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EDITORIAL

Dolarizacion: cada vez mas lejos

Es probable que, a pesar de lo que se anunciaba, el escenario de dolarizacion no haya estado nunca
muy cerca, mas por las dificultades que se presentaban para implementarlo a comienzos de 2024,
que por el analisis de sus ventajas y desventajas relativas. Las dificultades -es decir, la carencia
de dolares- siguen mas presentes que nunca y justifican, desde ya, postergar cualquier aventura
de dolarizacion en el corto plazo. Pero hay algo mas: aparecié recientemente un (bienvenido)
cambio de intencion hacia donde debe aterrizar el régimen monetario argentino, reflejado en
presentaciones pUblicas, comunicados y acciones de politica del Banco Central.

Quizas se trata solo de izar bandera blanca cuando todo indica que el dolar seguira siendo una
moneda escasa por bastante tiempo en la Argentina y, por lo tanto, la estabilidad dependera de
que el peso tenga la suficiente demanda como para resultar también un bien escaso (valioso). Asi,
lejos de repudiar el peso y considerarlo “basura”, se tratara de restablecer las condiciones para que
demandemos pesos, no solo para transacciones sino como reserva de valor.

En esa linea se inserta la estrategia de emitir pesos de acuerdo con la evolucion de la demanda
que vaya surgiendo, previendo un crecimiento significativo de la base monetaria a partir de la
hipdtesis de una recuperacion de la actividad econémica. Ello poco tiene que ver con la idea de
fijar nominalmente la base y no emitir mas (error subsanado por el Banco Central al reemplazar la
fijacion de la cantidad de dinero por la fijacion, “en esta etapa”, del objetivo de alcanzar una base
monetaria de 47.7 billones de pesos a fin de 2026). Vale recordar que la idea de fijar nominalmente
para siempre la cantidad de pesos fue, en algin momento, defendida vehementemente por distintas
autoridades, llevando -como no podia ser menos- a una discusion estéril.

La competencia de monedas se abre, ahora si, como el escenario mas probable -al menos, en la
estrategia delineada desde el Banco Central- que nos vuelve a posicionar en un terreno conocido,
reduciendo la incertidumbre sobre el régimen monetario que prevalecera en la Argentina. Ello no
elimina otras fuentes de incertidumbre de politica economica que siguen presentes, en particular
la transicion desde el régimen cambiario actual a un régimen unificado y libre con flotacion. Pero
ahora resulta mas claro que esta cuestion no se encauza solamente pidiendo plata (aumentando
la deuda) para acumular transitoriamente un mayor volumen de reservas brutas. El camino a la
estabilidad, cuando se apuesta al peso, requiere que la politica econdmica sea “estructuralmente”
sustentable, a riesgo de perder nuevamente la confianza en la moneda nacional.

Y si bien la politica fiscal muestra un compromiso muy fuerte por el equilibrio -tanto en la politica
de gasto como de recursos- y la direccion y acciones de la politica monetaria acompanan para
sentar las bases de una economia mas estable respecto de todo lo que vimos en las Ultimas décadas,
la politica cambiaria sigue generando incertidumbre. Hay varias formas de entrarle al problema de
los precios relativos que se esta gestando. Una de ellas es por el lado salarial.

Los numeros indican que los salarios formales privados, medidos en pesos constantes, estaban
en julio entre 7 y 13% por debajo de su promedio entre 2021 y noviembre de 2023 (Gltimo mes
completo de la gestion de Alberto Fernandez). Medidos en dolares, sin embargo (al tipo de cambio
oficial), estaran por arriba. Ello indica costos laborales unitarios crecientes, dada la etapa del ciclo
economico por la que transitamos, particularmente para los sectores transables. Y mas importante
adn, sugiere a partir de evaluar el sendero que sigue el ratio de salarios a precios mayoristas,
asociado al cambio en el margen de beneficios, que estamos frente a un deterioro en la tendencia
de éstos. Esa caida de margenes se refleja, en una economia con un sistema financiero minusculo,
en un deterioro de la formacion bruta de capital y de la tasa de recuperacion de la economia .

Naturalmente, todo es cuestion de tiempo, y la persistencia o no de incertidumbre depende de
la rapidez con que nuevas y profundas reformas microecondémicas complementen las reformas
macroeconoémicas, permitiendo que ganancias de productividad compensen aumentos de otras
variables que afectan costos unitarios. El margen para frenar salarios -como alternativa a ganancias
de productividad-, y por dicha via frenar aumentos de costos, no parece estar disponible dado
el bajo punto de partida. Esta Fase 2 del programa economico debe transformarse sin solucion
de continuidad en una Fase 3 de “reconstruccion institucional” que permita llegar al destino
de estabilidad sin condenarnos a pérdidas de competitividad que anticipen nuevas turbulencias
macroeconomicas en el horizonte.

Juan Luis Bour
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Prendiendo velas al blanqueo
de capitales

Aparecen algunos tibios indicios de recuperacion econdmica, pero también un riesgo
asociado al deterioro en los indicadores financieros. Ante ello, se anuncian medidas de
control monetario y flexibilizacion del cepo. Estas medidas parecen intentar establecer un
puente hasta que empiecen a ingresar divisas por el blanqueo o el RIGI.

Por Daniel Artana*

.'

*Economista de FIEL
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del ano muestran algunos indicios de que la economia

esta rebotando desde los minimos observados en el
primer cuarto. El cuadro adjunto resume -con indicadores
ajustados por estacionalidad- los cambios observados en di-
versas variables desde diciembre de 2023 y desde diciemb-
re de 2022. Por ejemplo, el estimador mensual del PIB del
mes de mayo recupero lo perdido entre diciembre y abril
gracias a la recuperacion de la cosecha y el buen desem-
peno de la produccion petrolera, pero todavia se ubica 5%
por debajo del nivel de fines de 2022. En el caso de los
sectores de la construccion y la industria manufacturera,
la caida acumulada desde 2022 es muy importante y, en
mayo, todavia la actividad se ubicaba 22% y 5% por debajo
de lo observado a finales de 2023, respectivamente.

I os datos que se van conociendo del segundo trimestre

Con respecto a los salarios, las dos estimaciones correspon-
dientes a trabajadores del sector privado formal (el RIPTE
y el IVS estimado por el INDEC) muestran una mejora real
-ajustados por la inflacion minorista- de 6% en lo que va de
2024, pero un nivel entre 10 y 15% mas bajo si la compa-
racion se hace con diciembre de 2022. Esa recuperacion no
se replica en los ingresos de los empleados publicos o de los
trabajadores informales.

La baja en la tasa de inflacion y mecanismos de ajuste que
actGan con algln desfasaje sugieren que la mejora ob-
servada podria mantenerse en los meses de junio y julio.
Algo parecido ocurre con las jubilaciones que, ademas, ob-
tuvieron en el mes de abril una compensacion parcial de
12.5% por la pérdida sufrida en los Gltimos afnos.

Esa mejora de ingresos deberia traducirse en una recupe-
racion modesta del consumo privado, pero aparece un ries-
go asociado al deterioro en los indicadores financieros que
se dio desde abril en adelante. La reaccion del gobierno fue
anunciar la fase 2 del programa que procura cerrar todas
las fuentes de emision, informando que se esterilizara la
emision de pesos por la compra de dodlares en el merca-
do oficial vendiendo divisas en el Contado con Liquidacion.
Mas alla del impacto monetario de la medida, el BCRA uti-
lizara una parte de las divisas que podia acumular en sus
reservas para reducir la brecha cambiaria. El efecto en los
mercados fue el esperado: se redujo algo la brecha y au-
mento el riesgo pais (los dolares que se vendan en el CCL no
estaran disponibles para pagar la deuda).

También la autoridad monetaria anunci6 algunas medidas
de flexibilizacion del cepo. La mas importante es que las
importaciones podran pagarse con divisas adquiridas en el
mercado oficial a plazos mas cortos y que los exportadores
de servicios podran retener el doble de divisas sin nece-
sidad de venderlas al oficial. Ambas medidas también de-
berian reducir la brecha cambiaria al disminuir la demanda
de ddlares para pagar importaciones de aquellas empresas
que no pudieran financiarse al plazo impuesto por el BCRA
y permitirles a los exportadores de servicios contar con mas
délares de libre disponibilidad. Pero ello resultara en un
menor ritmo de acumulacion de reservas.

Las medidas anunciadas parecen intentar establecer un
puente hasta que empiecen a ingresar divisas por el blanqueo
o el RIGI. En el segundo caso, la demora en reglamentar la
ley y los tiempos que insume presentar los informes técnicos
requeridos mas ejecutar las inversiones sugieren que no hab-
ra un ingreso significativo de ddlares en lo que resta del ano.
En el caso del blanqueo, es mas dificil hacer una estimacion,

Cuadro 1
Indicadores de actividad seleccionados
Ajustados por estacionalidad- Variacion %

Periodo PIB Industria Construccion
May 24-dic 23 0% -5% -22%
May 24- dic 22 -5% -15% -39%

Cuadro 2
Evolucion salarial

En moneda constante - Variacion %

i IVS Privado IVS IVS
Periodo RIPTE Formal Publico  Informal
May 24- . )
dic 23 6% 6% -3% 10%
May 24-
dic 22 -15% -10% -23% -38%

pero luego de cuatro afos de regulaciones e impuestos int-
rusivos y excesivos deberia haber fondos que quieran volver
al circuito legal. En todo caso, habra que ver qué porcentaje
de esos fondos se reingresa al pais.

Ademas de ello, el gobierno ha anunciado que para le-
vantar el cepo cambiario espera a que la tasa de inflacion
mensual sea muy baja. Eso puede llevar varios meses desde
los niveles actuales del orden del 4% y, por eso, medidas
que avancen parcialmente en la direccion correcta son bi-
envenidas.

En el interin, el gobierno debera ir mostrando cémo, sin
un acceso fluido a los mercados de capitales, va a cumplir
con los pagos de deuda del Tesoro y del BCRA en moneda
extranjera del ano 2025. Las opciones disponibles se pue-
den resumir en las siguientes:

1. Obtener financiamiento a tasas mas bajas que las que
hoy rinden los titulos publicos, ofreciendo algun cola-
teral como el oro o un sobreaforo de titulos.

2. Acordar un nuevo programa con el FMI que aporte algu-
nos fondos adicionales. Debe recordarse que las divi-
sas que aporte el FMI no pueden utilizarse para pagar
deuda con privados, pero como el dinero es, en alguna
medida fungible, existe algin margen de flexibilidad.

3. Unificar el tipo de cambio y que la eliminacion de la
brecha cambiaria aliente una mayor venta de divisas
al BCRA. Esto requiere atender el problema del “pas-
sthrough” a precios, acotado para muchos bienes y ser-
vicios que ya contemplan el efecto del impuesto PAIS y
del dolar blend para las exportaciones, pero no para la
energia que en su mayoria se guia por el tipo de cambio
oficial.

Pareceria que el gobierno esta evaluando acciones en los

tres frentes mencionados hasta que se resuelva la incognita
de cuan exitoso sera el blanqueo de capitales. H
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El primer semestre de Milei:

Radiografia del ajuste

Se cierra el primer semestre de la nueva gestion de gobierno y es un momento oportuno para
evaluar sus primeros pasos. El cierre fiscal de junio reflejo un fuerte superavit acumulado
de las cuentas publicas y se consolido, sin dudas, como uno de los pilares de la “economia
de Milei”. Mas aun, puesto en perspectiva, el primer semestre de 2024 muestra un drastico
cambio en la historia reciente de nuestro pais (y, quizas, no tan reciente también). En esta
nota, entonces, se lleva a cabo un analisis del primer semestre del gobierno en términos de
ejecucion presupuestaria, para entender el qué, el como y el cuanto de la consolidacion fiscal.

Por Isidro Guardarucci*

*Economista de FIEL
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El ajuste fiscal
en perspectiva
historica

n la primera mi-
tad de este ano,

el gobierno al-
canzd un superavit pri- 60.000
marlo.de $6.954 millo- 50.000
nes, siendo la segunda
vez en los Ultimos diez 40.000
anos que se logra un
nimero positivo en 30.000
el primer semestre. 20.000
Cabe decir que la otra
vez fue en 2019 cuan- Q 10.000
do, a valores de 2024, o
se logré un superavit =
d(::' $790 millones. Mas -10.000
aun, el resultado glo-
bal (aquel que, a di- -20.000
ferencia del primario,
si incluye el pago de -30.000
intereses en los gas- 2015 2016
tos) presenﬁti) también mingresos
valor positivo, con
$2.572 millones. Para

2017

H Gasto primario

Grafico 1.

Ingreso, gasto primario y resultados fiscales,
en $ constantes de 2024 (2015-2024)

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

M Resultado primarioc  ® Resultado global

poner en perspectiva,
utilizando valores de
este ano, lo mas cerca que se estuvo de esto fue (tam-
bién) en 2019, con un rojo de $7.500 millones. La mag-
nitud de la consolidacion fiscal queda completamente
expuesta cuando se considera que el déficit global pro-
medio de la década, a valores de 2024, fue de $11.500
millones, con un maximo que super6 los $21.000 millo-
nes en 2020, cuando se desato la crisis del COVID.

