrimestre del afno.

En perspectiva, la reimposicion de las medidas de
aislamiento social a causa del lento proceso de inmu-
nizacion, los faltantes de insumos -p.e. oxigeno in-
dustrial-, los conflictos laborales en sectores criticos
(puertos, fronteras), el conflicto con el sector pro-
ductor de alimentos a partir de la decision oficial de

suspender las declaraciones juradas de exportaciones
de carne y amenazas de la imposicion de mayores re-
tenciones a las exportaciones de granos, recortaran
la dinamica de la recuperacion industrial.

Revisando el crecimiento acumulado de los sectores
en el primer cuatrimestre del afo, se tiene que la
produccion automotriz continla liderando el ranking
con un avance de 81.% en la comparacion interanual,
seguido de la produccion de minerales no metalicos
(+57.4%), la metalmecanica (42.7%), los despachos
de cigarrillos (+29.8%) y la produccion siderirgica
(+25.7%). Las restantes ramas de actividad acumulan
un crecimiento inferior al promedio de la industria,
comenzando con la produccion de alimentos y be-
bidas (8.9%) y siguiendo con los insumos quimicos y
plasticos (8.4%), el procesamiento de petrdleo (7.1%)
y la produccion de insumos textiles (1.1%). Finalmen-
te, la produccion de papel y celulosa registra en el
primer cuatrimestre del afo, y en la comparacion in-
teranual, un retroceso de 2.5%.

Haciendo foco en los registros de produccion a nivel
de sectores se tiene que en el caso de los minerales
no metalicos, el avance interanual tuvo el salto es-
perado (+196%), teniendo presente que en abril de
2020 algunos de los insumos de la construcciéon no
registraron produccién. En el mes el sector ha soste-
nido su dinamica de crecimiento a pesar de un ligero
retroceso mensual asociado a los feriados de Semana
Santa. Con lo anterior, la produccion de minerales
no metalicos acumula un crecimiento del 57.4% en el
primer cuatrimestre y en la comparacion interanual.
Por su parte, la venta de insumos, de acuerdo al in-
dice Construya ha mostrado un abultado avance inte-
ranual en abril (+367%), acumulando en los primeros
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cuatro meses un alza en las ventas de 76.4% en la
comparacion con el mismo periodo de 2020. Hacia
mayo. la actividad de la construccion se vera afecta-
da por las restricciones al desarrollo de obras de mas
de 2500 m2 en CABA y la posterior vuelta a FASE 1 de
confinamiento hacia fines de mayo.

La siderurgia fue otro de los sectores que registro en
abril un salto de tres digitos en la produccion en la
comparacion interanual. En efecto, en relacion a abril
de 2020, la producciéon del bloque avanzd 143.5%,
con mejoras en la produccion primaria (acero +234%)
y de elaborados (laminados terminados en caliente
+252.5% y terminados en frio +219.6%). Respecto al
mes de marzo, multiples factores contribuyeron a un
retroceso mensual (-12.9%) muy por encima del pro-
medio historico. En efecto, en el mes de abril de
2021 se combinaron el impacto de casos detectados
de COVID que afectaron turnos en plantas de acero
y de la cadena metalmecanica, asi como el impacto
de los bloqueos en Vaca
Muerta que afectaron la
provision de gas a la pro-
duccion de acero -y que
habiamos anticipado en
marzo-.  Adicionalmen-
te, como se mencionara,
se tiene el recorte en el
abastecimiento de oxige-
no industrial que afecto
la produccion de acero
desde mediados de mes
y la laminacion hacia la ultima semana de abril en
plantas sin instalaciones de aprovisionamiento propio
del gas. La merma en la produccion traera aparejado
faltantes de insumos para la construccion y recortes
en los despachos hacia otros segmentos industriales
en proximas semanas.

En el caso de la produccion de alimentos y bebidas,
en el mes de abril se tuvo una moderada mejora inte-
ranual en la comparacion con otros sectores de acti-
vidad. En efecto, en el mes la produccion del bloque
avanzo 17.2% en relacion al mismo periodo de 2020.
En el mes se observaron caidas en la faena vacuna
-habra que monitorear la participacion de hembras-
y mejoras en la lecheria y la produccion de aceites
-con precios internacionales récord y previsiones de
oferta global contenida de acuerdo a USDA. La pro-
duccion de bebidas -afectada en los meses de abril y
mayo de 2020- tuvieron un mas marcado avance, con
fuerte alza en la produccion de gaseosas y cervezas.

Las novedades mas importantes para el sector se en-
cuentran en el mes de mayo. La primera se refiere al
comienzo de la zafra de cafa de azlcar en el norte
argentino. El cultivo de cafa afrontd problemas en
los ultimos meses a partir de la aparicion de insec-
tos debido al clima seco, y en algunas explotaciones
la aparicion de enfermedades asociadas al enveje-
cimiento clonal de los cultivos. Los niveles de pro-
duccion se esperan similares a los de 2020. Luego
de la prorroga hasta comienzos de julio, avanza en
el Congreso el tratamiento de la Ley de Biocombus-
tibles, donde se fijan los porcentajes de corte a los
combustibles fosiles con biodiesel y bioetanol. La de-
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Diversos factores recortaran, a
partir de mayo, la dinamica de la
recuperacion industrial.

mora en el tratamiento de la nueva Ley ha generado
incertidumbre en el sector cafero. Precisamente, los
volumenes de cafia no utilizados para la produccion
de bioetanol, de volcarse a la elaboracion de azlcar
podrian impactar fuertemente los precios de merca-
do y la rentabilidad de la actividad.

En mayo también, el gobierno nacional ha tomado
la decision de suspender la exportaciones de carne
vacuna por 30 dias. La decision se tomo luego de
haber implementado un mes atras las Declaraciones
Juradas de Exportacion de Carne (DJEC), que no solo
alcanzaban a la carne vacuna, sino también a la por-
cina y aviar. Las autoridades anticipan que la medi-
da de suspension de las DJEC quedara sin efecto al
verificarse una normalizacion en el abastecimiento
interno. Desde el sector productor se adoptd la medi-
da del cese de comercializacion de todas las catego-
rias de hacienda vacuna en el Gltimo tramo del mes,
lo que afectara la faena hacia la Gltima semana de
mayo. Si bien en el cor-
to plazo, podria espe-
rarse alguna contencion
en los precios -en los
mercados concentrado-
res, la primera reaccion
del precio de la hacien-
da fue al alza anticipan-
do el freno de ventas-,
a mediano plazo puede
esperarse una caida del
stock de vacunos, la
merma en la faena y precios internos sostenidamente
altos. Si bien la medida no alcanza a declaraciones
aprobadas y exceptua cuotas especiales de exporta-
cion (Hilton, 481, etc.), si afecta los envios a China,
lo que podria gravitar en la pérdida de uno de los
mercados mas dinamicos y en plena recuperacion pos
pandemia.

La produccion de quimicos y plasticos también tuvo
un importante salto interanual (+41,9%), con fuertes
avances en los quimicos basicos, plasticos y pintu-
ras, aunque registraron retrocesos los agroquimicos
y jabones. El desarrollo de la pandemia sostendra la
demanda hacia actividades del sector con una ven-
tana de oportunidad de mejora interanual en mayo y
junio, aunque no puedan descartarse inconvenientes
asociados a la provision de gas natural en los meses
de junio/julio.

En el caso de la produccion del sector metalmecani-
co, afectado por la provision de oxigeno, la actividad
mostré un marcado avance en el mes de abril en la
comparacion con el mismo periodo de 2020 cuando se
freno la produccion de maquinaria agricola.

En cuanto al desempefno del sector automotriz en
abril, la comparacion interanual no resulta relevan-
te en virtud de que en dicho mes de 2020 el com-
plejo no registré produccion, sin embargo si aporta
la comparacion con marzo pasado. En efecto, en el
mes de abril se produjeron 29.3 mil unidades, lo que
significo un retroceso de 31.8% respecto a marzo.
En abril la produccion fue afectada por problemas
como el recorte de turnos por contagios COVID -que
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abril de 2020 hasta el
21 del mes-, no debe
hacer perder de vista que las ventas cayeron respec-
to a marzo 12.7%. Esta caida es superior a la que pue-
de ser atribuida a una menor cantidad de dias habiles
(22 vs 20) producto de los feriados de Semana Santa.
En cambio, merece destacarse que continta en re-
troceso el promedio diario de ventas, que en abril se
ubicé en 1.610 en comparacion con marzo (1.672 uni-
dades) y febrero (1.693). Como referencia, en 2020
durante los meses de junio, octubre y noviembre las
ventas promedio diario superaron las 1.700 unidades.
De lo anterior, se tiene que la evolucion del frente
cambiario, la menor oferta de modelos importados y
el incremento de impuestos, podrian gravitar sobre
la demanda, tornandola mas conservadora con im-
pactos diferenciales entre los segmentos.

En cuanto a las exportaciones de vehiculos, estas
siguieron el patron de la producciéon: mejoras inte-
ranuales de tres digitos y retroceso mensual. En abril
los envios al exterior crecieron 564% en la compara-
cion respecto a abril de 2020, cuando las medidas
restrictivas a la circulacion también alcanzaron al
comercio exterior. En el mes, todos los destinos mos-
traron mejoras con Brasil creciendo hasta un 1.100%.
Respecto a marzo, sin embargo, se observo un re-
troceso atribuido en parte al conflicto en los pasos
fronterizos con transportistas extranjeros.

Los datos que se tienen de Brasil sugieren cautela.
Por un lado, la produccion industrial medida por el
Instituto Brasilero de Geografia y Estadisticas (IBGE),
con datos a marzo, captura un recorte en la dina-
mica de recuperacion. Por su parte, las medidas de
confianza relevadas por la Fundacion Getulio Vargas
(FGV) para consumidores en abril muestran una ligera
mejora, mientras que la confianza de industriales se
muestra estancada. Finalmente, datos mas recientes

-a mayo- de los relevamientos realizados por el Ban-
co Central de Brasil sugieren un alza en las expecta-
tivas de crecimiento.

Como se menciond, en Brasil, la producciéon de ma-
nufacturas ajustada por estacionalidad retrocedi6 en
marzo 3.19% respecto al mes anterior, acumulando
en el primer trimestre una caida de 0.6% respecto
al ultimo de 2020. Con ello, la actividad industrial
recorté la mejora a 1.1% respecto a niveles pre pan-
demia (febrero de 2020). Del mismo modo, la difu-
sion sectorial de la recuperacion se estabilizo en 10
sectores de 25, luego de haber trepado hasta 24 sec-
tores de 25 en julio del afo pasado. El impacto de las
restricciones asociadas al desarrollo de la pandemia
explican fundamentalmente estos resultados. Indica-
dores de movilidad (Google Trends) muestran hacia
marzo 2021 un retroceso a niveles de julio 2020, al
tiempo que a partir de abril y en mayo se tiene un
ligero aumento a niveles de octubre pasado.