Debe destacarse que la mejora del resultado fiscal en
los primeros seis meses del ano se dio con una baja en
los ingresos reales, de
modo que la contraccion
del gasto fue incluso supe-
rior a la mejora observada
en los resultados mencio-
nados. Mientras que los
ingresos cayeron un 5.3%
en moneda constante, el
gasto primario (es decir,
las erogaciones totales
excluyendo el pago de
intereses) se contrajo en
casi 32% con respecto a
2023.

¢Por donde paso la
motosierra?

Usar medidas agregadas y pensar en promedios nos pue-
de llevar al error de creer que eso resume la realidad
del sector publico. Los datos del primer semestre del
actual gobierno reflejan que, tanto del lado de los in-
gresos como del lado de los gastos, hubo “ganadores y
perdedores” (queda para el lector la interpretacion de
qué es ganar y perder en este contexto). En resumen:
ajuste si, tabla rasa no.

“...las partidas politicamente
mas sensibles han sido, de
manera esperable, las mas

resistentes a los dientes de la

motosierra. Y a las hojas de la
licuadora.”

Fuente: elaboracion propia en base a ONP e INDEC.

Por el lado de los ingresos, como se menciond mas arri-
ba, hubo una caida en términos reales. Se destaca aqui
la fuerte contraccion en la recaudacion de Bienes Per-
sonales. La misma superoé a la disminucion del resto de
las fuentes de ingresos, muy afectadas por la caida en
la actividad econdmica y el deterioro consecuente de su
base imponible.

No obstante, hubo dos rubros que crecieron de forma
considerable. Dada la devaluacion oficial, los derechos
de exportacion aumenta-
ron este afo. Mas espec-
tacular aln es el aumento
del impuesto PAIS, dada la
brecha y el mayor alcance
en términos de transac-
ciones que se incluyeron
en su base imponible para
este ejercicio. No hay du-
das que éste ha sido un
componente relevante del
ajuste y que, de cara a
2025, el gobierno debera
pensar como compensara
la potencial baja de su
recaudacion. Sin dudas,
resulta dificil creer que
las provincias no pedirian
alguna participacion si pasase por el Congreso su reno-
vacion a fines de este afo; pero, ademas, sostener este
tributo implicaria sostener un sistema cambiario que
dista mucho de ser el ideal (mas aun para un gobierno
que se define pro-mercado).

Por su parte, los gastos vieron una caida en casi todas las

partidas, que promedi6 31.9% en términos reales entre
el primer semestre de este afo y el mismo periodo del
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PANORAMA FISCAL

ano pasado. En este contexto, las transfe-

rencias a las provincias tuvieron una dras-

tica reduccion (las destinadas a compensar Cuadro 1

La}s caJ'assOpre\{isionales goltr?nsferidas refji- Ingresos: Variacion en $ constantes. Primer semestre 2024 vs.
ieron SO en lo que va del afo; a su vez, de :

las destinadas a obra publica provincial, se primer semestre 2023

eliminaron casi en su totalidad). También la

inversion ejecutada por el gobierno nacio- Rubro Var. Real %

nal cayd en casi tres cuartas partes. Debe

mencionarse, ademas, que los subsidios a la PAIS 276,8%
energia cayeron mas que el promedio. Derechos de exportacion 19,7%
Por otra parte, los gastos de funcionamiento Ganancias 7%
(bienes y servicios), asi como las universida- Rentas de la propiedad -3,1%
des y subsidios al transporte, tuvieron cam- IVA -9,4%

bios cercanos a la “regla general”. A su vez,
las jubilaciones y pensiones contributivas Débitos y créditos -9,6%
también podrian ubicarse en esta catego-
ria. Por otra parte, se vieron relativamente
menos afectados por el ajuste los salarios | Contribuciones a la seguridad social A7,7%
y, especialmente, la Asignacion Universal
para la Proteccion Social (que esta formada
mayormente por la popularmente conocida Bienes personales -65,1%
“Asignacion Universal por Hijo” o “AUH”).
Esta ultima presenta un gasto que es inclu-
so superior al del aho pasado, compensando Fuente: elaboracion propia en base a ONP e INDEC.
mas que proporcionalmente el salto infla-

Derechos de importacion -12,1%

Impuestos internos -21,1%

Ingresos totales -5,3%

cionario.
Cuadro 2

Podria resumirse que el ajuste tuvo su ma- Gastos: Variacion en $ constantes, primer semestre 2024 vs.
yor impacto en la relacion con las provincias .
y la obra plblica. Mientras que las partidas primer semestre 2023
politicamente mas sensibles han sido, de
manera esperable, las mas resistentes a los Rubro Var. Real %
dientes de la motosierra. Y a las hojas de la
licuadora. Asignacion Universal para Proteccion Social 17,5%
(',QUIén_eS al_portaron mas a la Prestaciones del INSSJP 0,4%
consolidacion? Salarios 18,2%

Otras Programas (Progresar, Argentina Trabaja,
Es importante distinguir lo cualitativo de lo otros) -21,8%

cuantitativo. Es decir, existen ajustes que
son relevantes como sefal a un determinado
sector, pero cuya relevancia en la consoli- Asignaciones Familiares Activos, Pasivos y otras -25,3%
dacion fiscal es menor. Por el contrario, al-
gunas lineas presupuestarias, con menor es-
fuerzo relativo, logran mayor impacto en las Bienes y servicios -35,3%
cuentas publicas. Por eso proponemos des-

Pensiones no contributivas -25,2%

Jubilaciones y pensiones contributivas -26,3%

Ao Subsidios transporte -36,0%
agregar el aporte de los distintos rubros de
ingresos y gastos a la mejora en el resultado Universidades -39,1%
primario entre el primer semestre de 2023 Otros corrientes -44,0%
y el mismo periodo de 2024 (unos $14.500
millones, a valores de este afo). Subsidios energia -45,3%

Resto gasto de capital -74,6%

Casi un tercio de la consolidacion fiscal pro- . ) o
vino del ajuste en las jubilaciones y pensio- Transferencias corrientes a provincias -74,7%
nes contributivas. Esto refleja la magnitud Transferencias de capital a provincias -98,0%
de estas partidas, toda vez que habiendo
ajustado menos que el promedio, generaron Gastos primarios totales -31,9%
el mayor ahorro (por mucho) de este semes- Fuente: elaboracion propia en base a ONP e INDEC.
tre. Se destaca también, con un 18,8% del
aporte a la mejora fiscal, el impuesto PAIS, seguido por y los subsidios a la energia. Por su parte, los salarios
el ajuste en inversion publica (ejecutada por el gobierno publicos del gobierno nacional aportaron 8,2% de la
nacional, es decir, excluyendo las transferencias que se correccion fiscal (es importante tener presente que,
envian a provincias para que realicen obras), las trans- si bien son un elemento muy citado cuando se discute
ferencias a provincias (para gasto corriente y de capital) “la estatizacion de la economia”, su relevancia presu-

puestaria a nivel nacional no es comparable con la que
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Desde 1972 ayudando a crecer

a los argentinos:

“Apoyando el desarrollo de la banca
argentina, promoviendo el
financiamiento y la inclusion financiera”

ADEBA

-] Asociacién de
9§ Bancos Argentinos




PANORAMA FISC

tiene a nivel provin-
cial, donde se incluyen
las remuneraciones de
docentes, policias y
médicos).

Por otra parte, varios

Grafico 2

Aporte a la mejora del resultado primario en
el primer semestre (2024 vs. 2023)

componentes hicieron

- 40,0%
un aporte negativo a 32,9%
la correccion. Es decir, 30,0%
empeoraron el resulta- 18 8%
do fiscal primario entre 20,0% 15,7%16,0%17,1%
el aho pasado y este.
Naturalmente, los com- 10,0% a2 aa 5% 20 PR

’ 3,0% 3,4% % ' I
ponentes de ingresos 0,0% . . = m L N | I
(excluyendo el citado I [ | 5% -0.6%
impuesto PAIS) se vie- -10,0% 6.1%
ron afectados por la -11,2%
caida de la actividad, 20,0% 17 9%
resintiendo los recur-
-30,0%
sos. Se destaca entre . . .
los componentes “ne- o i T F S (,c;\'bs SR
gativos” la Asignacién & o ..;,;b N ,bo‘? 59}“‘ z&r;\b Ko"‘s \e“ $ L& & OQ‘) &
i - & & X AT S @ AIRSIINY

Unlvgrrsal para la Pro- & E A e P & £ &
teccion Social (que esta N 9 g 2 RO & &
formada mayormente \o,\\e, q‘p"\ %\15"‘\ o ‘@"e o
por la AUH), cuyo au- q,zs\" L & w
mento real equivale al

1,5% de la mejora del
balance primario.

Comentarios finales

No hay dudas de que el ajuste fiscal que llevo a cabo el
nuevo gobierno en su primer semestre es de una magni-
tud que sorprende a propios y extranos. Tampoco que-
dan dudas que el equilibrio fiscal es un pilar de la politi-
ca econoémica y que se han maximizado los esfuerzos por
alcanzarlo. No obstante,
las formas importan. No
solo por el impacto inme-
diato en el desempefio de
la economia argentina,
sino también por la soste-
nibilidad y consecuencias
de largo plazo. En este
sentido, diferenciar ajus-
tes permanentes de ajus-
tes transitorios y/o gene-
racion de deuda flotante
(por pagos “pisados”) es
un tema que no debe des-
cuidarse.

Una politica fiscal disci-
plinada es condicion ne-
cesaria para estabilizar la
macroeconomia. En cuan-
to al gasto previsional, el marco institucional permite
suponer que se trata de una reduccion permanente y
no de un parche transitorio. Por el contrario, queda la
incognita sobre la sostenibilidad del ajuste sobre la in-
version plblica y su eventual reemplazo por la privada.
En materia de fondos destinados a las provincias, cuyo
ajuste fue drastico, corresponde hacer una aclaracion
similar en las partidas destinadas a obra puUblica. Mas
aun, los recursos orientados a compensar las cajas pre-
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Casi un tercio de la
consolidacion fiscal provino
del ajuste en jubilaciones y

pensiones contributivas. Esto

refleja la magnitud de estas

partidas, dado que ajustaron
menos que el promedio.

Fuente: elaboracion propia en base a ONP e INDEC.

visionales no transferidas fueron nulos en todo el semes-
tre y resulta razonable pensar que esto se va a revertir
en algin momento (incluso, compensando la sequia de
estos primeros meses). En cuanto al ajuste en el funcio-
namiento y salarios, parece ser parte de la correccion
del excesivo estatismo argentino de las Ultimas décadas,
y seguramente se sostenga (al menos parcialmente). En
términos de subsidios, si bien la reduccion fue grande,
requieren de un trabajo y
calibracion sectorial par-
ticularmente complejos,
cuyos desafios aln estan
a la orden del dia. Por su
parte, los ingresos que
cayeron por efecto de la
baja en la actividad se-
guramente reviertan este
proceso en el futuro. No
obstante, una parte consi-
derable se perdera cuan-
do el impuesto PAIS desa-
parezca, producto de una
necesaria normalizacion
cambiaria.  Por dltimo,
debe considerarse que el
resultado global a futuro
debera incluir los intere-
ses de deuda que recien-
temente paso al Tesoro.

En conclusion, el esfuerzo fiscal consolidado es un hecho
indiscutible. No obstante, los matices e incognitas a fu-
turo refuerzan la importancia de seguir con atencion el
desempeno presupuestario en los proximos meses. Mas
aun cuando la luna de miel del comienzo de gestion vaya
llegando a su fin y las elecciones de medio término apa-
rezcan en el horizonte..ll



Para logrario,
primero hay que
pensar en grande.
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MERCADO DE TRABAJO

Una triste pelicula en materia
de salarios

“Los salarios le ganaron a la inflacion”. Esta frase resond fuerte los ultimos dias del mes. Y
no es una noticia falsa; distintas fuentes corroboran lo dicho. Esto es solo la ultima escena
de una pelicula larga que nos preguntamos ¢como sigue a corto y largo plazo?

Por Nuria Susmel*

en mayo, los salarios reales crecieron en todos

los sectores. El salario promedio, segun el in-
dice de Variacion Salarial de INDEC (IVS), subio 4%;
algo menos el salario formal (3.4%); 4%, el salario
en el sector publico, y un crecimiento mayor en el
sector informal (7%).

I a ultima informacion disponible muestra que,

Comparando con el nivel salarial de diciembre, cuan-
do asume el nuevo gobierno, este aumento alcanzo
para compensar la caida que se venia produciendo.
El salario real promedio es un 1% mas alto que el de
fin del ano pasado, aun cuando en el sector informal
el incremento de mayo no logré compensar la caida
habida hasta abril (-15,7%). Tampoco alcanzo para
compensar la evolucion del salario publico, que en
mayo aun se ubica 3% por debajo de diciembre.

En rigor, el sector privado formal es el Unico que
logro superar el salario real de diciembre 2023,
apoyado en la renegociacion de convenios colecti-
vos que se concentra durante los primeros meses del
ano. De hecho, ya en el mes de abril el salario en el
sector formal privado habia crecido por encima de
la inflacion.

Asi, en el sector comercio, el aumento de convenio
fue de 8% para abril y 7% para mayo, versus 8.8% en
mayo y 4,6% en abril de crecimiento de los precios.
En la construccion, en abril el aumento fue de 13.5%
(sobre el valor de febrero) y en mayo 11%. Camio-
neros acordé un aumento de 9%, mas una suma no

*Economista de FIEL
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remunerativa de 7% como
recomposicion por meses
anteriores. Para emplea-
das de casas particulares,
los incrementos fueron de
11% y 7%, respectivamen-
te.

Sin embargo, si se mira la
pelicula desde mas atras,
el panorama luce desalen-
tador. En el Gltimo ano,
el salario real promedio
cayé 16%, con mejor per-
formance en los sectores
formales privado y publi-
co, pero igualmente con
caidas en éstos (-8% vy
-22%, respectivamente) y
una reduccion del 32% en
el sector informal.

Si miramos los dos ultimos
anos, las caidas son aun
mayores en todos los sec-
tores: -19% para el prome-
dio; -11% formal privado,
-21% publico y -44% en el
sector informal.

Y si nos ubicamos a ini-
cios del milenio, se ob-
serva que el salario real
se encuentra por debajo
de cualquier nivel desde
2001.

;Qué nos depara el desti-
no? La caida en la tasa de
inflaciéon hace pensar que
los ajustes van a llevar a
mejoras en el salario real,
en especial en el sector
formal, aunque, siguiendo
las paritarias acordadas,
el ajuste sera cercano a la
inflacion esperada.

Para el mas largo plazo, la
evolucidn del salario real
esta asociada principal-
mente a la evolucion de la
productividad.

Las reformas en el merca-

MERCADO DE TRABAJO

Grafico 1.
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Grafico 2.

Salario Real y Productividad
Var. % anual
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do laboral y reformas en los mercados de productos

estan orientadas a la recuperacion de la productivi-
dad. También apuntan en ese sentido los esfuerzos
por estabilizar la macro. Pero aun con la economia
puesta en marcha, pasara tiempo hasta recuperar
los niveles que supimos conseguir.l

La evolucion del salario real
esta asociada a la evolucion
de la productividad
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SECTOR EXTERNO

El MERCOSUR en la estrategia externa de la Argentina:

Divergencias internas y el
ingreso de Bolivia

EI MERCOSUR ha sido un instrumento util al desarrollo de sus miembros, aun cuando se reconoce
su evolucion incompleta. Bolivia acaba de ingresar como miembro pleno y siguen registrandose
cambios en el escenario de este acuerdo, con China como protagonista del comercio y las
inversiones en América Latina. Frente a nuevas oportunidades y desafios, la Argentina no debera

ausentarse de la mesa de negociaciones.

los participantes en los mercados estan puestas en la

evolucion macroeconomica de corto plazo. En el caso
del sector externo comercial, las expectativas se refieren
a la evolucion del saldo del balance comercial. Este saldo
esta directamente asociado a la provision de divisas para
la acumulacion de reservas en el Banco Central, aunque
transitoriamente se decidi6 utilizarlas para lograr una mas
rapida convergencia entre las diversas cotizaciones del
tipo de cambio. En efecto, el BCRA vendera en el mercado
“financiero” (CCL y MEP), las divisas netas que obtenga a
través de la exportacion.

En la Argentina, la atencion de las autoridades y de

Por el momento, la evolucion del balance comercial ha sido
satisfactoria y en el primer semestre del afio se acumuld
un saldo positivo de USD 10708 millones, producto de un
aumento exportador del 14% y una caida del valor importa-

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

do del -27,7%. Notese ademas que esto ocurre aun cuando
los mercados internacionales para nuestros productos se
encuentran afectados por condiciones desfavorables y el
precio de nuestras exportaciones ha caido por encima de
la caida del precio de nuestras importaciones (-7,7% Vvs.
-4,9%, respectivamente). Es decir, la Argentina esta nave-
gando un periodo de términos del intercambio desfavora-
ble que podria, inclusive, exacerbarse.

Cabe recordar también que, dentro del balance comercial
de mercancias, Brasil y China son los socios comerciales
mas importantes de nuestro pais. En el caso del Brasil, la
relacion comercial esta impresa en nuestra historia, pero
ocupa un lugar muy especial desde la preparacion y con-
crecion del MERCOSUR, es decir, desde fines de los afios 80.
El caso de China es particular, debido al crecimiento de la
presencia de ese pais en el comercio internacional desde
los 80 y su interés en ampliar sus relaciones economicas
con América Latina. Algunos cambios recientes en la evolu-
cion de las relaciones con ambos paises, en su caracter de
socios comerciales, son de interés para entender el rumbo
de la estrategia externa argentina.

Con respecto a China, la ampliacion del comercio chino en
América Latina llevo a un creciente “desacople” del intra-
comercio regional que, precisamente, se concentraba en
los intercambios de productos manufacturados de los que
China paso a ser la “fabrica del mundo” a partir de fines
de los anos 90 (ver Grafico 1). Mas recientemente, China
también ha participado en el financiamiento y gestion de
infraestructura en América del Sur y se ha convertido en un
inversor directo en los negocios mineros y agroindustriales.
Un ejemplo reciente en el caso de la infraestructura es
el proyecto del Tren Bioceanico que vinculara Brasil con
Bolivia y Pert (Puerto de Chancay). En el caso argentino,
con la asuncion del presidente Milei en diciembre de 2023

*Economistas de FIEL.

14 | Indicadores de Coyuntura N° 666, agosto de 2024



se observo un escenario
algo conflictivo de las
relaciones entre ambos
gobiernos. Desde en-
tonces se han acerca-
do posiciones y, por el
lado de China se regis-
traron muestras de un

cauto  acercamiento. 300000
Por ejemplo, se ha re-
novado la asistencia fi- 250,000

nanciera a nuestro pais
a través del Swap chino
que financia el comer-
cio bilateral (operado
localmente por nues-
tro Banco Central), se
avanza en un convenio
para evitar la doble im-
posicion y, muy impor-
tante, China habilito la
importacion de trigo y
de maiz transgénico,
abriendo la oportuni-
dad a un mayor avance
de los negocios agroin-
dustriales de nuestro

g
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Grafico 1.

Intracomercio América Latina y el Caribe
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pais en ese mercado.

Fuente: FIEL con base en datos INTRACEN

En el caso de las re-

laciones bilaterales con Brasil, se han observado recien-
temente divergencias politicas al mas alto nivel entre los
presidentes de ambos paises. Esta situacion con nuestro
principal socio comercial sugiere la dificultad de la elabo-
racion de una nueva estrategia externa desde la Argentina,
a menos que se ponderen convenientemente los objetivos
de largo plazo de nuestro pais.

En ese sentido, los acontecimientos recientes en el MER-
COSUR constituyen un buen ejemplo. A inicios del mes de
julio se llevo adelante una nueva cumbre de presidentes,
precedida por reuniones de los grupos de trabajo ministe-
riales. Sus resultados, aunque han ido en el sentido busca-
do de imprimir un mayor dinamismo a los temas pendientes
de integracion comercial e insercion internacional, fueron
matizados por los disensos politicos. Se destaca, asi, la au-
sencia de nuestro presidente debido a declaraciones alti-
sonantes intercambiadas con el presidente brasilefo, Luiz
Ignacio “Lula” Da Silva, desde el momento de la campafa
presidencial argentina hasta muy recientemente. Nuestro
pais fue representado por la Canciller Diana Mondino. En
segundo lugar, en esa misma oportunidad se hizo efectivo
el ingreso pleno de Bolivia al MERCOSUR que ahora pasa a
tener cinco miembros (Venezuela se encuentra suspendido
como estado miembro). También en este caso se han ob-
servado importantes discrepancias politicas entre los presi-
dentes de ambos paises. Por Gltimo, en la reunion se busco
redefinir el rumbo del MERCOSUR en términos de la busque-
da activa de una mayor insercion internacional, esperando
que Uruguay, a cargo de la presidencia pro-tempore en el
segundo semestre de este afio, avance con propuestas por
este camino. Teniendo en cuenta ese rol y la inescindible
relacion entre Argentina y Uruguay, el presidente Lacalle
Pou solicit6 una reunion al presidente argentino y también
lo hizo el presidente Pefa de Paraguay. Ambos habian con-
siderado inapropiada la ausencia del presidente argentino

en la reunion del MERCOSUR.

Como se observa, los paises mas pequeiios del MERCOSUR
ponderan los beneficios del acuerdo y buscan vias para en-
mendar las divergencias. En efecto, la convivencia regio-
nal, la consagracion de América Latina como una region
pacifica y los intereses econdmicos de todos los miembros
del MERCOSUR han prevalecido en los Ultimos 40 afios y sus
beneficios han sido muy importantes, aunque la rapidez del
avance en algunos temas haya sido insatisfactoria.

Al respecto, vale la pena repasar las caracteristicas del
MERCOSUR y observar algunos aspectos de su evolucion
econdmica. La ambicion inicial de este acuerdo preferen-
cial (Acuerdo de Asuncion de 1991) fue la de establecer una
union aduanera en la que el territorio de sus integrantes
se constituyera en un espacio econdmico comun y nive-
lado, sin barreras y donde los paises miembros operaran
como uno solo en sus relaciones con el resto del mundo.
Se seguia el modelo de la Union Europea. Sin embargo, al
contrario de ese modelo, las facultades que se delegaron
a nivel supranacional fueron minimas y solo se mantuvo en
comun hacia el resto del mundo la elaboracion de la poli-
tica comercial. Con el transcurso del tiempo se registraron
importantes excepciones al libre comercio al interior del
Acuerdo y, también, varias divergencias en las negociacio-
nes con el resto del mundo.

Un efecto muy claro y beneficioso del MERCOSUR fue la
intensificacion del comercio entre los socios, en gran par-
te, debido a la “creacion de comercio”, es decir, en cada
pais miembro se intensifico la produccion de los bienes en
los que ese pais era mas competitivo dando lugar al creci-
miento del intercambio. No obstante, no se puede descar-
tar un efecto de “desvio del comercio” por el que algunos
competidores del resto del mundo perdieron participacion
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SECTOR EXTER

en el comercio de los
paises miembros debi-
do al mantenimiento
de elevados aranceles
externos  combinados
con la liberalizacion del
comercio intrabloque.
Estos efectos llevaron
a un aumento del intra-
comercio entre 1988 y
1997. En ese ultimo afo,
el intracomercio como
proporcion de las expor-
taciones totales del blo-
que llego al 25%. Desde
entonces, el éxito de la
construccion agroexpor-
tadora brasilefa jun-
to con el aumento del
abastecimiento externo
desde China en bienes
finales e insumos fue
“desacoplando” a Bra-
sil y la Argentina como
principales socios del
MERCOSUR y el intra-
comercio se redujo en
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importancia hasta un
11,3% de las exportacio-
nes del bloque en 2023.

Un aspecto al margen para notar en este muy significativo
cambio es que, como consecuencia del reemplazo de Brasil
por China como abastecedor, la Argentina vio subir el aran-
cel efectivo recaudado desde un promedio del 4,5% entre
2002 y 2012 hasta un 6% en los Ultimos afos. En los anos
iniciales, el efecto del comercio intrabloque fue reducir el
arancel efectivo desde un 16% en 1991 hasta el mencionado
4,5%. Consumidores y productores se beneficiaron de esa re-
duccion impositiva, aunque las ganancias de productividad
en algunos sectores no lograrian hacer frente a la enorme
competitividad de China que se constituyé como la “fabri-
ca del mundo” a inicios del
presente siglo.

En el caso del ingreso ple-
no de Bolivia al MERCOSUR,
cabe mencionar que ya
existia un Acuerdo de libre
comercio firmado en 1997
entre estos paises que, en
principio, no habria tenido
los resultados esperados
para Bolivia. En el analisis
de este caso deben tenerse
en cuenta, al menos, dos
aspectos estructurales de
Bolivia. En primer lugar, se
trata de un pais geografi-
camente “cerrado”, es decir, sin costas oceanicas. En se-
gundo lugar, las exportaciones bolivianas se concentran en
combustibles (gas natural) y minerales y sus manufacturas
(oro, plata, zinc) en una proporcion en torno al 70% del
total exportado. Esta fuerte vinculacion se refleja en el
aumento del indicador del intra-comercio al considerar a
Bolivia como miembro pleno (Grafico2). En efecto, hasta
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“...1a ampliacion del
comercio chino en América
Latina llevo a un creciente

‘desacople’ del intra-

comercio regional...”