En cuanto a la medicion de confianza de la industria
realizada por FGV para abril, se confirma una nueva
caida -la cuarta consecutiva- con expectativas en li-
gero retroceso producto del deterioro del componen-
te de demanda de puestos de trabajo para los proxi-
mos meses. FGV sostiene que la lentitud del proceso
de vacunacion, la devaluacion del real y la escasez
de insumos que enfrentan algunos sectores crean un
ambiente de incertidumbre que favorece el agrava-
miento de la situacion actual y el mantenimiento de
expectativas cautelosas.

En cambio, en abril la confianza de los consumidores
avanzo a partir del aporte del componente de expec-
tativas. Nuevamente, de acuerdo al relevamiento de
la FGV, la mejora estuvo influenciada por la dismi-
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de abril hasta 3.52%
para 2021, mientras
que con un comportamiento similar, el crecimiento
esperado de la industria avanza hasta 5.5% para 2021.

Nuevamente analizando la produccion industrial lo-
cal, de acuerdo al tipo de bienes producido, el avan-
ce de la actividad es liderado por la produccion de
bienes de capital que acumula una mejora de 55.5%
en la comparacion interanual, seguidos de los bienes
de consumo durable con
un crecimiento de 49.9%
-en ambos casos por el
aporte de la produccion
automotriz y del sector
de metalmecanica. Los
bienes de uso interme-
dio registran una mejo-
ra de 16.4% respecto al
mismo periodo de 2020
y aportan cerca del 40%
del crecimiento acumu-
lado del IPI en el primer
cuatrimestre. Finalmente los bienes de consumo no
durable acumulan en el periodo una recuperacion de
11.3%, en la comparacion con el periodo enero - abril
de 2020. Merece destacarse que los bienes de consu-
mo no durables, a partir del aporte de la produccion
de aceites de soja y girasol al bloque de alimentos,
registran en 2021 el mayor nivel de produccion acu-
mulada en cuatro meses.

IPI como Ciclo Econdmico

En términos desestacionalizados -y corrigiendo facto-
res irregulares-, el IPI de abril mostré un cambio men-
sual positivo (+2.3%), al tiempo que la serie dejo de
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"Los resultados del
analisis ciclico
sugieren cautela."

alternar el signo como se tenia en los meses previos.
Los resultados del analisis ciclico sugieren cautela.
Transitoriamente, el nivel de produccion ajustado
se ubico en un nivel similar al del inicio de la ulti-
ma fase recesiva en marzo de 2018. Los indicadores
que permiten monitorear el avance de la recupera-
cion industrial no muestran sefales de reversion en
el corto plazo. Por Gltimo, la difusion sectorial de
la recuperacion se ubico
en niveles altos en rela-
cion a la historia recien-
te. No debe perderse de
vista que este indicador
incluye en su base de
comparacion los niveles
de actividad de febre-
ro, marzo y abril 2020,
lo que puede introducir
distorsiones en la com-
paracion.

A modo de sintesis, en abril se tuvo el esperado re-
bote interanual de la produccion respecto al mes en
el que la aplicacion de las medidas de aislamiento
social alcanzaba su mayor impacto sobre la industria.
Diversos factores, afectaron el ritmo de actividad en
la comparacion con marzo. En perspectiva, la reim-
posicion de medidas aislamiento, el lento avance del
proceso de vacunacion, los conflictos laborales en
sectores criticos (puertos, fronteras), el faltante de
insumos y el conflicto abierto con el sector productor
de alimentos, recortaran a partir de mayo la dinami-
ca de la recuperacion industrial.l®
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SINTESIS FINANCIERA

Detras de la prudencia
monetaria

El BCRA ha desplegado en los ultimos meses un manejo prudente en la expansion de
la Base Monetaria. Sin embargo, existen elementos detras de esa prudencia que lucen
desafiantes al proceso de formacion de expectativas de inflacion. Los pasivos remunerados
sostienen una muy alta dindmica de crecimiento, mientras que la acumulacion de divisas
-adquiridas con emision de pesos- luce modesta. La estrategia es inflacionaria y pospone
presiones. Los limites al financiamiento monetario, de acuerdo a la Carta Organica del
BCRA, determinan que la entidad habilite a los bancos a un mayor financiamiento directo
del Tesoro.

por Guillermo BermUdez*

*Economista de FIEL.

24 | Indicadores de Coyuntura N° 631, junio de 2021



n la columna finan-
Eciera de abril se
planteaba que la
evolucion reciente de la

inflacion y las expecta-
tivas para los proximos

Grafico 1.

Factores que explican la evolucion de la Base Monetaria
Acumulado a Mayo 2021 - Miles de Millones de Pesos

meses otorgaba poco es- goa
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de una estrategia de ma- 400

yor asistencia monetaria

al Tesoro, a causa de los 200
requerimientos que po- 34
dria imponer el deterioro o
de la situacién sanitaria. 200

El registro de inflacion del

mes de abril arrojé un au- _a00
mento mensual de 4.1% en

la medicion nacional, acu- 600
mulando un alza superior

al 46% en los ultimos doce 800
meses, muy por encima

-1.000

de la meta presupuesta-
ria del orden del 29% al
31%. Del mismo modo, la
expectativa de inflacion,
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Sector
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Divisas Al
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BCRA (Lebac
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Sector
Pdblico

Compra

Tesoro

de acuerdo con el releva-
miento de la UTDT a nivel
nacional, avanzé hasta
50.2% promedio.

En mayo, el Tesoro le ha dado continuidad a una politi-
ca fiscal mas cefiida de correccion del déficit, profun-
dizando su estrategia de endeudamiento en el mercado
local mediante diversos instrumentos, incluyendo algunos
asociados a la evolucion de la inflacion y la devaluacion
futura. El Tesoro ha logrado renovar en exceso los venci-
mientos enfrentados hasta el momento y con ello ha redu-
cido marcadamente los requerimientos de asistencia mo-
netaria por parte del BCRA. La menor asistencia al Tesoro
por parte de la autoridad monetaria ha gravitado en un
menor ritmo del crecimiento de la Base Monetaria (BM).
Una primer lectura de este escenario permiten ponderar
el manejo monetario mas austero que se viene desplegan-
do desde fines de 2020. Sin embargo, el menor ritmo de
crecimiento de la BM no evitan desconocer que la emision
para la adquisicion de divisas y el pago de intereses por
los pasivos remunerados ha requerido una activa politica
de esterilizacion. En el corto plazo, no hay elementos -ni
aun los motivos precautorios que mediaron en 2020- que
permitan incorporar la totalidad de la Base Monetaria Am-
plia (BMA) a la demanda de pesos. Hay un detras de la
prudencia monetaria que luce desafiante al proceso de
formacion de expectativas inflacionarias.

Precisamente, aln con cierta prudencia en el manejo de
la BM, el crecimiento de los pasivos remunerados del BCRA
reflejan la implementacion de una politica que es infla-
cionaria. La adquisicion de divisas se realiza con emision
de pesos -que han perdido su funcion de reserva de valor-
al tiempo que la aplicacion de esos dolares para contener
la brecha de cambio -a pesar de haberse recortado en los
Ultimos meses, hoy se ubica cerca del 60%- reflejan un
intercambio, una posposicion, de inflacion presente por
inflacion futura.

Adicionalmente, los limites a la asistencia monetaria al

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

Tesoro impuestos en la Carta Organica del BCRA han de-
terminado que la entidad habilite la integracion de enca-
jes bancarios con titulos publicos. De este modo, el finan-
ciamiento del Tesoro a través de los depositos privados se
realizaran sin la intermediacion de las Lelig, y el déficit
cuasifiscal asociado a los intereses de estos pasivos del
BCRA, se transparentaran en forma directa en un mayor
déficit fiscal, teniendo presente que los bonos del Tesoro
ofrecen mejores rendimientos que la tasa de politica y
pases. Con lo anterior, una parte de la prudencia en el
manejo monetario es consecuencia impuesta por los limi-
tes legales a la asistencia al Tesoro escritos en la propia
Carta Organica del BCRA.

Las proximas elecciones de medio término juegan un rol
en los tiempos de las correcciones de precios y tipo de
cambio, considerando que las autoridades cefiran lo ne-
cesario las anclas nominales que le permitan contener la
inflacion -via tipo de cambio, tarifas, y salarios- de modo
de lograr un escenario pre electoral favorable. En el corto
plazo la dinamica de precios podria sesgarse siguiendo la
evolucion del proceso de cierres-aperturas de actividades
y los cambios en la movilidad -el propio BCRA argumenta
en ese sentido en su informe de Politica Monetaria-, sin
que pueda esperarse se repita la experiencia de 2020. No
se descarta la falta de "precios” para el computo de los
indices, pero el fenémeno inflacionario se sostendra hacia
futuro, y sera la coordinacion de los agentes lo que provo-
cara el reordenamiento de las variables reales, licuacion
de por medio. En la presente columna se exploraran los
anteriores argumentos.

El déficit fiscal primario volvié a mostrar un recorte en el
mes de abril, acumulando en los primeros 4 meses $ 80.6
mil millones en comparacion con los $ 385 mil millones
del mismo periodo de 2020. La activa colocacion de deuda
por parte del Tesoro en el mercado local resulté en una
renovacion algo superior a los vencimientos. La expan-
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sion monetaria de origen
fiscal en mayo fue algo
mas de $ 100 mil millones,
acumulando en los prime-
ros cinco meses del afo $
240 mil millones y en 12

meses 3.1% del PBI luego ) 5.481

de haber alcanzado 7.1%
en septiembre de 2020.
Por su parte, la compra £.000
de divisas al sector priva-
do significo una expansion 3.000
de $ 173 mil millones en 2.181
mayo, acumulando en los 2.000
primeros 5 meses de 2021
$ 503 mil millones. Adicio-
nalmente, el pago de inte- R

5.000

1.000

Grafico 2.
Factores que explican la evolucion de las Reservas Internacionales

Acumulado a Mayo 2021 - Millones de Délares
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netaria en el mes superd
los $ 133 mil millones,
acumulé $ 34 mil millones
en 2021y se recortd hasta cerca de 0.8% del PBI luego de
tocar 3.8% del producto en septiembre del afo pasado.
La expansion monetaria con destino al financiamiento
al Tesoro luce mas moderada, pero el pago de intereses
-déficit cuasifiscal del BCRA y la adquisicion de divisas
dominan los esfuerzos de esterilizacion. La prudencia
monetaria tiene un detras: el BCRA ha cambiado el des-
tino de la emision. En 2020, fue una fenomenal trans-
ferencia de recursos al Tesoro por medio de Adelantos
Transitorios y Giro de Utilidades para financiar el déficit
fiscal. En 2021, la emision sostiene fundamentalmente
la compra de divisas y el pago de los intereses por los
pasivos remunerados, financiando el déficit cuasifiscal
que genera la entidad.

En este escenario, los esfuerzos de esterilizacion de la
expansion de la BM, han llevado al stock de pasivos re-
munerados hasta los $ 3.752 miles de millones a fines de
mayo, equivalentes a 150% de la BM y poniendo a crecer
a la BMA al 52% anual -mas en linea con la expectativa
inflacionaria- y muy por encima del crecimiento de 18%
de la BM. La estrategia sustituye presiones inflacionarias
presentes por expectativas futuras, puesta también de
manifiesto en el deterioro en la calidad del Balance del
BCRA -con atraso cambiario de por medio- a partir del
crecimiento de su pasivo remunerado.