Fuente: FIEL con base en datos INTRACEN

la aparicion de China, la oferta exportable boliviana cred
una vinculacion del comercio e infraestructura bolivia-
na con Brasil y la Argentina como destinos principales del
gas natural. Actualmente, la mineria boliviana se exporta
a China utilizando una salida al mar por puertos chilenos
(puerto de Arica). Chile y Pert, por el lado del Pacifico; y
Argentina, Uruguay, Brasil e incluso Paraguay -estos por la
hidrovia Paraguay-Parana- por el lado del Atlantico, son los
estados por donde Bolivia tiene la posibilidad de trasladar
sus productos, via maritima, a todo el mundo. Notese que
la condicion de pais mediterraneo (sin costas maritimas),
en general, se considera un factor que afecta negativamen-
te la tasa de crecimiento
de los paises. De alli que la
integracion de la infraes-
tructura y el acceso a los
puertos bajo condiciones
preferenciales se vea favo-
recido por el ingreso pleno
al MERCOSUR y se perciba
como un beneficio impor-
tante para Bolivia al conso-
lidar avances ya registrados
abriendo la posibilidad de
nuevos proyectos.

En sintesis, este repaso de
acontecimientos recientes
de la politica argentina, y
su entrecruzamiento con los intereses econémicos externos
de nuestro pais en el largo plazo, sugiere la importancia de
intensificar la presencia argentina para discutir y generar
decisiones dentro del MERCOSUR y en sus relaciones con
el resto del mundo, elevando la vision tanto publica como
privada por encima de la coyuntura.™
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Industria. En junio se sumo
el impacto de los feriados

Un mes corto en términos de dias de actividad se sumd a las dificultades que enfrentan
los sectores industriales. En junio, inicamente la produccion de alimentos y bebidas
mostro buenos resultados en la comparacion interanual. En la medicion ajustada por
estacionalidad, la produccion industrial encaden6 dos meses de mejora al tiempo que
se tienen sefales mas firmes del freno en la caida, sin que se vislumbren los factores
que dinamizarian una recuperacion ciclica.

Por Guillermo Bermudez*®

al relevamiento de FIEL para su indice de Produccion

Industrial (IPI), registré una contraccion interanual
de 12.1%, interrumpiendo el recorte en el ritmo de caida
observado en el bimestre previo. En junio, a las dificulta-
des puntuales que enfrentan los distintos sectores indust-
riales -caida de la demanda y necesidad de adecuacion
de stocks, problemas de abastecimiento de insumos o
conflictos gremiales-, se sumo el impacto sobre la pro-
duccion -y las ventas- de un menor numero de dias de
actividad a causa de los feriados de la tercera semana.
En junio, Unicamente la produccion de alimentos y bebi-
das mostro una mejora en la comparacion con el mismo
periodo del afo pasado.

I a actividad industrial en el mes de junio, de acuerdo

En lo que se refiere a los registros para el segundo tri-
mestre, los datos muestran que la industria se contrajo
12.8% en la comparacion con el mismo periodo de 2023,
acumulando cinco trimestres en retroceso interanual. La
caida de la produccion en el trimestre solo es superada
por las observadas a mediados de 1985, con el lanzami-
ento del Plan Austral, a mediados de 1989 y comienzos
de 1990 con las crisis hiperinflacionarias, en el cambio de
régimen que resulto el abandono de la Convertibilidad a
comienzos de 2002, y en el segundo trimestre de 2020 en
plena pandemia de Covid.

Con lo anterior, en el primer semestre de 2024 la indust-
ria acumula un retroceso de 11.5% en la comparacion
con el mismo periodo de 2023, manteniendo el ritmo de
contraccion acumulado desde el primer cuatrimestre de
este ano.

En cuanto al desempeno de los sectores entre enero y
junio de 2024, todas las ramas, con la excepcion de los
insumos textiles, muestran una caida de la produccion
en la comparacion con el mismo periodo del afo pasado.
El mayor retroceso lo continla registrando la produccion
de minerales no metalicos, con una caida de 31.8% en

*Economista de FIEL
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la comparacion inter-
anual. A la rama le
siguieron la industria

ACTIVIDAD INDUSTRIAL

Grafico 1.
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Entre los sectores, la
mayor caida de la pro-
duccion en el mes de
junio la registré la rama automotriz. La caida si bien era
esperada debido a la persistencia de los problemas de
abastecimiento de autopartes con origen en Brasil -que
afectan fundamentalmente a terminales especializadas
en automoviles- junto con las paradas de terminales en la
tercera semana del mes, resulté mas profunda de lo es-

Fuente: FIEL.

perado. En efecto, en junio la caida de la produccion de
la rama alcanzo el 40.2% en la comparacion con el mismo
mes del afio pasado, con una contraccion mas pronuncia-
da en la produccion de automoviles (-42.6%) respecto a
la de los utilitarios (-37.6%). Con lo anterior, en el primer
semestre la fabricacion de vehiculos alcanzé las 216.7 mil
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unidades, acumulando
un retroceso de 26.8%
en la comparacion con
los primeros seis me-
ses del ahfo pasado.
De acuerdo a ADEFA,
estos registros reflejan
la adecuacion de los
planes de produccion
de las terminales al BCND
actual contexto econo-
mico.

BUI
En materia de ventas
mayoristas y expor-
taciones de vehiculos,
un mes atras nos pre-
guntamos si la mejora
mensual observada en
mayo resultaba en un
cambio de tendencia.
En junio, las expor-
taciones no repitieron
el avance mensual -con

BCD -19,9%

BK -20,4%

Grafico 3. indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL
Evolucion por Tipo de Bien
Primeros seis meses de 2024 / Primeros seis meses de 2023
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que las ventas mayo-
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Comenzando con las ventas de las terminales a conce-
sionarias, en junio registraron un retroceso de 26.7% en
la comparacion interanual, reduciendo por tercer mes
el ritmo de caida respecto al afio anterior, al tiempo
que por segundo mes se tiene una mejora mensual que
alcanzo 16.1%, siguiendo el registro del mes anterior que
trepd 24.1% respecto a abril. Con estos niveles de envios
de vehiculos a las concesionarias, se superaron las ventas
de 2021 y 2022, pero aln se colocan por debajo de los
registros de pre pandemia.

En el caso de los patentamientos de vehiculos cero kilo-
metro, en el mes se observo el impacto de un menor
numero de dias habiles. Las ventas retrocedieron 25.5%
en la comparacion con el mismo mes del afio anterior,
profundizando la caida interanual en la comparacion con
meses previos e interrumpiendo la sucesion de mejoras
mensuales que se tenian desde marzo. De este modo,
en los primeros seis meses del afo, con 182 mil unida-
des patentadas, las ventas resultan 22.6% inferiores a
las registradas en el mismo periodo del afo pasado, con
un aumento en la participacion de vehiculos importados
hasta 38% en comparacion con 36% alcanzado en el pri-
mer semestre de 2023.

Es oportuno mencionar que una parte del aumento de las
ventas mayoristas responde a autopatentamientos de las
concesionarias para dar cumplimiento a los compromisos
asumidos con las marcas, ello a pesar de que el canal
convencional de ventas -por concesionarias- en el primer
semestre tuvo una profunda caida -que trepo al 35% in-
teranual en la comparacion con los patentamientos por
medio de planes de ahorro, que se elevaron 12% en parte
por sobre adjudicaciones de vehiculos. Lo anterior su-
giere moderar la expectativa respecto a la recuperacion
de las ventas mayoristas, teniendo en cuenta ademas

20 | Indicadores de Coyuntura N° 666, agosto de 2024

que desde el sector se ajustan a la baja las expectativas
de patentamientos para 2024 hasta las 340 mil unidades
-desde maximos de 380 mil unidades en meses previos-
un 24% por debajo del nivel alcanzado en 2023, y ello a
pesar de una esperada reduccion anticipada del impues-
to PAIS y del despliegue de estrategias mas agresivas de
ventas en el segundo semestre.

Como se menciono, las exportaciones de vehiculos en el
mes de junio no repitieron la mejora mensual del mes
anterior y mostraron resultados bien diferenciados los
envios de automdviles al de los utilitarios. En efecto, en
el mes se exportaron 20.9 mil unidades, un 10.3% menos
que en junio de 2023, combinando una caida de 47.6% en
las exportaciones de automoviles, a causa de los prob-
lemas de produccion, con un avance de 31.8% en las de
utilitarios. Con lo anterior, en los primeros seis meses del
afo se llevan exportadas 126.8 mil unidades, un 16.6%
menos que en el primer semestre de 2023, con caidas
en los principales destinos, resultando la mas moderada
la que corresponde a Brasil, con un 8.2%. De esta forma,
ese destino eleva su participacion hasta el 68.9% en los
primeros seis meses del ailo en comparacion con el 62.6%
que alcanzaba en el mismo periodo del aifo pasado.

Del mismo modo que habia ocurrido en mayo, en junio,
detras de la rama automotriz, el sector que registro el
mayor retroceso en la comparacion interanual fue el de
los minerales no metalicos -mayormente insumos de la
construccion-, que tuvo una caida de 33.6%, también
interrumpiendo la sucesion de recortes en la dinamica
de la contraccion de la actividad observada en meses
previos. En efecto, luego del retroceso de la actividad
observado en marzo, que trepo hasta 45.7% respecto del
mismo mes del ano pasado, en abril la caida se redujo
a 35.3% y en mayo a 28.2%, para registrar un impasse
en esta tendencia en junio. En el mes también se inter-
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rumpieron dos avances respecto al mes anterior en la
medicion desestacionalizada. Este patron se observo en
todos los rubros que componen la rama, y esta asociado
al menor nimero de dias habiles del mes producto de los
feriados y puente de la tercera semana. Asi, en el acu-
mulado en el primer semestre y en la comparacion con el
mismo periodo de 2023, la rama muestra un retroceso de
31.8%, elevando ligeramente la caida acumulada en los
primeros cinco meses que habia alcanzado 31.4%.

Por su parte, las ventas de insumos de la construccion se
resintieron producto del menor nimero de dias de acti-
vidad. En el caso de los despachos de cemento, el ret-
roceso interanual trep6 a 32.8%, frenando la reduccion
en el ritmo de caida que se tenia desde abril y el avance
en la medicion desestacionalizada, acumulando una
contraccion en el primer semestre del 30.8% respecto
al periodo enero-junio de 2023. El indice Construya que
comprende un grupo mas amplio de insumos, también
acuso el impacto de un mes mas corto, con una caida
interanual del 32%, luego de que en mayo el retroceso
haya alcanzado 29.8% sobre la misma base de compa-
racion, interrumpiendo
dos meses de mejora en
la medicion desestacio-
nalizada de acuerdo a
calculos de FIEL. Las emp-
resas comprendidas en el
relevamiento de ventas
observan una mejora de
la demanda en los Ultimos
meses asociada a la recu-
peracion del crédito.

Respecto a los datos de
la actividad de la const-
ruccion relevados  por
INDEC para su indicador
sintético, en mayo se ob-
servo una caida de 32.6% en la comparacion interanual
que detuvo la profundizacion del retroceso, al tiempo
que se tuvo por segundo mes un avance respecto al mes
anterior en la medicion desestacionalizada. Si bien la
lectura sugiere un freno en la caida de la construccion,
en junio la actividad volveria mostrar algin impacto as-
ociado al mes mas corto. No obstante, los datos del re-
levamiento oficial de expectativas sectoriales contintan
mostrando una merma en el pesimismo empresario para
todo tipo de firmas, aunque desde niveles muy bajos de
participacion de aquellas que esperan mejoras de la ac-
tividad en el trimestre junio-agosto junto con una mayor
proporcion de las que anticipan un estancamiento.

Volviendo al repaso de los sectores, la tercer mayor caida
en junio y en la comparacion interanual corresponde a
los productos elaborados de tabaco que alcanzo el 26.6%
acompanando el aumento del valor de los atados de ci-
garrillos (mayor en los niveles de mas bajos precios).

El cuarto sector con la mayor caida interanual de la
produccion en el mes de junio fue el de las industrias
metalicas basicas. En el mes, el retroceso del bloque se
debid a caidas difundidas en los segmentos de la side-
rurgia acompanadas de una merma en la produccion de
aluminio. Estos resultados responden a la debilidad que
muestran los sectores de actividad conexos, especial-
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“En términos
desestacionalizados, la
produccion industrial de junio
registrd un avance de 2%
respecto al mes anterior...”

mente los de la produccion de linea blanca, industria
automotriz y la construccion. Merece mencionarse que,
en la primera mitad de julio, Acindar volvio a parar tres
de sus cuatro plantas -Villa Constitucion, San Nicolas y
Mercedes-, para ajustar stocks, de modo que los registros
de actividad de la rama en su conjunto se veran nueva-
mente afectados.

El sector de la metalmecanica fue otro de los que mostrd
en el mes de junio una caida interanual superior al acu-
mulado en los primeros cinco meses del afio, aunque se
destaca la mejora en plantas puntuales y de las expecta-
tivas de actividad para los meses por venir. En el mes, la
caida de la actividad de la rama ascendi6 al 17.6% en la
comparacion interanual, encadenando diecisiete meses
de contraccion. Al interior del bloque se tuvieron nuevos
retrocesos en centros de servicios para la industria au-
tomotriz, en plantas autopartistas, en la produccion de
cables y de insumos para la construccion -griferia-, entre
otros. En el caso de las plantas dedicadas a la maqui-
naria agricola, los resultados fueron mixtos con mejoras
en algln caso puntual. En términos generales, el mejor
desempeio lo muestran
los proveedores del sector
de la energia y la mineria.
Con todo, en el acumula-
do en el primer semestre
y en la comparacion con
el mismo periodo del afo
pasado, el bloque acumula
una caida del 16% y como
se menciond continlia
haciendo el mayor apor-
te a la contraccion de la
industria en los primeros
seis meses del afo.