Como se menciond, una parte importante de la emision
en lo que va del afio estuvo dirigia a la adquisicion de
divisas. En los primeros cinco meses de 2021, el BCRA
ha comprado doélares por USD 5.5 miles de millones, de
los cuales mas de USD 1.8 miles de millones fueron ad-
quiridos en mayo. Sin embargo, de ese total de compras
en los primeros cinco meses del ano, la autoridad mo-
netaria solo ha podido conservar en su balance 2.2 miles
de millones, es decir Unicamente 4 de cada 10 dolares.
El BCRA compra divisas que no conserva. El pago a Or-
ganismos Internacionales (USD 1.2 miles de millones),
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA 'y DataFIEL.

la reduccion de los encajes por argendolares y ventas
de divisas al Sector Publico por montos en el orden de
USD 630 millones en cada caso, junto con operaciones
con titulos por USD 790 millones, explican la magra acu-
mulacion, aun con liquidaciones récord por parte de los
agroexportadores de cereales y oleaginosas -precios in-
ternacionales de por medio. El uso de reservas para con-
tener la ampliacion de la brecha de cambio contribuye
a posponer presiones inflacionarias, conjuntamente con
el hecho de que la adquisicion de esas divisas se realiza
con pesos que han perdido su funcion de reserva de valor.
Nuevamente, la politica monetaria es inflacionaria pues
implica la adquisicion de divisas sin recursos genuinos y
que a la postre se utilizan -al menos en parte- para con-
tener la brecha de cambio. Respecto ella, si bien se ha
recortado desde mas del 100% a comienzos de noviembre
de 2020, en la actualidad no ha sido abatida y se coloca
cerca del 60%.

Como se ha sugerido en anteriores oportunidades, el
stock de reservas internacionales del BCRA ancla expec-
tativas futuras de devaluacion al respaldar el valor del
peso y reflejar la capacidad de contener el desliz de
su valor en el mercado de cambio o en las cotizaciones
implicitas en titulos. El stock de reservas luce acotado
para ordenar aquellas expectativas, aun cuando desde
diciembre pasado hayan mostrado un retroceso que las
coloca algo por encima de la tasa de interés de politi-
ca. En la estrategia de la contencion de las expectativas
de inflacion incluye, ademas de controles y regulaciones
sobre mercado especificos, la ralentizacion del ritmo de
devaluacion del tipo de cambio y el atraso de tarifas de
servicios publicos. El fendmeno inflacionario continuara
latente sin cambios en la percepcion del publico sobre
la reserva de valor que ofrece el peso. Como se ha se-
nalado, no existen factores de corto plazo que permitan
anticipar una mayor monetizacion. La segunda ola de




Covid, no resultara suficiente para disparar la deman-
da de dinero por motivos precautorios como ocurri6 en
2020, al tiempo que el propio deterioro de la actividad
econdémica sumaria un lastre a la demanda por motivos
transaccionales. En este escenario, el BCRA ha sostenido
su tasa de politica y con ello la tasa para colocaciones
a plazo en un terreno negativo. Contener la tasa de po-
litica luce razonable para evitar espiralizar el stock de
pasivos remunerados y la propia factura por intereses,
pero al mismo tiempo resta incentivos a la tenencia de
pesos por parte del publico.

Finalmente, adn con el
retroceso en la asistencia
monetaria al Tesoro, la
propia Carta Organica del
BCRA establece limites al
financiamiento monetario
mediante los adelantos
transitorios, asociandolos
al crecimiento de la re-
caudacion tributaria y en
proporcion a la BM, e in-
cluso considerando giros extraordinarios. De acuerdo a
datos de la Oficina de Presupuesto del Congreso en su
informe de Operaciones de Deuda Publica, el giro de
abril por $ 55 mil millones llevo el stock de esa deuda
hasta los $ 1.45 billones, unos $ 240 mil millones deba-
jo del maximo legal computado a fines de marzo (en
base a la informacion correspondiente a los recursos del
Sector Publico) por $ 1.69 miles de millones. En este
contexto, por medio de la Comunicacion A 7290 el BCRA
ha dispuesto que los requerimientos de efectivo minimo
ademas de ser integrados con letras de liquidez podran
también ser integrados con titulos publicos nacionales

"La prudencia monetaria tiene un
detras: el BCRA ha cambiado el
destino de la emision."

SINTESIS FINANCIERA

en pesos no ajustados por la evolucion futura del dolar
o los precios (Coeficiente de Estabilizacion de Referen-
cia). La estrategia del BCRA implica retirarse de la inter-
mediacion en el proceso del financiamiento al Tesoro,
pasando a los bancos directamente el rol de canalizar los
depositos privados al financiamiento al fisco. Los incen-
tivos para los bancos pasan por un mayor retorno para
estos instrumentos respecto a las Leliq y una posibilidad
de la reventa inmediata al BCRA a requerimiento de las
entidades (operatoria de liquidez inmediata de acuerdo
a la Comunicacion A7291). La medida que busca dotar de
profundidad al mercado de titulos pUblicos nominados en
moneda local, suma una
exposicion del sistema
bancario a un mayor ries-
go soberano y con ello a
los propios depositantes.

En sintesis, tanto la poli-
tica fiscal como moneta-
ria han mostrado cierta
prudencia en los meses
recientes. Detras de la
prudencia del BCRA hay aspectos que se muestran de-
safiantes a la contencion de las expectativas inflacio-
narias. Crecimiento de los pasivos remunerados y baja
acumulacion de reservas -versus el nivel de compras fi-
nanciadas con emision-, sugieren una estrategia que pos-
pone presiones inflacionarias, pero no las corrige. Con
un acotado margen legal para la asistencia monetaria al
Tesoro, el BCRA habilita a los bancos a financiar al fisco
con depositos privados, retirandose de la intermediacion
y transparentando el déficit cuasifiscal. El sistema ban-
cario se expone a mayor riesgo soberano y con él los
propios depositantes privados.H
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SECTOR AGROPECUARIO

La riqueza agropecuaria
argentina: un pais en su
laberinto

Nuestro pais tiene una ventaja comparada en la produccion agropecuaria basada en su
recurso tierra y en la presencia de productores muy dinamicos que, bajo un variado tipo
de contratos, han impulsado la produccion desde 20 millones de toneladas en 1990 a 140
millones al presente. Este logro se ha alcanzado a pesar del historico sesgo de la politica
publica contrario al sector. Nuestro campo enfrentara nuevos desafios por exigencias
internacionales referidas a la sustentabilidad y al cambio climatico. El sector se prepara
para ellos; seria importante que, en esta oportunidad, la politica publica lo acompanara.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

tada. Todos nuestros habitantes conocen, con mayor

o menor grado de detalle, la condicion de nuestro
pais como productor y exportador de alimentos. La Pampa
Himeda es una de las planicies fértiles mas importantes
del planeta y el resto de nuestro territorio tiene una ex-
celente aptitud ganadera y alberga una amplia variedad
de producciones regionales. Sin embargo, no siempre se
tiene cabal idea de la dimension de esa riqueza. Para re-
cordarlo, en el Cuadro 1 se muestran las existencias de
tierra agropecuaria segun las contabiliza la FAO (Organi-
zacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la
Agricultura) en forma comparada.

En la Argentina, la riqueza agropecuaria se da por sen-

Como puede observarse, la Argentina representa el 3% de
las tierras agropecuarias mundiales y el 20% del total de
estas tierras en América Latina y el Caribe. Estas partici-
paciones pueden parecer modestas o intermedias, pero
adquieren su real importancia a través de los indices de
la Ultima columna del cuadro. Alli se muestra la disponi-
bilidad de tierra por habitante y en ese ranking la Argen-
tina ocupa el tercer puesto mundial, luego de Kazajstan
(productor de trigo) y Australia. La combinacion de una
participacion media en tamafo junto a un destacadisimo
caso de “tierra excedente” es lo que convierte a la Argen-
tina en uno de los principales exportadores mundiales de
productos basicos alimentarios.

Hasta los anos 90, con todo, la historia argentina y lati-
noamericana habia forjado una vision distorsionada del
uso economico de la tierra atribuyéndole, en el mejor de
los casos, la funcion de financiar el desarrollo econdmi-
co por via de la transferencia de recursos hacia otros

*Economistas de FIEL.
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sectores y, en el peor, condenando al
pais a la perpetuacion de un bajo ni-
vel de crecimiento “intrinseco” a las
caracteristicas de la actividad agro-
pecuaria (latifundios vs. minifundios

Cuadro 1.

Tierra Agropecuaria 2018

en los afios 40, falta de respuesta em-  |Pais Miles de km2 Km2 por persona
presaria del campo entre los 40y 60, |Kazajstdn 2.160 1,63
pesimismo sobre las explotaciones .

basadas en recursos naturales en los Australia 3.589 1,24
80y 90). Argentina 1.487 0,88
En los afios 90, la liberalizacion del Fed. Rusa 2.154 0,84
sector agropecuario y la mejora en EE.UU. 4.058 0,48
los mercados internacionales de |Mongolia 1.134 0,42
commodities dieron por resultado un .

“despegue” sectorial sin precedentes  |Brasil 2.368 0,27
que barrié con las interpretaciones |México 1.068 0,18
pesimistas. Los vqlumenes de cosecha India 1.796 0,12
pasaron de 38 millones de toneladas i

a casi 140 millones en las Gltimas dos  |China 5.285 0,09
cosechas. El area sembrada aumentd  |Mundo 47.953 0.18
desde 20 millones de has. hasta los ’
actuales 38 millones, practicamente ALC 7.124 0,24
sin merma de la produccion ganade- |América del Norte 4.640 0,54
ra. En las ultimas dos decadas, los  fiq Oriental y Pacifico 11.620 0,10
rindes de trigo (promedio nacional) )

aumentaron 19%, los del maiz, 31% |Europa y Asia Central 7.990 0,36
y los de la soja, 11%. Este despegue |QCDE 12.153 0,28

se fue consolidando cada vez que los
precios internacionales fueron favo-
rables, a través de mayores inversio-
nes en mejoras y maquinarias.

Dentro de esta evolucion, el funcionamiento del mercado
de tierras se fue ajustando a las nuevas necesidades, di-
versificando los contratos de arrendamientos bajo una am-
plia gama de modalidades.

Esas modalidades también 1 ——

han permitido sortear limi-

Fuente: FIEL en base a FAO.

muy interesante de nuestra riqueza agropecuaria. Asi, por
ejemplo, en el Grafico 1 se puede ver la distribucion de la
propiedad de la tierra por tamafo, comparando los tres
Gltimos censos agropecuarios (resultados de 1988, 2002
y 2018). El tamafo medio
de las explotaciones en el
pais aument6 de 469 has.
a 588 has. (25% en 14 anos)

taciones como las impues- "...asoman nuevas eXigenCiaS y terminé en 690 has. a

tas por la antigua Ley de

arrendamientos (1948) en  @Mbientales internacionales que

término de plazos, o por

fines de 2017 (17% en 15
ahos). Las explotaciones

la mis reciene Ly de e, VOIveran a requerir de la habilidad ~ 2gropecuarias  mantienen

su tamano medio a lo largo

fras de 2oz Lev 20737, del sistema agropecuario para ser  del tiempo, pese al enor-

que impide a inversores

me cambio tecnoldgico y a

extranjeros poseer mas de Sorteadas_"” la agriculturizacion de las

1000 has. en la zona nucleo

Pampas. Esos valores van

de produccién pampeana. | de 376 a 525 ya 663 has.