En lo que se refiere a las

expectativas sectoriales,
el relevamiento que realiza ADIMRA muestra que, des-
de diciembre pasado, se tiene un recorte del pesimismo
respecto a la evolucion de la actividad en los meses por
venir, y que en junio la cantidad de firmas que esperan
una mejora de la actividad en el tercer trimestre ha su-
perado a las que esperan una contraccion. Esta tendencia
de mejora también se observa en otras variables como
la importacion de insumos, la demanda interna o la uti-
lizacion de capacidad instalada.

Respecto a las ventas de maquinaria agricola en par-
ticular, en junio se tuvo una muy marcada caida, tanto
en la comparacion mensual como interanual, disonante
respecto a lo observado en los meses previos cuando se
tuvieron recortes en el ritmo de contraccion interanual
junto con avances mensuales. En efecto, en el mes las
ventas retrocedieron 33.3% respecto a junio del ano pa-
sado, practicamente duplicando la caida observada en
mayo, al tiempo que, en la comparacion con el mes an-
terior, la merma en las ventas trepé al 36% cuando un
mes atras se tuvo un avance de 27.2% respecto a abril.
Con todo, en el primer semestre, los patentamientos de
maquinaria resultan 28.8% inferiores a los registrados en
el periodo enero junio de 2023.

En este resultado de ventas de maquinaria también gra-
vité el menor nimero de dias con actividad comercial,
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a lo que se suma la si-
tuacion particular que
atraviesa el sector con
la ralentizacion en la
liquidacion de divi-
sas por parte de los
agroexportadores que
enfrentan menores
precios internaciona-
les junto con lo que
perciben como un at-
raso real cambiario,
que derrama en las
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un 23% por debajo del
promedio acumulado
en el mismo periodo
en los Ultimos 20 afos, excluyendo los afos de sequia,
pero considerando los de precios tanto altos como bajos.
Finalmente mencionar que junto con la mejora de las
condiciones de crédito que se tenian en meses previos,
a mediados de mes el BCRA decidi6 levantar las regu-
laciones sobre la tasa minima impuesta -piso equivalen-
te al 120% de la tasa de
Politica Monetaria-, para
el financiamiento banca-
rio de los productores de
soja que mantuvieran al-
macenados granos por un
equivalente superior al
5% de su produccion. Con
lo anterior, se espera que
las mejores condiciones
para el crédito contri-
buyan a recuperar ventas,
aun cuando la expectati-
va del sector anticipa un
retroceso de entre el 25%
y 30% en 2024 respecto al
ano anterior.

Fuente: FIEL

produccion ind

Al interior de la rama de los quimicos y plasticos, en
junio se tienen caidas generalizadas con excepcion de
la petroquimica basica, al tiempo que la produccion
de neumaticos muestra una aceleracion desde marzo
en el ritmo de caida interanual siguiendo el retroceso
en las ventas tanto al mercado local como de expor-
tacion, que ha llevado a firmas del sector a solicitar la
apertura de procesos preventivos de crisis.

Finalmente, como se mencioné arriba, la rama de los
alimentos y bebidas resulté la Gnica que mostro creci-
miento interanual en junio interrumpiendo dieciséis

24 | Indicadores de Coyuntura N° 666, agosto de 2024

“En términos
desestacionalizados, la

registrd un avance de 2%
respecto al mes anterior...”

meses de caida en la comparacion interanual, tanto
por el aporte de la sub rama de los alimentos como
la de las bebidas. En el mes, el bloque avanzé 2.7%
en la comparacion con junio del aio pasado, combi-
nando una mejora de 2.9% en la produccion de alimen-
tos con una de 1.3% en la de bebidas, marcando un
impasse en el retroceso
que se tenia desde feb-
rero de 2023. La mejora
interanual ha venido de-
terminada a partir del
aporte de la produccion
de aceites entre los ali-
mentos y un salto en la
produccion de cervezas
que frend las profundas
caidas que se tuvieron
desde comienzos de afio.
Es interesante mencionar
que, entre los alimentos,
la faena vacuna registré
una marcada caida inter-
anual, que trepo al 22.1% al ser impactada la activi-
dad por un menor nimero de dias habiles. Con ello,
el nivel de faena del mes -algo mas de un millon de
cabezas- resultd el menor desde febrero de 2022,
al tiempo que el porcentaje de hembras se volvid a
acercar al 50%, no ya explicado por una mayor liqui-
dacion de vientres sino por una retraccion en la faena
de machos, siguiendo la fase del ciclo ganadero. Con
todo, el bloque de los alimentos y bebidas, en los pri-
meros seis meses del afio acumulan un retroceso de
3.5%, por debajo del promedio de la industria y desde
marzo reduce la caida en el acumulado por el aporte
de la produccion de aceites.

Al agrupar la industria por el tipo de bienes producid-

ustrial de junio



os, se tiene que, en los
primeros seis meses
del ano, todos ellos
muestran un retroceso
en la comparacion con
el mismo periodo del
aho anterior. La mayor
caida la registra la pro-
duccion de bienes de
capital, que retrocede
20.4%, seguida de la de
bienes de consumo du-
rable, con una merma
de 19.9%, en cada caso
en la comparacion con
el mismo periodo de
2023. Para estos tipos
de bienes, la caida acu-
mulada en el semestre
super6 a la observada
en los primeros cinco
meses del ano, exp-
licado ello por el mal
registré de produccion
en junio para la indust-
ria automotriz. Con
una contraccion menor
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al promedio se colocan
los bienes de uso in-
termedio, que en el
periodo registraron una reduccion del nivel de actividad
del 11%, al tiempo que los bienes de consumo no durable
mostraron un retroceso que alcanzo6 4.9%, en cada caso en
los primeros seis meses y en la comparacion interanual.
Con lo anterior, los bienes de uso intermedio mantuvieron
el ritmo de caida acumulado en los primeros cinco meses
del afho, mientras que los bienes de consumo no durables
lo redujeron a partir del aporte de la produccion de ali-
mentos y bebidas.

Fuente: FIEL

IPI como Ciclo Econdmico

En términos desestacionalizados, la produccion indust-
rial de junio registré un avance de 2% respecto al mes
anterior, encadenando dos meses de mejora luego del
impasse de abril que recort6 el aumento observado en
marzo. Junto a lo anterior, se suman senales en el sen-
tido del freno en la caida de la produccion industrial: la
variacion de la actividad de corto plazo (VAS6) muestra
una caida menor a la de largo plazo (VAS12) al tiempo
que la tendencia ciclo ha comenzado a recortar su ritmo
de caida. En consistencia con estos resultados, el anali-
sis del ciclo en crecimiento muestra una menor dinamica
de caida de la industria respecto a su tendencia de largo
plazo. Del mismo modo, el indice de difusion del creci-
miento de la actividad ha mostrado una ligera mejora,
aunque desde niveles histéricamente bajos. De hecho,
en lo que va del ano, en abril se alcanzé el menor nivel
de actividad, y en los meses por venir podria confirmarse
como un valle en el retroceso de la actividad.

Es interesante recordar que, de acuerdo al indice de pro-
duccion industrial de FIEL, desde 1980 al presente, las
fases recesivas mas prolongadas han resultado las menos
profundas, y la actual recesion industrial, iniciada en

abril de 2022 es una de ellas. Por su parte, las expan-
siones de menor duracion y ritmo de avance son las mas
frecuentes. Como se mencion¢ arriba, la caida de la pro-
duccidn industrial en el segundo trimestre de 2024 sélo
es superada por las contracciones de mediados de 1985,
de fines de los ochentas con las hiperinflaciones, en la
salida de la Convertibilidad o en la pandemia de 2020.
Es interesante notar que las recuperaciones industriales
que se iniciaron en julio de 1985, marzo de 1990, febrero
de 2002 y abril de 2020, resultaron entre las mas pro-
longadas, y con la excepcion de la de la primera parte
de los noventa -truncada por el impacto de la crisis del
Tequila-, las restantes tuvieron una dinamica superior
al promedio. Para una recuperacion de caracteristicas
similares a las observadas en el pasado, el actual esce-
nario macroeconémico aun debe revelar los factores que
dinamizaran la actividad, de entre los cuales, en el cor-
to plazo, la recuperacion del crédito luce con el mayor
potencial.

En sintesis. La industria en junio volvié a mostrar una
caida interanual de la produccion. El freno de activida-
des de la tercera semana profundizo los problemas pun-
tuales que enfrentan los sectores, marcando un impasse
en el recorte de la caida acumulada en lo que va del afo.
No obstante, en términos desestacionalizados se tuvo un
avance por segundo mes. En julio, la restriccion energé-
tica a la industria no result6 severa y podria retomarse el
recorte en el ritmo de caida de la produccion industrial.
En abril se alcanzo el menor nivel de produccion corre-
gida por estacionalidad, resultando candidato a punto
de giro de la actual fase, pero el escenario no permite
vislumbrar qué factores dinamizaran la recuperacion in-
dustrial ni la dinamica que podria mostrar ésta en los
meses por venir.ll
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Contribucion del credito a
la absorcion de la liquidez
excedente

En el inicio de la FASE Il de su programa, el BCRA fijo el objetivo para la Base Monetaria -y
la liquidez excedente- y culmino el traspaso de sus pases pasivos al Tesoro. En adelante,
la regulacion monetaria se dara por medio de la tasa de interés de las LEFIs y la de los
pases activos a siete dias. La expectativa de remonetizacion luce optimista, al tiempo que
la recuperacion del crédito tiene un marcado potencial para contribuir a la absorcion de la
liquidez ociosa, y al mismo tiempo apuntalar la recuperacion de la actividad.

por Guillermo BermUdez*

*Economista de FIEL.
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ecientemente, el Ban-
Rco Central de la Re-

publica Argentina ha
dado inicio a la Fase Il de su
programa de estabilizacion
bajo control de cambios,
dando cumplimiento al com-
promiso asumido con el FMI
en cuanto a la presentacion
de un marco para el mane-
jo de la politica monetaria
en el contexto del acuer-
do vigente con el organis-
mo. El eje fundamental del
nuevo marco de la politica
monetaria corresponde a
la explicitacion del objeti-
vo para la Base Monetaria
(BM) estableciéndola en $
47.8 billones, monto que
alcanzaba la Base Monetaria
Amplia (BMA) a fin de abril
pasado, equivalente a 9.5%
del PBI. En aquel momento,
la composicion del agregado
estaba dada por una BM que
alcanzaba los $ 15 billones,
correspondiendo los mas
de $ 32 billones restantes
a pasivos remunerados pro-
ducidos a partir del finan-
ciamiento monetario de los
déficits fiscales del pasado,
financiados con emision sin
una contrapartida en mayor
demanda de dinero. De este
modo, la cantidad de dinero
fijada equivale a mas de 3
veces la BM en abril pasado,
compuesta, a su turno, en
un 60% por circulante. La BM
actual se coloca en $ 21 bi-
llones, equivalente a un 44%
del objetivo fijado.

En oportunidades anterio-
res hemos hecho referencia
al proceso de desmoneti-
zacion que ha transitado la
economia argentina en anos
recientes, producto de la in-
flacion rampante generada
por el exceso de emision.
El fendmeno ha sido de una
magnitud tal que, en febre-
ro pasado, la relacion de BM
a PBI se recorto al 2.5%, una
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Grafico 1. Segunda fase del programa de estabilizacion:
nuevo marco de politica monetaria
Base monetaria, pasivos remunerados y limite a la cantidad de dinero
-En billones de pesos de abril de 2024-

ene-18 jul18 ene-19 jull9 ene20 jul20 ene-2l jul21 ene-22 jul22 ene23 jul23  ene-2d jul24  ene-25  jul2S

. Base Monetaria Pasivos. Base (E) de la cantidad de dinero (BMA 30 de Abril)

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Grafico 2.
Evolucion del Crédito al Sector Privado en Pesos

En porcentaje del PBI (%) y miles de millones de pesos de abril de 2024
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

relacion histéricamente baja comparable Gnicamente a la  Respecto a los pasivos remunerados que componian la
observada en el segundo trimestre de 1990, cuando la Base ~ BMA, durante el desarrollo de la Fase | del programa del
cay6 a un equivalente al 3.2% del PBI -la relacion mas baja  BCRA se aplicaron distintas medidas de politica -en coor-
en mas de cincuenta afios- luego de las dos hiperinflacio- ~ dinacion con el Tesoro- tendientes a cerrar las fuentes de
nes (la de julio de 1989 y la de marzo de aquel afo). Es in- ~ emisién endogena de dinero, especialmente la derivada de
teresante mencionar que desde febrero pasado la relacion  la remuneracion de estos pasivos. Para ello, la estrategia
de la BM con el PBI comenzd a recuperarse ligeramente, consistio en consolidar aquella deuda y el déficit cuasifis-
colocandose en el orden del 4% entre junio y julio. cal asociado en cabeza del Tesoro, de modo de devolver al

Banco Central sus instrumentos para la regulacion mone-
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taria. En el proceso de migracion de pasivos del BCRA, el
Tesoro vio elevarse el tamano de su deuda.