En contraste, desde las politicas, junto al uso de los de-
rechos de exportacion (retenciones) para gravar la renta
agropecuaria también se consideraron, intermitentemente,
distintas versiones de impuestos a la tierra como fuente de
ingresos fiscales. Afortunadamente, el uso de este tipo de
impuesto especifico al recurso a nivel nacional no prospe-
ré. En un pais donde el crédito no es abundante y la tierra
se utiliza como colateral financiero, un impuesto tal tien-
de a disminuir la adopcion de tecnologia (bajo condiciones
de incertidumbre tecnoldgica, habituales en este tipo de
produccion). Ademas, el impuesto inmobiliario rural, que
aplican las provincias, y las tasas municipales ya resultan
una carga tributaria significativa para este factor de pro-
duccion.

El reciente Censo Agropecuario de 2018, muestra una foto

en la Pampa Himeda. El
aumento se observa al nivel de los estratos intermedios
de tamano y es casi imperceptible en las explotaciones de
mas de 10000 has.

Esta evolucion de un modesto aumento en la escala de
las propiedades, viene explicada por la preferencia de los
productores/propietarios por mantener el “activo” tierra
en su calidad de reserva de valor en una economia con
fuertes fluctuaciones macroeconémicas (un rol semejante
al de la vivienda en zonas urbanas).

La pregunta consecuente es si esa decision financiera tie-
ne el potencial de afectar la eficiencia de la produccion.
La respuesta la dan, como ya se ha mencionado, la gran
variedad de contratos de alquiler de la tierra por perio-
dos variables y bajo formas de pago alternativas (fijo,
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porcentaje del valor
producido, porcentaje
del volumen produ-
cido, combinaciones
de alternativas). Esos
contratos dan la flexi-
bilidad necesaria para

Grafico 1.

Region Pampeana: Cantidad de Explotaciones Agropecuarias
Censos Agropecuarios 1988, 2002 y 2018
Distribucion segun tamaro - En % del Total

la escala y permiten
el uso del nivel tecno-
logico adecuado para

cada cultivo.

La evolucion de estos

contratos en el tiem-
po agrega informacion
a este breve analisis.
En 1914, el 51% de las
explotaciones corres-
pondian a producto-
res-propietarios y el
49% a otras formas
de arreglos de te-
nencia, mayoritaria-
mente arrendatarios,
aparceros, medieros y
tanteros. En 1937, el
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porcentaje de propie-
tarios habia descen-
dio al 35%, con pocas modificaciones entre 1942 y 1968,
cuando estuvieron vigentes politicas de congelamiento de
los arriendos. En contraste, en 1969, el nimero de ex-
plotaciones de propietarios alcanzaba al 70%, marcando
una respuesta a la etapa anterior de congelamiento. Como
consecuencia de ese desplazamiento, la porcion de arren-
datarios que no pudo acceder a la propiedad se transfor-
mo en contratista de maquinaria agricola y desempefaria
un importante rol desde los 70 y hasta el presente. Los
productores del boom sojero incluyeron un conjunto de
actores nuevos, propietarios-arrendatarios, de alta tecno-
logia, que detentarian entre el 30 y 40% de la nueva pro-
duccion y exportarian su modelo de negocios a los paises
del MERCOSUR (ejemplos de ellos son empresas como EL
Tejar y Los Grobo).

Volviendo a la comparacion internacional reciente, ésta
muestra que el rol mas importante de los gobiernos de
paises agropecuarios competitivos, ha sido en la organiza-
cion de la infraestructura basica y, aunque algunos inicial-
mente actuaron en comercializacion, hace ya un par de
décadas que no lo hacen. En los Ultimos afos de la década
del 90, Australia y Nueva Zelanda lanzaron reformas inte-
grales de la comercializacion agropecuaria, desarmando
sus sistemas publicos y transfiriendo la responsabilidad a
los productores.

Con respecto a la sustentabilidad del recurso, la posibili-
dad de apropiacion privada de un recurso renovable, en
general, crea los incentivos adecuados para su manteni-
miento. Si eso no ocurriera habria que buscar las causas
subyacentes para solucionar el problema, evitando regular
sobre sus efectos. Por ejemplo, si los productores son muy
pequenos y estan racionados en el mercado de crédito
podrian, en situaciones extremas, usar su recurso de un
modo que no es optimo para su sustentabilidad. Esta fa-
lla deberia solucionarse mejorando el funcionamiento del
crédito y no limitando o regulando el uso de la tierra.
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Fuente: FIEL en base a datos Censo Agropecuario 2018-INDEC

El tema de la sustentabilidad, ademas, se volvera muy re-
levante para la discusion internacional préxima. A partir
de 1987, las Naciones Unidas se ocuparon del tema del
desarrollo sustentable. Esa preocupacion se plasmo en la
Cumbre de la Tierra de 1992. Desde entonces, esta cues-
tion esta presente en todas las agendas de desarrollo. En
el caso de los alimentos, la FAO es la organizacion de las
Naciones Unidas que se encarga del seguimiento del tema.
Vinculado a la agenda de Desarrollo 2030 y a los Objetivos
de Desarrollo Sustentable, a fines del presente afo se ce-
lebrara la Cumbre de Naciones Unidas sobre los Sistemas
Alimentarios que, seglin sus organizadores “busca sensibi-
lizar y establecer compromisos y medidas mundiales que
transformen los sistemas alimentarios, con el objetivo de
erradicar el hambre, reducir las enfermedades relacio-
nadas con la alimentacion y proteger el planeta”. Entre
otros aspectos se sefiala que el cambio climatico dificul-
ta la produccion de alimentos como consecuencia de las
condiciones meteoroldgicas extremas. Y a su vez, nuestros
sistemas alimentarios son parte del problema: el 29% de
las emisiones de gases de efecto invernadero proceden de
la cadena de suministro de los alimentos.

En sintesis, la sociedad argentina es potencialmente rica,
pero debemos trabajar para que esa riqueza produzca su
maximo beneficio en términos de crecimiento. A la vez, la
cadena de produccion del agro involucra un amplio nime-
ro de protagonistas que aportan dinamismo y tecnologia.
Esa estructura ha permitido el aporte del sector al creci-
miento a pesar del sesgo contrario de las politicas publi-
cas. Por Gltimo, en el horizonte asoman nuevas exigencias
ambientales internacionales que volveran a requerir de la
habilidad del sistema agropecuario para ser sorteadas. Los
resultados seran sustantivamente mejores para la socie-
dad en su conjunto si las politicas publicas, incluyendo el
desarrollo de la infraestructura, esta vez acompanan los
esfuerzos de los productores.l



Pruebas APRENDER:
La dimension regional. Mismos
derechos, distintas oportunidades
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“El bienestar estudiantil dentro de la escuela tiene un impacto importante para el aprendizaje;
mejoras en el ambiente escolar de una localidad, redundan en un mejor rendimientos académico.
Cuando el buen clima escolar de una localidad aumenta en un punto porcentual, el desempeno es-
perado crece en casi 0.7 puntos porcentuales, impacto que estd casi completamente justificado por
su incidencia en las grandes urbanizaciones, donde el efecto marginal es todavia mds fuerte, ya que
por cada punto porcentual que sube la proporcion de alumnos que se encuentran bien en su entorno
estudiantil, sube casi en la misma magnitud su rendimiento en matemadtica. A su vez, la evidencia
indica que el clima escolar no afecta a todas las regiones de la misma manera, son las regiones de
Cuyo, Patagonia, NEA, y Centro, en ese orden, las que muestran un mayor beneficio en la perfor-
mance de sus estudiantes, en matemdtica , fruto de un mejor entorno escolar”

Pruebas APRENDER: la dimension regional. Mismos derechos, distintas oportunidades.
I. Templado. Diciembre de 2019. Documento de Trabajo N° 130

En este documento la autora analiza los resultados del Operativo Aprender incorporando el factor espacial en la
exploracion de los determinantes del desempefio en matematica de los estudiantes del ultimo ano de la secundaria.
Haciendo uso de la distribucion por localidades, es posible investigar como las diferencias espaciales impactan en el
desempeiio educativo. Los contrastes regionales y el tamano de las ciudades acentlian el impacto del nivel socioe-
conémico, de la educacion privada, del clima escolar, y de la segregacion escolar. Esta Gltima problematica tiene
una incidencia diferencial: tiende a mejorar el desempefio a través de la homogeneidad de pares en las localidades
con mejores niveles socioeconomicos, mientras que en las localidades mas pobres es de esperar un mejor desem-
peno cuando la segregacion es baja y hay mayor heterogeneidad de estudiantes. Los programas de apoyo escolar
también resultan decisivos en el desempeio de los estudiantes

H Otros trabajos relacionados con este tema:

“Pruebas APRENDER: o acerca de la cuantificacion de oportunidades” 1. Templado. Agosto de 2018. DT 127.

“La calidad educativa en la Argentina” Sebastian Auguste. Octubre 2012. DT 116.

“Educacion Universitaria. Aportes para el Debate acerca de su Efectividad y Equidad”. M. Echart. Diciembre 2003. DT 79

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.
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Ciclos tarifarios y equilibrio
politico-institucional del
populismo y de la larga
decadencia argentina

por Santiago Urbiztondo*®

Esta nota contiene algunas reflexiones sobre el ciclo politico detras de los fuertes ciclos de precios
y tarifas reguladas reales registrados en la Argentina desde 1945, segtin lo documenta el reciente
libro de Cont et al. (2021)". Dicho equilibrio politico incluye la aparicion y triunfo electoral de quienes
estan dispuestos a jugar al cortoplacismo regulando precios bajos insostenibles, realizando asi
confiscaciones sutiles de cuasi-rentas que se agotan, requiriendo posteriormente la aparicion y
triunfo periddico de un “grupo reparador” para sincerar y normalizar los precios y tarifas artificiales
anteriores. Argumento que tal equilibrio dindmico, donde se produce la alternancia de populismo
y restauracion, es factible por la falta de instituciones que permitan cumplir reglas de largo plazo,
incluyendo controles y limitaciones (ex-ante y ex-post respecto de las diversas politicas publicas)
que impidan el ejercicio de una discrecionalidad excesiva.

e S =y

*Economista de FIEL
1 Cont, W., F. Navajas, F. Pizzi y A. Porto: Precios y Tarifas y Politica Econémica Argentina: 1945-2019, CEFIP-FCE-UNLP, 2021, disponible en

https://www.mfp.econo.unlp.edu.ar/wp/wp-content/uploads/2020/06/Precios-y-tarifas-de-los-servicios-pu%CC%81blicos.-Evolucio%CC%81n.-
1945-2019-libro.pdf.
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os ciclos tarifarios son comunes en varios paises, pero

anormales en la Argentina. El reciente libro de Cont,

Navajas, Pizzi y Porto (2021) documenta con preci-
sion la magnitud de subas y bajas de distintos precios y
tarifas de bienes y servicios publicos en términos reales
desde 1945 hasta 2018. Como se observa en el grafico
adjunto, que presenta promedios de precios y tarifas de
distintos servicios publicos en términos reales (deflactan-
do por IPC, con base 1960=100 -Figura 2.10 en el libro de
Cont et al.), es posible destacar dos “grandes deterioros”
(en 1945-1952 y en 2002-2015, donde las reducciones ta-
rifarias reales superaron el 70%) pero también varias otras
instancias de fuerte deterioro de menor tamano o dura-
cion (en 1975, 1985-89, etc.), a las cuales ciertamente
se incorporara el periodo 2019-2021, al menos cuando se
actualicen las series (ya veremos en cual de las distintas
categorias). Obviamente, estos fuertes deterioros tarifa-
rios no reflejan mejoras de eficiencia o reducciones de
costos (al menos no plenamente) sino cambios en los cri-
terios econdmicos y politicos en materia tarifaria, por lo
cual fueron luego seguidos por fuertes aumentos, creando
los ciclos tarifarios singulares de nuestro pais?.

Los economistas -en una enorme mayoria- resaltamos los
costos que genera tal inestabilidad tarifaria. Por un lado,
altos subsidios fiscales para cubrir, al menos, los costos va-
riables y alguna inversion. Por otro lado, el deterioro de la
calidad del servicio, los menores incentivos a la inversion
y al uso eficiente de los servicios (incluidas inversiones de
equipamiento domiciliario distorsionadas), el aumento del
costo del capital, el desincentivo a la celebracion de con-
tratos de largo plazo que contengan inversiones hundidas
de lenta amortizacion, entre otras. Son consecuencias de
libro de texto, basicamente.

Mientras tanto, el “populismo”? no ha sido identificado
por un conjunto significativo de votantes como el mayor
responsable de las consecuencias negativas de los reitera-
dos oportunismos regulatorios. Por el contrario, ha ganado
una alta fidelidad de buena parte de la poblacion.

Siendo reiterada la politica tarifaria de fuertes retrasos
tarifarios reales en contextos democraticos, es decir de-
jando de lado las interrupciones institucionales por diver-
sos golpes de Estado en el siglo XX, una primera lectura es
que los votantes no internalizan las consecuencias negati-
vas de largo plazo de este populismo. Por lo tanto, apoyan
las politicas oportunistas y confiscatorias que conducen
a las grandes depresiones tarifarias, ocurridas frecuente-
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mente en contextos donde las empresas prestadoras son
privadas -en 1945-1952 y entre 2002-2015- y sus principa-
les accionistas son extranjeros. De acuerdo con esta lec-
tura, el votante mediano argentino deberia ser el objeto
central de atencion, en particular en cuanto a dirigir hacia
él los mayores esfuerzos educativos para la toma de con-
ciencia de las consecuencias del cortoplacismo tarifario.

Sin embargo, no deberia descartarse que lo que compren-
den los votantes argentinos sea similar a lo que entien-
den los votantes en otras partes del mundo.* Mas o menos
miopes en términos econdmicos, mas o menos inclinados
hacia la izquierda o la derecha, los votantes natural y uni-
versalmente tienden a confiar en las propuestas y decisio-
nes que el poder politico postula como factibles y resultan
menos dolorosas en el corto plazo.

Por otra parte, en la Argentina estos enormes ciclos tarifa-
rios reales coexisten con otras inestabilidades mas gene-
rales de la politica econémica (como aquellas decisiones
de politica vinculadas a las relaciones internacionales, la
politica agraria, la politica monetaria, etc.). La presunta
falencia educativa del votante mediano entonces no se
limitaria a no poder percibir las consecuencias de largo
plazo de los retrasos tarifarios, sino mas generalmente a
como funcionan los mercados, el rol del Estado dentro de
la economia, la estrategia diplomatica, etc.

En ese sentido, corresponde examinar la posibilidad de
que el problema saliente no sean los votantes sino la de-
ficiente institucionalidad del pais (tal vez funcion de la
cultura e ideologia reinante, y por ende responsabilidad
también de los votantes, pero en todo caso un elemento
mas concreto sobre el cual indagar). En efecto, la forma
que tienen las sociedades modernas para balancear los
objetivos y tentaciones de corto plazo en pos de obtener
ganancias colectivas de mas largo plazo es la construccion
de instituciones que impidan un comportamiento oportu-
nista de parte del propio Estado. Y en ese sentido, una
situacion donde la democracia no funciona bien, esta des-
equilibrada, sin balances y contrapesos que limiten la dis-
crecionalidad del gobierno, sin un Poder Judicial creible y
estable que penalice decisiones econdmicas o institucio-
nales contrarias a la Constitucion Nacional, violatorias de
la propiedad privada y de los derechos individuales (de
consumidores y de accionistas de empresas reguladas),
etc., tiene como resultado un Estado que si se comporta
de forma (extremada y persistentemente) oportunista.

2 Estos aumentos generalmente han sido menores a los requeridos para restablecer la situacion previa al deterioro, dando lugar a una tendencia
de largo plazo declinante que si podria reflejar —en el mediano y largo plazo— fuertes mejoras de productividad y/o un punto de partida a mediados
de la década de 1940 con precios y tarifas monopélicos impropiamente regulados.

3 Populismo entendido como un Estado que gasta mas de lo que recauda incurriendo en déficits presupuestarios cronicos e irresponsables, donde
ademas se recurre a retrasos cambiarios y tarifarios para estimular la demanda interna y se imponen aumentos salariales combinados con controles
de precios para mejorar la distribucion del ingreso, independientemente de la productividad laboral y de las consecuencias posteriores en materia

de desempleo que resultan de su intervencion.

4 En una investigacion previa —ver Urbiztondo, S.: “Las opiniones y las politicas publicas”, Indicadores de Coyuntura 517, Enero 2011- sefialé y
exploré una caracteristica saliente de la distribucién de opiniones y preferencias de la sociedad argentina en distintos temas segun las mediciones
del World Values Survey (entre ellos sus opiniones sobre la importancia de la participacion del Estado en la economia y sobre las bondades de
la competencia, vinculadas seguramente a la perspectiva sobre la capacidad que pueda y deba tener el Estado en la determinacion de distintos
precios y tarifas independientemente de los costos asociados), que era su fuerte dispersion, es decir, el hecho de que habia relativamente pocos
“votantes medianos” y mas “votantes extremos” (en términos relativos a otros paises), lo cual podria ayudar a explicar cambios mas importantes en
la posicion del votante mediano frente a distintos shocks o contingencias (y con ellos, una mayor inestabilidad cualitativa de las politicas publicas
aplicadas). En esa linea, la mayor relevancia de opiniones extremas haria mas dificiles los acuerdos entre los diferentes grupos de la sociedad,
dificultando la existencia de “politicas de Estado”. La linea que exploro en esta nota omite estos detalles sobre la importancia relativa del votante
mediano o la dispersién de las perspectivas en la sociedad (cuya regularidad deberia eventualmente confirmarse a lo largo del tiempo), los cuales

en todo caso no harian mas que potenciar los desafios enfrentados.
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Grafico 1.

Nivel agregado de precios y tarifas con combustibles. 1945-2018
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En efecto, en una situacion institucional de esta natura-
leza, el equilibrio politico incluye la aparicion y eleccion
reiterada de quienes estan dispuestos a jugar al corto-
placismo: agentes politicos que ofrecen el cortoplacismo
disfrazado y luego lo ejercitan sin mayor reparo sobre
sus consecuencias negativas de mediano y largo plazo.
Lo cual requiere por otra parte la existencia y aparicion
periddica del “grupo reparador”, el partido politico que
se hace cargo del gobierno cuando el deterioro econo-
mico producido por el populismo es significativo, y (con
la demanda en tal sentido
de los propios votantes) se
propone el sinceramiento
y la normalizacion tarifa-
ria pese al sacrificio que
ello implica para la pobla-
cion en general, ya que sin
esa normalizacion (y sin la
acumulacion de cuasi-ren-
tas tratandose de inver-
siones hundidas que deben
ser repagadas a lo largo de
décadas...) no hay como
seguir siendo populista, no
hay stocks valiosos por confiscar.

El problema es que la restauracion no es un equilibrio
politico estable: una vez restablecida cierta normalidad,
el espacio para la confiscacion de cuasi-rentas reapa-
rece, y el equilibrio politico es explotar esa posibilidad
debido a que ello no tendra una penalizacion suficiente
por parte de los votantes (quienes olvidaran lo que al-
guna vez aprendieron) ni de las instituciones democra-
ticas (incluido el Poder Judicial) por falta de solidez e
independencia. Si los accionistas privados (extranjeros o
no) de las empresas prestadoras de servicios publicos son
“sutilmente confiscados” sin poder defenderse realmen-
te ante la justicia local (o si los accionistas extranjeros
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"Comprender por qué
repetidamente cometemos los
mismos errores del pasado parece
fundamental..."

tampoco encuentran suficiente refugio en los tratados
bilaterales de inversion y en el CIADI), y los funciona-
rios publicos que ejecutan tal “confiscacion sutil” tam-
poco enfrentan mayores limitaciones administrativas o
judiciales (porque administrativamente tienen abierta la
discrecionalidad para hacerlo, y porque luego no son he-
chos responsables de eventuales abusos), sera imposible
convocar a la inversion privada (hundida por décadas en
los servicios publicos). La anticipacion de un riesgo sus-
tancial de enfrentar una confiscacion sutil sobreviniente
a la realizacion de inver-
siones hundidas por parte
de los inversores se tradu-
ce en un costo de capital
altisimo y en la necesidad
de pausar inversiones para
financiarlas con ingresos
tarifarios previos, lo cual
provoca (por ambos mo-
tivos) tarifas demasiado
altas, sembrando el des-
contento y el repudio pos-
terior, que invitan politi-
camente a la confiscacion
que cierre el circulo (hasta la proxima restauracion).

En ese caso, el problema central no seria la escasa for-
macion econdémica y comprension limitada de las conse-
cuencias del populismo por parte de los votantes, sino
que el calculo costo-beneficio de ejercer el populismo
(una vez que se acumularon cuasi-rentas al normalizar
la situacion de desequilibrio insostenible anterior) resul-
ta en el triunfo repetido del populismo / cortoplacismo
una vez que se hubieran acumulado suficientes y costosas
inversiones hundidas previamente. El problema esta en-
tonces en la falta de instituciones (division efectiva de
poderes, requisito de cumplimiento de normas formales
y sustantivas, respeto a procesos administrativos sustan-



ciales, evaluacion rapida y confiable del Poder Judicial)
que hace del cortoplacismo y la restauracion, el equili-
brio ciclico del juego.