En efecto, ya a comienzos de enero se establecio el fin de
la operatoria con Letras de Liquidez (Lelig), migrando la
esterilizacion hacia los pases -instrumentos de mas corto
plazo en la comparacion con los anteriores-, y luego éstos
-mediando sucesivos recortes de tasa de interés de politica
y diversos cambios regulatorios relacionados con los para-
metros de riesgo de los bancos-, primero, en mayo, a las
Letras de Capitalizacion del Tesoro -LECAP-, y finalmente
a las Letras Fiscales de Liquidez -LEFIs- hacia mediados de
julio. De este modo, la operatoria con pases ceso6 a partir
del 22 de julio, dando el paso final hacia el saneamiento
de la hoja de balance del BCRA.

Con lo anterior, desde fines de julio, el BCRA regulara la
liquidez del sistema bancario mediante la fijacion de la
tasa de interés de las LEFIs, su nueva tasa de interés de
politica -hoy en 40%-, junto con la de activos -hoy en 48%-,
instrumento mediante la cual los bancos podran solicitar
liquidez transitoria al BCRA utilizando las LECAP como ga-
rantia. Es interesante mencionar que, de los $ 20 billones
de LEFIs emitidas por el Tesoro, las entidades bancarias
suscribieron $ 10.85 billones, canjeando la totalidad de sus
tenencias de pasivos a 1 dia, y completando el desescala-
miento del balance del BCRA. En la previa, el Tesoro habia
entregado al BCRA las LEFIs en canje por titulos ajusta-
bles por CER en la cartera activa del Banco. El proceso de
remocion de pasivos remunerados de la hoja de balance
significd un recorte equivalente a 7.8% del PBI desde di-
ciembre pasado -el stock habia alcanzado un maximo de
9.6% del producto a mediados de 2023.

Junto con lo anterior, en las recientes semanas, el BCRA
habia avanzado en la bisqueda de contener otras fuentes
de emision enddgena, eliminando pasivos monetarios con-
tingentes, como los BIDs automaticos ofrecidos desde me-
diados de 2022 en las licitaciones primarias de titulos del
Tesoro para incentivar la demanda por estos instrumentos,
del mismo modo que con la recision de las opciones sobre
titulos del Tesoro en poder de los bancos -los PUTs- me-
diante el pago de las primas actualizadas.

Finalmente, el anuncio de que el BCRA avanzaria en la es-
terilizacion de la emision por la compra de divisas -con
una contraccion monetaria maxima estimada de $ 2.4 bi-
llones- fue el que generé mayores dudas en el mercado,
comenzando por el hecho de que la autoridad monetaria
pasaria a intervenir en el mercado del délar contado con
liquidacion, y siguiendo con que ello implicaria una me-
nor capacidad de acumulacion de reservas, en un tercer
trimestre estacionalmente negativo para la adquisicion de
divisas por parte de la autoridad monetaria. Merece recor-
darse que la meta de acumulacion de reservas internacio-
nales netas, segun la octava revision del acuerdo con el
FMI, llevaria ese stock a un nivel de USD 1.450 millones en
comparacion con los USD 11.150 millones de comienzos de
diciembre del afio pasado, en términos negativos en cada
caso. Esa informacion ya era conocida, de modo que la in-
quietud del mercado deriva del historico retroceso en la li-
quidacion de divisas por parte de los agroexportadores y la
practicamente nula acumulacion de reservas por parte del
BCRA desde fines de mayo. Si bien el cuarto trimestre del
afo no supone una mejora estacional respecto al tercero
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en las compras del BCRA de acuerdo a informacion de los
Ultimos 20 afos, si se tienen mejores resultados en térmi-
nos de acumulacion, aspecto que no parece haber cambia-
do la percepcion negativa sobre el desempefio del BCRA.

Lo anterior deriva del hecho de que la mecanica de inter-
vencion en el mercado de cambio implicara que el BCRA
utilice divisas para contener la brecha de cambio, en un
monto menor cuanto mas alta resulte aquélla. Al mismo
tiempo, la autoridad monetaria volvid a insistir en que no
se tendra un desvio de la politica de deslizamiento del tipo
de cambio oficial del actual ritmo mensual del 2%, impli-
cando con ello el cierre de la brecha con mayor atraso
del tipo de cambio oficial. La percepcion de la autoridad
monetaria es que una brecha de magnitud contamina el
proceso de formacion de los precios y de ello, la necesidad
de su correccion aun a costa de la pérdida de reservas.
Es importante tener presente que, con un stock negativo
de reservas netas, la estrategia del BCRA implica la uti-
lizacion de divisas que no le son propias. En términos de
resultados, luego de colocarse en el entorno del 55% en la
segunda semana de julio, la brecha se redujo hasta algo
por encima del 40% pero sin que las intervenciones resul-
ten en un colapso a niveles como los observados en marzo
o abril, del orden del 20%.

Estos problemas de acumulacion de reservas, junto con la
demora en la entrada de capitales y préstamos internacio-
nales, ha generado dudas sobre la capacidad de repago de
las deudas, lo que se ha visto reflejado en el aumento del
riesgo pais desde niveles por debajo de los 1200 puntos a
fines de abril a registros cercanos a los 1600 puntos hacia
fines del mes de julio. Lo anterior pone de manifiesto la
complejidad del escenario para contener la brecha -y su
impacto sobre los precios- y generar una mejor percepcion
de riesgo sin contar con divisas propias.

Pero ;qué implica la fijacion de la cantidad de dinero al
nivel de la BMA de abril pasado? El Grafico 1 muestra la
evolucion reciente de la BMA y una progresion respecto a
la evolucion de la BM hasta diciembre de 2025, contando
su recuperacion reciente y las estimaciones de los mode-
los de programacion monetaria del BCRA, que establecen
que el ritmo de remonetizacion se sostendria en el segun-
do semestre del presente ano, alcanzando una absorcion
equivalente al 21% de la liquidez ociosa al momento de la
fijacion de la cantidad maxima de dinero.

El proceso de remonetizacion implicaria que la BM incor-
pore, desde agosto, $ 1.4 billones por mes a precios de
abril, un monto similar al promedio del aumento entre
marzo -desde cuando se tiene una recuperacion real de
la Base- y junio, mostrando un incremento real del orden
del 6% por mes que se reduce progresivamente hasta el
3% en diciembre de 2025 -con los efectos estacionales co-
rrespondientes en junio y diciembre. Con lo anterior, en la
comparacion interanual, a diciembre de este ano, el au-
mento de la BM se habria elevado 67% en términos reales,
lo que resultaria un 218% en términos nominales; en junio
de 2025, el aumento seria del 91% real y 147% nominal y, a
fin de ese afo, 67% en términos reales y 108% en términos
nominales. Es interesante mencionar que el ritmo actual
de crecimiento de la BM en términos nominales se coloca
en 250%, pero ello surge de una combinacion del avance
del dinero en poder del publico cercano al 180% anual y de
los encajes -que representan el 60% del dinero en poder
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del publico- muy por encima
del 500% desde comienzos
de julio.

Grafico 3.

Crédito al Sector Privado en Pesos: Escenarios de recuperacion

Las estimaciones anterio-
res ponen en perspectiva el
acelerado ritmo de remo-
netizacion esperado por las
autoridades hacia los meses
por venir, lo cual llevaria a
la BM a cerca de los 44 bi- 60
llones a fin de 2025, un ni-
vel similar al que el agre-
gado alcanzaba a mediados 50
de 2015 o 2018. Claro es

45
que una politica moneta-
ria cefiida de cero emision a0
contribuird a un proceso de 35
desinflacion mas acelerado,
pero con mayores presiones » 27,4
recesivas. Finalmente, dado 25
que en la actualidad la BM se »
coloca en el orden de los $ t=0

21 billones, un monto equi-
valente al 78% de la liquidez
excedente, pareciera que
existe un trecho por delante

m Stock Actual

En billones de pesos de abril de 2024
(t=0 Julio de 2024)
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para que el peso se convier-
ta en la moneda escasa.

Junto con el proceso de remonetizacion, contribuira a la
absorcion de la liquidez ociosa una recuperacion de la de-
manda de crédito del sector privado a partir del retroceso
de la participacion del Tesoro en la cartera de los bancos.
Una mayor y mas acelerada recuperacion del crédito dina-
mizara el consumo y la inversion, apuntalando la recupe-
racion de la actividad. Contando que tasas reales positivas
elevaran el costo de las LEFIs para el Tesoro, la recupera-
cion del crédito y la cancelacion de aquéllas por parte de
los bancos, también contribuira a reducir el esfuerzo del
Tesoro para la remuneracion de dichos instrumentos, y de
ello menor la magnitud del ajuste fiscal requerido para
lograr la consecucion de sus metas de equilibrio.

En la actualidad, el crédito total al sector privado alcanza
los $ 37 billones, correspondiendo un 84% al crédito en pe-
sos. En este segmento, por su importancia se colocan los
créditos a las empresas en forma de descuento de docu-
mentos, que representan algo mas del 30% del total; le si-
guen el financiamiento de tarjetas, con cerca del 28%; los
préstamos personales, con 15%; los adelantos, con 14%; los
créditos prendarios e hipotecarios, con un 7%, correspon-
diendo el resto a otras lineas de crédito. Es interesante
notar que, para el total de préstamos en pesos, medidos
en términos reales, desde abril se observa un recorte en el
ritmo de caida interanual con una recuperacion mensual
desde mayo en la medicion desestacionalizada. A precios
de abril, el stock de préstamos al sector privado en pesos
alcanza los $ 27.4 billones, equivalentes a 5.6% del PBI en
la medicion en términos reales’, al 57% de la cantidad de
dinero fijada e igual al monto de la liquidez excedente.

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

En la columna de Indicadores de Coyuntura N° 662 de abril
pasado se planteo el interrogante de si, a partir de una
progresiva menor participacion del Sector Publico -Tesoro
y BCRA- en la hoja de balance del sistema financiero, po-
dria desatarse un circulo virtuoso desde el crédito hacia la
inversion y la actividad econémica. En dicha columna, el
analisis puesto en perspectiva historica, repasando even-
tos de estabilizacion de los Ultimos cincuenta afios de la
economia argentina, daba cuenta de que el crédito ban-
cario al sector privado en su relacion con el PBI habia au-
mentado un 60% en promedio luego de un afno de la puesta
en marcha de los diversos programas y por encima del 85%
luego de un afo y medio de su aplicacion. La revision de
las experiencias también daba cuenta de que los mejores
registros de recuperacion del crédito se dieron durante los
meses que siguieron a la puesta en marcha del programa
de comienzos de 1976, cuando en los primeros cuatro tri-
mestres la relacion de crédito a PBI pasd desde 6.8% a
12.7% -un aumento del 85%- y al cabo de dieciocho meses
hasta el 15% del PBI -un avance del 120%-, mientras que,
en el otro extremo, el peor desempefo para el despegue
del crédito se lo tuvo a comienzos de los noventas, en la
previa de la Convertibilidad, cuando luego de doce meses
la relacion de crédito a producto habia aumentado solo
24%, estirandose a 39% luego de un ano y medio.

Con lo anterior, de replicarse en los meses por venir la
recuperacion promedio observada en los episodios del pa-
sado, la relacion de crédito a PBI podria elevarse hasta el
8.9% a mediados de 2025 y hasta el 10.3% a finales de ese
ano, equivalentes a $ 44 billones de abril de 2024 y $ 51
billones, respectivamente. Siguiendo el peor de los casos

1 El stock de préstamos fue expresado en términos reales a precios de abril por medio del indice de inflacién al consumidor nacional, mientras que
para el cambio de base del PBI se utilizé el deflactor del producto. Merece mencionarse que, en la medicion a precios corrientes, en abril pasado,
la relacion entre el crédito en pesos al sector privado y el PBI se coloco en 4.2%.
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de la comparacion histérica, el crédito podria avanzar has-
ta un equivalente del 7.8% del PBI luego de 18 meses -unos
$ 38 billones-, bajo el patron de inicios de los noventa, y
en el mejor de los casos podria trepar hasta 12.3% del PBI
luego de un afo y medio, como habra ocurrido desde mar-
zo de 1976, llevando el stock del crédito al sector privado
en pesos por encima de los $ 60 billones de abril de 2024.

En la comparacion con los afios recientes, las anteriores re-
laciones con el PBI no lucen disonantes, teniendo en cuen-
ta que, en diciembre de 2013, 2015 o en mayo de 2018, la
relacion de crédito a PBI se habia colocado por encima del
12% y en el mas largo plazo -por ejemplo, en el promedio
de la década del setenta-
superd el 15% del producto.
Es interesante mencionar
que las experiencias revi-
sadas combinan una rapida
caida de la inflacion y una
acelerada recuperacion del
crecimiento. Por caso, para
el promedio de tales expe-
riencias, luego de un afo,
la tasa de inflacién se re-
dujo a una quinta parte de
la registrada en el inicio de
los eventos, al tiempo que
la recuperacion del creci-
miento econémico significd
una reversion del ritmo de
caida promedio desde 7.6%
hasta un avance por encima
del 7.7% anual. En el escenario actual, el nivel de precios
transita un proceso de marcada desinflacion, pero la recu-
peracion de la actividad ain no encuentra sectores lideres
desde el lado de la oferta -mas alla del arrastre del agro
en el segundo trimestre y el mejor resultado reciente para
la actividad minera-, o componentes de la demanda que
puedan traccionar una mejora de la produccion.

Los resultados anteriores referidos a los distintos escena-
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“...los distintos escenarios
de aumento del crédito
muestran que éste tiene un
muy importante potencial para
contribuir en la absorcion de los
pesos 0Ci0sos...”

rios de aumento del crédito muestran que éste tiene un
muy importante potencial para contribuir en la absorciéon
de los pesos ociosos y revertir la carga sobre las cuentas
publicas que ha significado la financiacion monetaria di-
recta e indirecta de los déficits del pasado. No obstante,
el aumento del crédito aln dejaria a la Argentina muy por
detras en la comparacion internacional con economias si-
milares e incluso menos desarrolladas.

Con todo, luego del proceso de saneamiento de la hoja de
balance del BCRA -que comenzo con el agresivo recorte de
la tasa de interés de politica y continu6 con el fin de las Le-
lig y la migracion de y hacia las LEFIs-, en la Fase Il del pro-
grama de estabilizacion, el
BCRA ha fijado el objetivo
sobre la cantidad de dinero
y se propone administrar la
liquidez mediante el instru-
mento de regulacion mone-
taria que resultan las Le-
tras Fiscales. El programa
supone un paso mas hacia
la competencia de mone-
das. La expectativa de las
autoridades muestra opti-
mismo respecto al proceso
de remonetizacion, pero la
magnitud de la liquidez ex-
cedente en el comienzo de
la Fase Il sugiere que existe
un largo trecho por delan-
te para que el peso pase a
convertirse en la moneda escasa, partiendo de que el stock
de reservas netas se encuentra en terreno negativo y el
tamano de la BM equivale a menos de la mitad de la canti-
dad de dinero fijada como objetivo. En este escenario, la
recuperacion del crédito en pesos al sector privado podria
realizar un marcado aporte a la absorcion de la liquidez
ociosa, apuntalar la recuperacion de la actividad y mo-
derar el esfuerzo financiero del Tesoro requerido para la
administracion de la liquidez excedente. M
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REGULACIONES

Aerolineas Argentinas:

Algunos indicadores de
su gestion de cara a la
desregulacion del mercado

En el contexto de una profunda desregulacion iniciada por el
Decreto 599/24 pocas semanas atras, esta nota actualiza el ana-
lisis de Aerolineas Argentinas y del sector aerocomercial realiza-
do en notas anteriores (en 2017 y 2022). Pese a las limitaciones
de la informacion disponible (en particular en lo que respecta a
los precios de los pasajes) y la falta de transparencia por parte
de la gestion a cargo de la empresa a fines de 2023, es posible
concluir que el desempeiio de Aerolineas Argentinas en el afio
2023 y en el primer semestre de 2024 solo es levemente peor al
que caracterizo a la empresa bajo la gestion 2016-19: dejando de
lado los dos afios de pandemia, el déficit de la empresa es similar
al de entonces, no hubo retrocesos en el lento sendero de mayor
conectividad entre aeropuertos del interior y los precios pudieron
haber subido (es lo que sugiere un ejercicio propio examinando
precios de cabotaje en las ofertas comerciales de las empresas)
pero, en términos generales —considerando todas las ventas de la
empresa, tanto en vuelos de cabotaje como internacionales—, ello
no necesariamente fue asi (depende del deflactor utilizado —IPC o
tipo de cambio oficial- y de que sea posible corregir las unidades
de produccion —tomando el nimero de pasajeros-kilometro tran-
sportados en vez de simplemente utilizar el nimero de pasajeros
como se pudo hacer aqui). En todo caso, parece claro que la vara
para medir las ganancias de eficiencia que cabe esperar a medi-
da que se profundice la implementacion de la nueva desregula-
cion iniciada recientemente (en términos de mayor conectividad,
mejoras de calidad, reducciones de precios y del costo fiscal para
el logro de estos objetivos), esta mas alta ahora que en 2016.

por Santiago Urbiztondo*

*Economista de FIEL
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Introduccion

| gobierno nacional lanzo un plan de desregulacion

del mercado aerocomercial a través del Decre-

to 599/24 (“Cddigo Aeronautico”) publicado en el
Boletin Oficial del 10 de julio pasado. Se trata de una
medida donde se incluyen modificaciones reglamentarias
inmediatas que, igualmente, debera ser refrendada en la
practica a través de una aplicacion acorde a los principios
rectores que se plantean en esta norma, entre los cuales
se destacan el libre acceso a los mercados, la lealtad co-
mercial, la desregulacion tarifaria, el estricto resguardo
de la seguridad operacional y la seguridad en la aviacion,
la vigilancia operacional continua de los servicios autori-
zados, la libertad contractual, la celeridad, la comunica-
cion directa, el dinamismo, la integralidad y la eficacia.'

No caben dudas de que, en contraste con legislacion re-
gulatoria (y su aplicacion) de los Ultimos afnos, esta norma
contiene una importante desregulacion sobre la entrada,
los precios y los distintos contratos entre empresas y ac-
tores participantes en esta industria, previendo incentivos
para nuevas rutas aerocomerciales y/o ingresos de nuevos
operadores con regulaciones transparentes, agiles y foca-
lizadas, consistentes con las mejores practicas internacio-
nales, y resguardo en la defensa de la competencia. La
expectativa es que, en base a una reglas mucho mejor dis-
puestas para fomentar en primer instancia la competencia
(y asi promover mayor cantidad de opciones de conexion
dentro y fuera del pais, de mejor calidad y menor precio),
reservando eventuales intervenciones estatales dirigidas
a proteger ciertos usuarios o promover rutas especificas
al uso de instrumentos idoneos (en particular, subsidiando
la demanda y no la oferta -aspecto crucial en un contexto
con distintos prestadores potenciales).

Los logros de esta reforma deberan registrarse en datos
del mercado que los demuestren, incluyendo evolucion
del nUmero y variedad de vuelos domésticos, precios pro-
medio (con y sin impuestos) de los pasajes en cada ca-
tegoria (turista, negocios, etc.) vendidos en cada vuelo,
puntualidad, satisfaccion de los consumidores, etc., asi
como también del aporte econdmico que realizara el Es-
tado (los contribuyentes de impuestos) para el funciona-
miento del mercado.

La transparencia informativa sera muy importante, en
particular tomando en cuenta la dificultad actual de ob-
tener ciertos indicadores sintéticos basicos (precios, sub-
sidios fiscales), por la cual -para evaluar el desempeno-es
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necesario realizar estimaciones propias sujetas a distintas
limitaciones.

En esta nota intento exponer algunos indicadores de la
gestion de Aerolineas Argentinas y del mercado aeronau-
tico en general que ayuden posteriormente a definir cual
es el punto de partida previo a la desregulacion encarada
por medio del Decreto 599/24. La misma contiene una
actualizacion de evaluaciones previas realizadas en 2017
y 2022 que, en conjunto, cubrieron el periodo 1991-2021.2
Alli observé que la recuperacion operativa de Aeroli-
neas Argentinas, luego de su re-estatizacion (entre 2008
y 2015), habia requerido esfuerzos significativos para el
conjunto de la sociedad, tanto por parte de los usuarios
del servicio (quienes debieron enfrentar precios mayores
reales y vieron limitadas las opciones de distintas ofertas
competitivas resultantes de una concepcion restrictiva de
la competencia y favorable a promover la posicion domi-
nante de Aerolineas Argentinas en los vuelos de cabotaje)
como para quienes jamas subieron a un avion (pero igual-
mente debieron contribuir a financiar los subsidios pu-
blicos para cubrir los crecientes déficits de la empresa).
También senalé que las innovaciones (des)regulatorias y
pro-competitivas implementadas por el gobierno de Cam-
biemos desde 2016 (incluyendo la apertura del mercado
a las compaiias “low-cost”, la jerarquizacion de nuevos
aeropuertos y la eliminacion de bandas tarifarias -topes
minimos y maximos sobre los precios de los pasajes fijados
por la Secretaria de Transporte) tuvieron impacto positivo
en la calidad de la gestion de la empresa y en el desempe-
no general del sector, incluyendo reducciones significati-
vas en los precios de los pasajes domésticos y en el déficit
de la empresa, acentuandose también el crecimiento en
el trafico aerocomercial doméstico e internacional que
se habia iniciado pocos afos antes. Por ultimo, al consi-
derar el periodo (parcial) de la gestion de la empresa y
la politica aerocomercial posterior a diciembre 2019, la
irrupcion de la pandemia por Covid-19 desde marzo 2020
(abarcando fundamental y claramente la movilidad de las
personas en la mayor parte de 2020 y 2021), logré incor-
porar informacion disponible hasta el primer semestre de
2022 que igualmente no permitia obtener conclusiones
solidas sobre las consecuencias negativas asociadas a una
reversion de las desregulaciones del periodo 2016-2019
(en particular, el restablecimiento de topes tarifarios y el
cierre del aeropuerto de El Palomar), mas alla de ser suge-
rentes sobre la involucion regulatoria tendiente a reiterar
los malos resultados registrados en el periodo 2008-2015.

Como se observa a continuacion, la informacion de la em-

1 El Decreto contiene 3 Titulos con reglamentos (de acceso a los mercados aerocomerciales, del art. 110 del Codigo Aeronautico y de asignacion
de capacidad y frecuencias para los servicios aéreos). Hasta Oct-25, rige un Reglamento Transitorio basado en los siguientes principios (entre

otros):

a) libre acceso al mercado con procedimientos administrativos breves y agiles,

c) desregulacion tarifaria y libertad en la determinacion de precios,

f) libertad comercial en la fijacién de frecuencias y rutas aéreas, sujeta a estrictos criterios operativos y a la necesidad de que el trafico aéreo se

desarrolle de manera segura y ordenada,

g) intervenciones publicas limitadas y eficientes, de caracter digital/electronico, tendientes exclusivamente a la preservaciéon de estos principios

enunciados,

h) otorgamiento inmediato de capacidad y/o frecuencias solicitadas, salvo estricto y fundado impedimento técnico operativo sujeto a reglamenta-

cién transparente, y finalmente

i) incentivos para la realizacion de nuevas rutas aerocomerciales y/o para la operacién de nuevos transportadores.

2 Urbiztondo, S.: “Aerolineas Argentinas y el transporte aéreo: regulaciones, tarifas, subsidios y costos, 1991-2017”, Indicadores de Coyuntura
No. 588, julio 2017, y Urbiztondo, S.: “Aerolineas Argentinas: la insistencia en perder de foco al usuario”, Indicadores de Coyuntura No. 643,

agosto 2022.
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presa y el mercado corres-
pondientes a 2022, 2023 y -
el primer semestre de 2024, Grafico 1.

abonan la inferencia de un Evolucion del transporte aerocomercial: pasajeros transportados
retroceso relativo a la situa- (m"es)’ 2001-2024*

cion observada entre 2017
y 2019, sin que el mismo
haya sido de una magnitud

tal como para devolvernos 35.000
al periodo 2008-2015. En tal

sentido, ademas de incluir 30.000
algunos datos contra los

cuales en los proximos afos 25.000
sera posible evaluar el des-

empefo de la empresa y el 20.000
sector post-desregulacion, 15.000
esta nota sefala que la vara '

de medicion esta en 2024 10.000
algo mas elevada que lo que

estaba en 2015. 5.000 -
Evolucion del merca- '
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Los datos de la ANAC respec-
to del trafico aerocomercial
en los mercados de cabotaje
e internacional, disponibles
hasta junio 2024, permiten
obtener un buen panorama
de la evolucion en la co- Grafico 2.
bertura del servicio durante . . . . .
todo el periodo 2001-2024 Numero de vuelos comerciales de cabotaje desde / hacia Buenos Aires
(aproximando este ultimo (sin regresos), 2001-2024*

ano por medio de la anuali-
zacion del primer semestre).

Fuente: Elaboracién propia en base a ANAC y IATA. * Afio 2024 multiplica por 2 datos del primer semestre.