Seguramente sea posible modelizar este equilibrio dina-
mico donde se produce la alternancia de populismo y
restauracion, donde la falta de instituciones que permi-
tan cumplir reglas de largo plazo lleva a equilibrios de
corto plazo en los cuales, luego de acumular cuasi-rentas
confiscables el equilibrio politico consiste en confiscar-
las “sutilmente”. En todo caso, tal esfuerzo deberia in-
sertarse en una revision de la literatura, ya que hay una
larga lista de autores que desde distintas perspectivas o
disciplinas han senalado por décadas las implicancias de
la baja calidad institucional del pais y sus consecuencias
sobre multiples dimensiones de la politica economica.
Una referencia inicial ineludible en tal sentido es el tra-
bajo que Pablo Spiller y Mariano Tommasi llevaron a cabo
hace ya un par de décadas atras.?

Mirando hacia adelante, si no logramos recuperar cierta
institucionalidad razonable en el pais, si -como ocurre
hoy mismo- quienes estan congelando las tarifas o auto-
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rizando aumentos de las tarifas de energia en mayo-junio
de solo un digito frente a una inflacion anual en torno al
45%-50% durante 2021 (con una inflacion acumulada del
100% desde 1.2019 -Gltima fecha en que hubo actualiza-
ciones por la inflacion, cuando los subsidios fiscales a los
servicios publicos de infraestructura recién habian sido
reducidos al 2% del PBI, luego de haber alcanzado el 5%
en 2014) pueden hacerlo efectivamente sin ser penaliza-
dos por los votantes ni estar limitados por las institucio-
nes publicas (ex-ante o ex-post), en el futuro no podra
haber inversion privada de riesgo (menos extranjera) en
los servicios publicos. En tal caso deberemos “vivir con
lo nuestro” de una manera muy tragica, con servicios pé-
simos y carisimos (en buena parte pagados via impuesto
inflacionario para financiar los subsidios fiscales que de-
beran aplicarse, con las consecuencias macroeconémicas
que ello genera).

Comprender por qué repetidamente cometemos los mis-
mos errores del pasado parece fundamental para evitar
el destino al cual el curso de la politica publica de los
Gltimos 70 afos, y en particular los ciclos tarifarios, nos
esta anticipando.l

5 Una sintesis del mismo esta en Spiller, P.T. y M. Tommasi:“The Institutional Foundations of Public Policy: A Transactions Approach with Application
to Argentina”, The Journal of Law, Economics, and Organization, Vol. 19, No. 2, pp. 281-306, 2003. El sumario de este paper es elocuente: “Las
politicas publicas son resultado de intercambios intertemporales complejos entre actores politicos. Las instituciones politicas de un pais constitu-
yen el marco dentro del cual esas transacciones son realizadas. Nosotros desarrollamos una teoria de transacciones para comprender las formas
en las cuales las instituciones politicas afectan las transacciones que los actores politicos son capaces de llevar a cabo, y por lo tanto la calidad
de las politicas que emergen. Argumentamos que la Argentina es un caso en el cual el funcionamiento de las instituciones politicas ha inhibido la
capacidad de llevar a cabo intercambios politicos intertemporales eficientes. Usamos la teoria politica positiva y la teoria econdmica de los costos
de transaccion para explicar el funcionamiento de las instituciones politicas argentinas y para mostrar que su operacion da lugar a politicas de baja

calidad” (traduccion propia del original en inglés).
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PANORAMA POLITICO

Entre la acumulacion de podery el

“‘vamos por mas, vamos por todo”

trategia politica de la Vicepresidenta Cristina Kirchner. El

proyecto de los “superpoderes” que permite al Gobierno,
en funcion de la pandemia, adoptar por decreto medidas que
normalmente requieren una ley y su aprobacion parlamentaria,
es hoy un objetivo prioritario. Si bien el Presidente es el bene-
ficiario directo, porque le permite ampliar sus atribuciones sin
el control del Congreso, es la Vicepresidenta quien impulsa la
iniciativa, consciente de que no solo comparte el poder, sino que
esta aumentandolo. El proyecto ya tiene aprobacion del Senado,
donde Cristina Kirchner cuenta con una férrea mayoria de 41
senadores, que politicamente evidencian el alineamiento con
ella de los gobernadores. Diputados vuelve a ser el problema a
resolver. El Presidente de la Camara, Sergio Massa, trabaja acti-
vamente para lograr los diputados que faltan, que serian entre 3
y 6. Ademas, lo hace para compensar su fracaso en la aprobacion
del proyecto de reforma de la Procuracion, para el cual no logro
negociar la mayoria requerida. Mientras tanto, la influencia de
Cristina Kirchner se acrecienta en la orientacion del Gobierno,
mas alla de las gestiones y conversaciones que mantiene el Po-
der Ejecutivo con el Club de Paris y el Fondo Monetario. A 100
dias de las PASO y cinco meses y medio de las elecciones, se va
imponiendo la estrategia kirchnerista de posponer la negocia-
cion de la deuda para después de la eleccion.

El concepto de “acumulacion de poder” es clave en la es-

El lema de La Campora, “vamos por mas, vamos por todo”, se
desarrolla en todos los frentes. La agrupacion que preside Maxi-
mo Kirchner es un instrumento de la Vicepresidenta para ocupar
espacios de poder con militantes que le respondan. La ofensiva
de la agrupacion contra el Ministro de Economia y Finanzas, Mar-
tin Guzman, continla. La idea de que es partidario del ajuste,
en una etapa electoral que requiere lo contrario, es el argumen-
to politico de la critica, que va en linea con la estrategia kirch-
nerista de postergar el acuerdo por la deuda. La permanencia
del Subsecretario de Energia, Federico Basualdo, es una sefial
de que se mantiene la ofensiva contra Guzman. Pero La Cam-
pora ha decidido volver sobre un objetivo relevante que viene
buscando desde diciembre: el control de la Superintendencia de
Seguros de Salud (SSS), que esta en el Ministerio de Salud y que
regula y distribuye los fondos de las obras sociales y supervisa las
prepagas. El Presidente logro a finales del afio pasado mantener
al titular, Eugenio Zanarini, que respondia al entonces Ministro
Ginés Gonzalez Garcia. Tras la muerte del primero, en su reem-
plazo el Presidente logré poner a un hombre equidistante -que
no respondia ni a la CGT ni al kirchnerismo-, Juan Lopez, pero
ahora Maximo Kirchner ha llevado ante el mismo Presidente la
exigencia de su agrupacion: ocupar cuatro gerencias de la SSS,
que maneja 37.000 millones de pesos de las obras sociales sin-
dicales. Esto implica una ofensiva sobre la CGT. La Campora ya
controla la ANSES y el PAMI con militantes propios, y este avance
completa el manejo de los recursos del area social. La prepagas
temen que detras de este avance reaparezca el proyecto de es-
tatizacion de la salud. Pero el control politico de La Campora,
hoy Cristina Kirchner lo encuadra en un tripode que integran
el gobernador de Buenos Aires, Axel Kicillof, Maximo Kirchner y
Sergio Massa. Este trio, que se retine lunes de por medio en La
Plata, es el que ejecuta las decisiones estratégicas de la Vice-
presidenta. La Campora ha tenido un freno con la decision ob-
tenida por el Intendente de Esteban Echeverria, Fernando Gray,
que impide a Maximo asumir la presidencia del PJ bonaerense
hasta diciembre. Este intendente esta decidido a seguir su con-
flicto con esta agrupacion, pero muestra dudas sobre si sera can-

por Rosendo Fraga*

didato en 2021, alternativa que Florencio Randazzo no descarta.

Mientras tanto, en la oposicion crecen las perspectivas electo-
rales, pero se acenttan los conflictos internos. La mayoria de
las encuestas muestran una caida en la imagen del Gobierno.
Un afio atras, la gestion de Alberto Fernandez tenia dos opinio-
nes positivas por cada negativa. Hoy es a la inversa: dos opinan
negativamente por cada uno que lo hace positivamente. La si-
tuacion socioeconémica aparece como la causa principal de la
disconformidad, pese a los problemas con la vacunacion y la
polémica por las restricciones para enfrentar la segunda ola de
la pandemia. El sector “libertario”, que se encuentra a la dere-
cha de Juntos por el Cambio, sigue dando senales de avanzar en
la unidad de todo el frente opositor. Pero las discrepancias son
crecientes. Juntos por el Cambio enfrenta un primer problema,
que es la relacion con el radicalismo. Los movimientos de Martin
Lousteau en funcion de ser candidato a Jefe de Gobierno por
Juntos por el Cambio en 2023, enfrenta resistencias crecientes
en el PRO. La pugna entre duros y blandos, representados en
el primer caso por Patricia Bullrich y en el segundo por Horacio
Rodriguez Larreta, se profundiza. Elisa Carrio se alinea cada dia
mas con los moderados, mientras se ofrece como candidata para
la Provincia de Buenos Aires. El ex Presidente Macri se encuentra
mas cerca de los duros, y se ve amenazado politicamente por
la orden de captura librada por la jueza federal Maria Servini
de Cubria al asesor judicial de Macri, Fabian Rodriguez Simén,
quien ha pedido asilo en Uruguay. A este cuadro se agrega Maria
Eugenia Vidal -junto con Larreta, las dos figuras del PRO con me-
jor imagen-, que no termina de resolver si sera o no candidata
en la Provincia de Buenos Aires.

La politica exterior evidencia también la influencia creciente
de la Vicepresidenta. El intento de dar una senal de equilibrio y
moderacion del Presidente con su viaje a Europa, quedoé anulado
rapidamente. La votacion contra Israel de parte de Argentina
planteo una contradiccion con los cuatro paises que visitd Fer-
nandez, los que optaron por la abstencion o el rechazo de la
resolucion. El retiro de la denuncia contra Venezuela por viola-
ciones a los derechos humanos -la Vicepresidenta de Maduro se
hizo presente en la embajada argentina en Caracas para agrade-
cer la decision-, puso a la Argentina en una posicion enfrentada
con la mayoria de los paises latinoamericanos, Estados Unidos y
la Union Europea. EL 6 de julio China festeja un siglo de la crea-
cion del Partido Comunista Chino y Alberto Fernandez ha sido
elegido como el Presidente que representara a América del Sur
en este acto, que se realizara por Zoom. Las conversaciones con
el Club de Paris (la mitad de la deuda argentina con el mismo
esta en manos de Alemania y Japon), mostraron el malestar de
los paises que lo integran porque Argentina paga puntualmente
sus deudas con China, pero posterga las que tiene con el Club
de Paris.

En conclusion: el concepto de “acumulacion de poder” es clave
en la estrategia politica de la Vicepresidenta Cristina Kirchner;
la consigna de La Campora “vamos por mas, vamos por todo”
también expresa el accionar de la Vicepresidenta, que hace de
esta agrupacion su instrumento mas relevante para acumular
poder; el deterioro del Gobierno en la opinion pUblica da posibi-
lidades electorales a la oposicion, pero sus conflictos internos y
la falta de un liderazgo unificado son una limitacion para apro-
vecharlas; por Ultimo, en politica exterior también se evidencia
la influencia creciente del kirchnerismo.

*Director del Centro de Estudios Union para la Nueva Mayoria
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Medicamentos: impacto de un
posible acuerdo Mercosur-UE

“.. el impacto de la proteccion de datos de prueba sobre el gasto en medicamentos canalizados por
la red de farmacias durante el periodo 2002-2016 habria resultado, en promedio, de USS 108,7 millo-
nes por ano. En otros términos, no haber tenido vigente esta politica, ha significado un ahorro que
se estima en aproximadamente 30% del gasto en dichos principios activos. A su vez, extrapolando
estos resultados al conjunto de medicamentos vendidos a PAMI no auditados por IMS -para captar
parte del impacto que recaeria sobre el gasto en medicamentos que tiene lugar fuera del canal far-
macias relevado por IMS-, el ahorro resultante ascenderia a USS 191,7 millones por afio.”

Acuerdo de Comercio Mercosur - Union Europea: Impacto Sobre el Gasto
en Medicamentos Adquiridos en Farmacias y por PAMI en Argentina.
W. Cont, M. Panadeiros y S. Urbiztondo. Enero de 2018. Documento de Trabajo N° 126.

En este documento, los investigadores realizan una estimacion del impacto sobre los precios y gastos en los me-
dicamentos que tendria, en la Argentina, la adopcion de tales regulaciones consecuencia de la negociacion de
libre comercio entre el Mercosur y la Union Europea.

El ejercicio consistio en simular los precios de los medicamentos en un escenario contra-factico donde hubieran
estado vigentes tales regulaciones, y comparar los mismos con los valores observados. El escenario contrafactico
estima los precios considerando el efecto de la competencia efectiva y/o potencial que contienen los propios
datos de ventas por farmacias durante las Ultimas dos décadas. La informacion disponible abarco las ventas rea-
lizadas a través de farmacias y al PAMI. Con los supuestos adoptados (elasticidad-precio de la demanda nula, 10
anos de proteccion de datos de prueba, etc.), se estimé un impacto de la proteccion de datos de prueba sobre el
gasto en medicamentos comercializados a través de la red de farmacias y/o al PAMI de USS$ 191,7 millones por aio.
Por su parte, el impacto de una prorroga en la proteccion patentaria por demoras en la autorizacion sanitaria,
aplicable a un conjunto reducido de principios activos por un periodo de aproximadamente 3 anos, se estimé en
USS 9,3 millones por ano

M Otros trabajos relacionados con este tema y publicados como Documentos de Trabajo de FIEL::
“La competencia en el segmento upstream de la industria farmacéutica argentina. S. Urbiztondo, W. Cont y M. Panadeiros.
Octubre 2013” DT 121. “Eficiencia del sistema de salud en la Argentina”. M. Panadeiros. Octubre 2012”. DT 115

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.



PANORAMA POLITICO

Polarizacion y fragmentacion
politica en la region

caracterizada por dos procesos simultaneos y que se

retroalimentan: polarizacion y fragmentacion. El pri-
mero de los dos términos se registra en casi toda la region
con distintos grados de intensidad. Se vincula con los va-
lores ideologicos -que no han desaparecido de la politica-
que pueden ser caracterizados en términos convencionales
como izquierda y derecha. Esta polarizacion es muy clara
en el pais mas grande de la region, que es Brasil. El Presi-
dente Jair Bolsonaro y el ex Presidente Lula Da Silva, hoy no
parecen dejar espacio a alternativas de centro con vistas a
la eleccion presidencial del 2 de octubre de 2022, aunque
hay movimientos del ex Presidente Fernando Henrique Car-
doso para unir la oposicion frente a Bolsonaro. El resultado
de la primera vuelta de la eleccion presidencial en Per( del
11 de abril, mostré una polarizacion extrema entre el can-
didato populista de origen marxista Pedro Castillo y la hija
del ex Presidente autoritario, Alberto Fujimori.

I a politica latinoamericana sufre una crisis indiscutible,

Ese mismo dia, la segunda vuelta de la eleccion presiden-
cial ecuatoriana mostro la opcion por un empresario y ban-
quero de centroderecha, Guillermo Lasso. Venci6 al candi-
dato apoyado por el ex Presidente Rafael Correa, Andrés
Aralz. La eleccion boliviana del 18 de octubre de 2020, en
la que triunfo el candidato del ex Presidente Evo Morales,
mostro también un alto grado de polarizacion, acentuado
por la crisis politica que vivio este pais el afo pasado. El
estallido social en Colombia muestra una sociedad dividida
que, en medio de una fuerte crisis social y politica, no pier-
de sus referencias ideoldgicas, habiendo manifestado el ex
Presidente Alvaro Uribe su rol como lider del oficialismo y
Gustavo Petro transformandose en la opcion de los sectores
moderados de la protesta. El conflicto politico venezolano
tiene un componente ideoldgico indiscutible, entre un go-
bierno autoritario y una oposicion dividida que reclama la
vigencia de la democracia representativa.

Chile ha mostrado polarizacion ideoldgica en su reciente

por Rosendo Fraga*

eleccion de constituyentes, combinada con una crisis de
los partidos tradicionales y fragmentacion politica, siendo
un arquetipo de la crisis regional. La primera vuelta de la
eleccion presidencial sera el 21 de noviembre y la segunda
el 19 de diciembre. El afo que viene la nueva constitu-
cion seria sometida a un referéndum revocatorio. Argenti-
na, con vistas a su eleccion legislativa el 14 de noviembre,
muestra un clima de polarizacion politica e ideoldgica, con
la pandemia como campo de batalla. México la tiene antes
del 6 de junio, con una fuerza populista no tradicional (MO-
RENA) liderada por el Presidente Andrés Lopez Obrador, en
la cual esta en juego la mayoria parlamentaria. La politica
centroamericana tampoco muestra un panorama calmo y
estable. En Nicaragua, Daniel Ortega es un presidente au-
toritario que ira por su cuarta reeleccion el 7 de noviembre
y habiendo sofocado violentamente las manifestaciones
opositoras. En El Salvador, el Presidente Nayib Bukele aca-
ba de destituir a la Suprema Corte tras obtener la mayoria
absoluta en las Ultimas elecciones parlamentarias.

Pero esta polarizacion, que tiene un eje central ideoldgico,
se da simultaneamente con la fragmentacion de los siste-
mas de partidos tradicionales. Chile y Colombia, los dos
paises de la region mas afectados por protestas sociales
violentas, lo ponen de manifiesto. En el segundo, que rea-
liza elecciones presidenciales el 29 de mayo de 2022, no
queda nada del bipartidismo liberal-conservador que do-
mino el sistema politico en la segunda mitad del siglo XX.
En Brasil, la irrupcion de Bolsonaro fue un duro golpe para
las fuerzas politicas del centro a la derecha. La segunda
vuelta de la eleccion peruana del 6 de junio no registra
vestigios del sistema de partidos tradicional. En Ecuador,
el Presidente Guillermo Lasso tiene solo el 15% de los legis-
ladores. El sistema politico tradicional en Venezuela entre
democristianos y socialdemdcratas, que domino la segun-
da mitad del siglo XX, fue barrido por el chavismo. Bolivia
muestra nuevas fuerzas y coaliciones con débiles referen-
cias a las fuerzas politicas del pasado. El problema es que
la gobernabilidad se hace mas dificil en un escenario de
polarizacion ideolodgica y fragmentacion politica.

En conclusion: a comienzos de los afos 80, cuando em-
pezaba en América Latina el proceso de democratizacion
de los gobiernos de facto, habia un modelo claro de elec-
ciones y capitalismo; Estados Unidos y Europa Occidental
mostraban dos fuerzas politicas, una de centroizquierda
y otra de centroderecha, que se alternaban en el poder;
ello permitia lograr los consensos y contener los extremos.
Hoy ese modelo esta en crisis en los paises en los que se
origino; el surgimiento de Trump en EEUU, que sigue domi-
nando el partido republicano, y el avance de las expresio-
nes nacionalistas y verdes, han desarticulado las opciones
moderadas en Europa Occidental; por ultimo, puesto en
este contexto, quizas la crisis politica latinoamericana es
en realidad un capitulo regional de un fendmeno que esta
afectando a todo Occidente. Il

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

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
Junio 2021

UNIDAD

ARGENTINA

FUENTE

2020

| TRIM 20

ANEXO ESTADISTICO

I TRIM 20 1l TRIM 20 IV TRIM 20

PBI Precios constantes, variacion % anual INDEC -9,9 -5,2 -19,0 -10,1 4.4
Inversion interna bruta Precios constantes, variacién % anual INDEC -13,0 -18,1 -38,3 -9,0 15,9
Exportaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC -17,7 -54 -13,6 -17,1 -32,5
Importaciones Precios constantes, variaciéon % anual INDEC -18,1 -15,9 -30,5 -21,6 -2,8
Consumo total Precios constantes, variacion % anual INDEC
ACTIVIDAD ECONOMICA NID. FUENTE
Actividad econdmica (EMAE 2004=100) Varia % anual INDEC -9,9 -1,9 -2,1 11,4 na
Produccion industrial (IPl Manufacturero Variacién % anual INDEC -7,6 4,2 1,6 32,8 na
Base 2004=100)
Construccion (ISAC Base 2004=100) Variacién % anual INDEC -20,8 233 23,0 42,4 na
Ventas en supermercados (constantes) Variacién % anual INDEC 0,8 4,0 -5,8 -8,8 na
Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC -67,1 -37,7 -38,5 43,4 na
Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacién % anual INDEC -12,9 -10,9 -12,0 na na
Produccion industrial (IP| Base 1993=100) Variacién % anual FIEL -5,4 4,6 0,7 26,7 60,7
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL -0,1 -0,1 1,8 17,1 17,2
Ciganillos Variacién % anual FIEL -10,8 2,8 14,7 35,9 123,1
Insumos textiles Variacion % anual FIEL -1,0 -2,5 1,2 0,9 3,7
Pastay papel Variacion % anual FIEL -4,6 1,0 0,8 -8,8 -3.4
Combustible Variaciéon % anual FIEL -12,1 -3,5 -6,7 4,5 53,5
Quimicos y plésticos Variacién % anual FIEL -0,0 -0,9 -11,4 12,2 41,9
Minerales no metalicos Variacién % anual FIEL -11,6 16,1 17,7 87,8 196,2
Siderurgia Variacién % anual FIEL -22,2 9,5 -6,3 25,7 143,5
Metalmecanica Variacion % anual FIEL -9,1 15,8 13,3 34,6 98,8
Automdviles Variacion % anual FIEL -19,2 17,7 -16,7 125,2 na
Bienes de consumo no durable Variaciéon % anual FIEL -1,5 0,3 3,5 19,4 23,7
Bienes de consumo durable Variacién % anual FIEL -8,7 231 6,4 43,9 121,9
Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL -5,2 4,2 -2,2 19,3 57,7
Bienes de capital Variaciéon % anual FIEL -18,9 5,1 -21 81,3 381,7

ARGENTINA

FUENTE ENE 21 FEB 21 MAR 21

PRECIOS Y SALARIOS

UNIDAD

IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 36,1 4 3,6 4,8 41
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 42,1 4,8 3,8 4,6 43
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 33,1 4,5 3,6 6,4 3,6
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 60,0 1,4 2,8 10,8 6
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 17,6 1,1 2 1,3 815
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 37,7 3 4,6 3.2 4,3
Salud % var. Anual y mensual INDEC 28,7 3,4 3,5 4 3,7
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 34,2 4,6 4,8 4,2 57
Comunicacion % var. Anual y mensual INDEC 7,6 15,1 1,8 0,1 0,5
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 48,0 4,8 2,3 55 1,6
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 20,1 0,6 0,1 28,5 2,5
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 36,3 54 54 3,1 3,9
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 26,7 2 3,2 2,2 3,6

IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 34,1 3,3 3,6 5,2 4.1

IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 37,9 4,6 3,4 4,8 4

IPC Regioén Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 42,2 4,3 3,8 3,3 41

IPC Regién Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 38,1 55 3,3 4,2 4

IPC Regién Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 37,8 4,5 41 43 4,2

IPC Regién Patagénica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 32,3 4.1 3,9 4,1 4,8

Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 962,2 1120,5 1178,0 1224,8 n.a

Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 17.522,0 20.587,5 20.587,5 21.600,0 23.544,0

PRECIOS UNIDAD FUENTE 2020 ENE 21 FEB 21 MAR 21 ABR 21

Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 35,4 5,6 6,1 3,9 4,8

Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 38,6 57 57 3,7 4,8
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 38,2 5,9 5,6 3,5 5,0
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 41,1 8.8 6,2 14 5,0
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 37,0 4,6 5,3 4,5 4,9
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 42,7 4,4 7.4 5,0 2,5

COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2020 ENE 21 FEB21  MAR21  ABR21

indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 42,3 3,1 5,0 2,2 6,4
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 64,4 59 4,6 4,0 4.1
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 271 0,6 4,9 0,2 9,0
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 35,7 1,8 7,5 3,2 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
« Exportacion de manufacturas
agropecuarias
« Exportaciéon de manufacturas
industriales

Precios de las exportaciones
Volumen de exportaciones
Importaciones de bienes
« Imp. de bienes de capital
« Imp. de bienes intermedios
* Imp. de combustibles
« Imp. de piezas y accesorios
« Imp. de bienes de consumo

« Resto de importaciones
Precios de las importaciones
Volumen de las importaciones
Saldo del balance comercial

Tipo de cambio bilateral real, USA

Empleo Urbano 31 Aglomerados

« Export. de combustibles y energia

« Imp. de vehiculos automotores

UNIDAD

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

Pesos por délar, promedio

UNIDAD

miles de personas
% de la PEA

Miles de trabajadores
Pesos

UNIDAD

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

Millones de US$

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

FUENTE

Banco Nacion
FIEL

BCRA

FIEL

FIEL

FUENTE

INDEC
INDEC

MTSS
MTSS

FUENTE

INDEC
INDEC
INDEC

INDEC

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

2020

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

49,7

2020

10.943
11,5

2020

3.215
52.363

2020
54.884
16.216
21.786
13.314

3.569

FEB 21

93,6
215,9
123,3

82,7

62,9

120

12.045
10,4

NOV 20

3.249
53.895

ENE 21

4.912
1.073
2.448

1.014

377

-3
3.844
725
1.416
266
744
501

MAR 21

96,2
219,4
120,5

85,0

64,7

1120

9.546
131

DIC 20

3.269
80.381

FEB 21

4.775
1.079
2.107

1.285

ABR 21

98,2
225,5
117,8
86,7

66,0

111 20

10.658
1,7

ENE 20

3.222
57.846

MAR 21

5.720
1.537
2.441

1.456

400

MAY 21

99,2
213,7
117,9

87,6

66,7

IV 20

11.524
11,0

FEB 21

3.225
60.490

ABR 21

6.143
1.828
2.856

1.261

BALANCE DE PAGOS

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

SISTEMA FINANCIERO

UNIDAD

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

ARGENTINA

FUENTE

Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia
Minist. Economia

FUENTE

2020

1 TRIM 20

|
11 TRIM 20

Il TRIM 20

4.069

-2.597

IV TRIM 20

Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 289 35,5 36,0 36,1 35,4
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 205 31,3 33,0 31,4 33,3
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 294 33,7 33,8 34,0 33,8
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 297 33,6 34,1 34,2 34,1
Privados)

Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 2228 1.517 1.589 1.548 1.506
indice Merval indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 41430 48.432 47.982 49.056 59.213
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 5.362.529 6.800.295 6.868.510 7.000.781 7.270.641
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 2.801.253 3.309.461 3.365.829 3.432.757 3.500.715
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 2.159.369 2.408.886 | 2.501.939 2.482.754 2.677.351
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 3.887.932 4.762.698 4.818.872 4.822.689 5.079.477
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 42349 39.518 39.471 40.330 41.715
Central

Stock LELIQ Millones de pesos, fin de periodo BCRA 1.574.602 1.812.024 | 1.820.218 2.095.704 1.987.396
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ANEXO ESTADISTICO

SITUACION FISCAL

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

DEUDA PUBLICA

Deuda publica total nacional
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional

UNIDAD

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

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

UNIDAD
Millones de US$

Millones de US$

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

2020

6.635.238
4.562.732
1.905.385
1.467.303

452.459

195.659
165.252
376.674
587.380
199.737
387.643
1.485.126
440.240
8.782.280
1.533.019
370.717
696.030
4.690.276
411.426
-1.749.957
542.873
-2.292.831

2020
333.082

152.123

ENE 21

772.860
480.729
232.832
149.585

48.171

18.992
17.738
13.412
103.865
24.442
79.423
188.265
57.866
816.985
189.912
45.938
79.545
411.116
46.827
24.074
27.104
-3.030

I TRIM 20
320.959

153.306

FEB 21

716.595
474.563
212.043
146.917

45.790

25.074
19.945
24.794
86.142
21.708
64.434
155.890
121.910
773.633
160.035
39.608
65.173
394.399
46.165
-18.757
45.559
-64.317

Il TRIM 20
322.119

151.342

MAR 21

763.858
502.726
247.490
140.840

49.549

23.871
21.452
19.523
100.432
29.189
71.243
160.700
149.630
866.020
166.666
48.190
65.871
451.358
53.542
-74.466
42.595
-117.061

Il TRIM 20
329.779

158.052

ABR 21

817.882
542.392
250.798
145.980

57.249

27.490
22.013
38.862
106.670
26.899
79.771
168.820
211.283
887.085
174.468
55.762
66.701
447.819
64.898
-11.445
45.587
-57.032

IV TRIM 20
333.082

152.123

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC.

Fed Fund Rate

US Treasury Bill (10 afos)
LIBOR 180 dias

Dow Jones (Industrial)
indice Bovespa

indice IPC

indice IPSA

indice Taiwan Weighted
indice Hang Seng
indice SET

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

UNIDAD

indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice

indice

FUENTE

Federal Reserve
Federal Reserve
IMF

Dow Jones

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

2020

0,33
0,83
0,61
26.709
98.147
38.732
3.931
12.123
25.188
1.337
1.515
2227
2.683
22.788

FEB 21

0,07
1,44
0,19

30.932
110.035
44593
4573
15.954
28.980
1.497
1578
3.013
2.949

28.966

MAR 21

0,07
1,74
0,19
32.982
116.634
47.246
4.898
16.431
28.378
1.587
1.574
3.061
3.165
29.179

ABR 21

0,06
1,65
0,18
33.875
118.894
48.010
4.473
17.567
28.725
1.583
1.602
3.148
3.218
28.813

MAY 21

0,07
1,63
0,19
34.529
125.561
50.041
4.259
16.871
29.124
1.582
1.594
3.189
3.179
29.149

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

2020

-2,3
20.937
21,0
10,2

-647,2
11

2020
4.1
14538
16,4
16,9
3,2
127
125
5,2

I TRIM 20

0,3
21.561
20,7
11,3
1,9
-1.3
-114,6
1.1

I TRIM 20
-0,3
1.653,1
15,9

14,1

3,8

72

-17,9

4,5

Il TRIM 20

-9,0
19.520
20,1
9,2

1,7
-2,7
-163,2
1.1

Il TRIM 20
-10,9
1.272,3
15,1
19,0
2,1
6,8
43
54

Il TRIM 20

-2,8
21.170
21,2
9,8

1,5
-3,2
-180,9
1,2

Il TRIM 20
-3.9
1.406,4
16,2

17,8

2,6

13,4

5,0

54

IV TRIM 20
2,4

21.495
22,0
10,3

1,3
-2,9
-188,5
1,2

IV TRIM 20
1,1
1.483,5
18,3

16,7

43

22,9

-3,8

54
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ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2020 ITRIM20 HITRIM20 [IITRIM20 IV TRIM20
PBI Real, variacion % anual BCCh -5,8 0,2 -14,2 -9,0 0,0
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 253,8 254.4 2233 243,5 293,8
Inversion % PBI corriente BCCh 20,8 211 20,0 20,0 22,3
Exportaciones % PBI corriente BCCh 31,7 30,4 34,6 31,7 29,9
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 3,0 2,9 3,0 3,0 3,0
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh 6,9 2,7 3,0 52 6,9
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh 34 -0,2 2,5 0,6 0,5
Tipo de cambio Pesos por délar BCCh 792,2 802,8 823,0 780,9 762,0
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2020 ITRIM20 HITRIM20 [IITRIM20 IVTRIM20
PBI Real, variacion % anual BCU -5,9 -6,4 -12,0 -17,7 -0,8
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 52,3 56,4 48,9 51,7 57,7
Inversion % PBI corriente BCU 17,0 14,4 17,7 14,6 21,2
Exportaciones % PBI corriente BCU 25,0 26,3 25,0 24,9 23,9
Inflacién minorista, promedio anual | % BCU 7,9 8,7 10,8 9,9 9,6
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU 12,8 14,7 14,5 9,8 3,8
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCU -0,3 -0,1 0,1 -0,0 -0,3
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 42,0 39,6 43,1 42,7 42,6
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2020 FEB 21 MAR 21 ABR 21 MAY 21
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 385,8 538,2] 548,2 562,4 611,4
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 2427 292,2 275,9 286,9 303,0
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 181,3 2514 248,9 270,5 313,7
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 840 1.141,4 1.309,1 1.413,4 1.597,3
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 826 1.292,8 1.541,1 1.510,5 1.504,7
Café US centavos por libra ICO 68,7 731 73,9 74,3 79,6
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA- DOE 39,5 59,0 62,2 61,7 65,1
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 1.743 2.203 2235 2.438 2434
Cobre USD por ton.metr. LME spot 6.188 8.412] 8.846 9.940 10.171
Niquel USD por ton.metr. LME spot 13.813 19.614 16.150 17.512 17.843
Zinc USD por ton.metr. LME spot 2.289 2.906] 2.808 2.918 3.053
Oro USD por onza NY spot 1.780 1.743 1.691 1.768 1.900

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECAST (FMF)

PBI real 2021, var % anual 5,8
IBIF real 2021, var % anual 26,3
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2021 111,0
IPC 2021 var % diciembre-diciembre 50,5

MinAgri: Ministerio de Agricultura

ICO: International Coffee Organization

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