160.000 - - 60%
En primer lugar, .el.Gréfico 140.000
1 muestra el crecimiento en A - 50%
la cobertura del servicio de 120.000
i - 40%
transporte aerocomercial 100000 b
(pasajeros transportados) a
partir de 2001 (luego de la 80.000 1 r30%

contraccion en el critico afo
2002), que fue importante
entre 2010 y 2015 y ace- 40,000 -

- 20%

lerado entre 2016 y 2019, 20,000 - 10%
considerando todo tipo de ' I

destinos pero especialmente . 0%
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tal pero desde entonces cre-

cio hasta representar el 52%

del total en 2019 y el 60% del * En 2024 se duplican los vuelos del primer semestre.

total en 2023, siendo la cai- cién del trafico post-pandemia ha sido importante, pero

da al 54% en 1.2024 todavia insuficiente para reflejar una  todavia es incompleta: 7% y 11% debajo de 2019 en cabo-
modificacion de dicha tendencia-. Comparando 2024 con taje y vuelos internacionales’ respectivamente.

el promedio del periodo 2001-2006, el trafico doméstico

se triplicé y el internacional se duplic. En segundo lugar, asociado con lo observado en el Grafico
1, la informacion de la ANAC permite elaborar un indica-

El Grafico 1 también muestra la fuerte contraccion en  dor que refleja la evolucion de la conectividad doméstica

2020 y 2021 producto de la Pandemia por Covid-19 y  del servicio aerocomercial segin la evolucion del nimero

las restricciones que implico respecto de la movilidad y  de vuelos comerciales de cabotaje en el periodo 2001-
transporte de las personas. Desde entonces, la recupera-
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Grafico 3.a
Participaciones de mercado, trafico de cabotaje,

2001-2024(6m)

Grafico 3.b
Participaciones de mercado, trafico internacional,
2001-2024(6m)
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Fuente: Elaboracién propia en base a ANAC.

15.2024. Esto se presenta en el Grafico 2, mostrando que
la cantidad de vuelos comerciales domésticos tuvo una
evolucion aparentemente similar a la del nimero de pa-
sajeros transportados en vuelos de cabotaje expuesto en
el Grafico 1, aunque en realidad hubo fuerte aumento de
la cantidad de pasajeros por cada vuelo de cabotaje -se
triplico desde 40 en 2001 hasta 120 en 2023- sefialando el
mayor tamaiio y/o la mayor ocupacion de las aeronaves
utilizadas en las rutas aerocomerciales domésticas.

Otra informacion importante contenida en el Grafico 2
es que el nimero de conexiones comerciales sin paso por
AMBA (conectando los aeropuertos del interior del pais)
continud con el ascenso iniciado en 2015: en el periodo
2001-2014, el porcentaje de vuelos domésticos que no pa-
saban por AMBA iba disminuyendo (del 37% al 24%), pero
desde 2015 se revierte la tendencia (y sube hasta 35% sin
contar los anos de Pandemia).

Finalmente, los Graficos 3.ay 3.b informan sobre los cam-
bios en la estructura de mercado en el mismo periodo,
en base a informacion sobre pasajeros transportados en
vuelos de cabotaje e internacionales por las distintas li-
neas aéreas. En los vuelos de cabotaje, la participacion
de Aerolineas Argentinas, que habia caido hasta 30% en
2001 (frente a LAPA y, en menor medida, a Dinar a fines
de los 1990s), se recuperd hasta niveles maximos entre
2003 y 2007 (en torno al 81%) y luego oscilo con un ciclo
de baja al 64% entre 2009-12, una nueva recuperacion al
73% en 2015-17, otra reduccion al 62% en 2019-20 (funda-
mentalmente por el ingreso de las “low cost” Flybondi y
Jet Smart, que iniciaron su actividad en el pais entre 2018
y 2019 y en 2020 ya sumaban mas del 15% del mercado), y
una nueva recuperacion al 66% en 2023-24. En los vuelos
internacionales, la participacion de Aerolineas Argentinas
ha sido relativamente estable dentro de un rango entre
el 20% y el 25% (excepto por los pisos en torno al 15% en
2001 y en 2008-09).

En el mercado de cabotaje, entonces, la participacion de
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mercado de Aerolineas Argentinas desde su estatizacion
en 2008 no llego a igualar el nivel de los anos inmediatos
anteriores bajo la gestion privada (en un contexto regula-
torio relativamente restrictivo de la competencia), pero
si pudo superar con creces la participacion de la empresa
hacia fines de la década de 1990 (sintetizada en la foto
del afo 2001), recuperando y perdiendo market share con
un ciclo similar al del trafico internacional -en ambos ca-
sos con aumentos de participacion ligados a politicas mas
restrictivas de la competencia (2008-2015; 2020-23) y con
pérdidas bajo politicas regulatorias mas flexibles para el
ingreso de nuevos competidores y para la fijacion de pre-
cios (2016-2019).

Evolucion de las tarifas de cabotaje,
2013-2024

Una limitacion para registrar la evolucion de los precios
de los pasajes domésticos es la carencia de fuentes ofi-
ciales (Ministerio de Transporte, INDEC, ANAC, las empre-
sas, etc.), quienes no publican en Internet informacion
sistematica, historica y sintética al respecto. Teniendo
en cuenta que, en ausencia de regulaciones de precios,
la industria aerocomercial se caracteriza por una fuerte
diferenciacion de los precios de cada una de las butacas
de cada vuelo (“particionando” el avion en asientos con
distintos precios segin la anticipacion de la compra del
boleto, ubicacion, equipaje, condiciones de cambio / de-
volucion, etc.), la medicion de los precios promedio en
cada vuelo o ruta requiere contar con datos desagregados
que no estan disponibles (pero que un regulador sectorial
deberia disponer para poder publicar ex-post los valores
sintéticos agregados).

Asi, a continuacion, presento un ejercicio de aproxima-
cion, consistente en explorar periddicamente los precios
ofrecidos por las distintas empresas en distintos momen-
tos, utilizando una plataforma de busqueda que conten-
ga tal informacion, como por ejemplo el sitio Despegar



Grafico 4.a
Precios de pasajes aéreos domésticos en las
8 principales rutas del pais, 2013-2024

Grafico 4.b
Precios de pasajes aéreos domeésticos en las
8 principales rutas del pais, 2013-2024
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En $ de jul-24, ida y vuelta (incluyendo impuestos). Fuente: Elaboracién
propia en base a Despegar. Precios en 2024 promedian ofertas mas ba-
jas y mas altas de cada aerolinea. * Pondera por cantidad de pasajeros
transportados en estas rultas en 2016.

(https://www.despegar.com.ar/). En tal sentido, en los
Graficos 4.a y 4.b se reportan los precios de pasajes ida y
vuelta (incluyendo impuestos) medidos en pesos constan-
tes y en ddlares (oficiales) en las 8 rutas principales del
pais en consultas realizadas en 2013, 2017, 2022 y 2024,
estimando un precio promedio ponderado segin la canti-
dad de pasajeros transportados en cada una de ellas en el
ano 2016. Los precios consignados de cada ruta reflejan un
promedio lineal de las distintas ofertas (en 2024, se prome-
dian linealmente los precios promedio de Aerolineas Argen-
tinas, Flybondi y Jet Smart, y dichos precios promedio son,
a su vez, un valor promedio del pasaje mas barato y el mas
caro ofrecido por cada aerolinea), perdiendo de vista asi
la importancia relativa de cada una de ellas en el trafico
de dicha ruta.? Para lograr la mayor homogeneidad posible
de las observaciones obtenidas, se trata de precios consul-
tados en los meses de octubre, junio y agosto (fuera de la
temporada alta de vacaciones de invierno), para viajes de
una semana desde Buenos Aires, a iniciarse un dia martes a
los 10 dias de realizada la consulta.

Hechas estas aclaraciones, los Graficos 4.a y 4.b indican
que, tanto en pesos constantes como en dolares corrien-
tes, la desregulacion del mercado aerocomercial durante
la gestion de Cambiemos permitié reducir en promedio
los precios de los pasajes de cabotaje, mientras que tal
reduccion (observada comparando los datos de 2013 con
los de 2017) no se revirtié en 2022, pero si en 2024.

Evolucion del empleo en Aerolineas Argenti-
nas post-reestatizacion de 2008

El Grafico 5 informa sobre la dotacion de personal de Ae-

En US$ (TC oficial), ida y vuelta (incluyendo impuestos). Fuente: Elabo-
racion propia en base a Despegar. Precios en 2024 promedian ofertas
mas bajas y mas altas de cada aerolinea. * Pondera por cantidad de
pasajeros transportados en estas rultas en 2016.

rolineas Argentinas entre 2008 y 15.2024 (y algunos afnos
intermedios), permitiendo observar un fuerte crecimiento
(52%) entre 2008 y 2015, una reduccion mas acotada (17%)
entre 2015 y 2019 y un nuevo aumento (del 17%) entre
2019 y 2023. Por otra parte, tomando en cuenta la can-
tidad de pasajeros transportados por Aerolineas Argenti-
nas en los anos identificados, el ratio de empleados cada
1.000 pasajeros (proyectando el segundo semestre del afo
2022) muestra una reduccion tanto en 2008-2015 como en
2015-2019, que no ha progresado en 2023-1S.24 (cuyo re-
troceso en la Pandemia es comprensible sélo parcialmen-
te, ya que no hay justificacion para que la empresa haya
aumentado el nimero de empleados en tal circunstancia).
Vale decir, hubo una importante mejora del indicador de
empleo por cantidad de pasajeros desde 2013 hasta 2023
(paso de 1,85 a 0,9), pero todavia hay mucho espacio para
mejoras adicionales teniendo en cuenta que el valor de
este indicador en el promedio mundial en 2019 era 0,64
(casi 30% menor).

Asi, entre 2015 y 2019 la caida del empleo se produjo de
forma coincidente con un aumento relevante (27%) en la
cantidad de pasajeros transportados, sefalando no solo la
mayor eficiencia en la gestion de la empresa durante este
periodo sino también que el nivel del empleo previo resul-
taba claramente sobredimensionado, con crecimiento del
personal de la empresa producto de una mala gestion y
no como respuesta ante una mayor demanda y prestacion
de servicios. Considerando la situacion luego de finalizar
el primer semestre de 2024, versiones periodisticas infor-
man una reduccion en torno a 500 empleados de la em-
presa (4,4% del total) por medio fundamentalmente de su
adhesion a un programa de retiro voluntario, de modo tal

3 En la actualidad, Aerolineas Argentinas tipicamente —en la mayoria de sus rutas domésticas— publica mas de 10 precios por pasajes con distin-
tas condiciones o simplemente segun cupos definidos por la empresa, y los precios mas caros duplican o incluso triplican los mas bajos de sus
propias ofertas. Flybondi y Jet Smart también ofrecen pasajes con distintos precios, pero la diferenciacién es mucho menor (tipicamente debajo
del 30% y frecuentemente del 10%). Por ese motivo, intentando minimizar el riesgo de introducir un sesgo a la magnificacion de los precios pro-
medio, en el caso de Aerolineas Argentinas sélo se consideran los 5 valores mas bajos publicados, desestimando el resto.
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que el nivel de empleo toda-
via esta 12% por encima del
correspondiente al afo 2019.

El déficit de Aero-
lineas Argentlnas,
2008-2022

Ya se sefialo en las notas pre-
vias que la informacion sobre
el déficit de Aerolineas Ar-
gentina y las transferencias
de recursos por parte del
Estado Nacional desde su re-
estatizacion en 2008 ha sido
escasa y contradictoria ob-
servando distintas fuentes.
En esta instancia, por simpli-
cidad, el Grafico 6 presenta
solo dos evoluciones alter-
nativas del subsidio fiscal
recibido por Aerolineas Ar-
gentinas en el periodo 2008-
2023: una de ellas es propia
(elaborada por el equipo
fiscal de FIEL), en base a las
ejecuciones presupuestarias
de la empresa, y la otra re-
sulta de un comunicado de
prensa de la empresa bajo la
Ultima gestion K (del dia 4 de
diciembre de 2023, donde se
hace referencia solo al perio-
do 2020-2023). Considerando
la ejecucion presupuestaria
calculada por FIEL, el subsi-
dio en 2023 alcanza los USS
237 millones, un nivel simi-
lar al del periodo 2016-19,
con una fuerte contraccion
respecto del observado en
los anos de pandemia por
Covid-19, que superaron los
USS 600 millones.

Las discrepancias de ambos
indicadores entre 2021 vy
2023 son sustanciales, pro-
ducto de la “contabilidad
creativa” y poca transparen-
cia: las transferencias fisca-
les (el subsidio fiscal) no in-
forma plenamente el déficit
de la empresa, ya que ésta
puede eventualmente recu-
rrir a préstamos que com-
plementen su financiamiento
y que en el futuro (segura-

mente con la asistencia de una transferencia del Estado)
debera pagar. Asimismo, la empresa puede recibir bene-
ficios “en especie” (ventajas competitivas frente a otras
empresas, que le permiten cobrar precios mas caros que
sus competidores) que, aunque representan costos para
los usuarios, no aparecen en la contabilidad.

Grafico 5.
Evolucion del empleo en Aerolineas Argentinas (y Austral), 2008-2024*
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Fuente: Informacion periodistica (2008-2015, 2023-24); balances de la empresa (2019 y 2021). * En 2024
se restan 500 empleos del total a diciembre 2023 segun informacion periodistica que cita a Secretaria de
Empresas y Sociedades del Estado). y se duplica el nUmero de pasajeros del primer semestre.

Grafico 6.

Subsidio fiscal para Aerolineas Argentinas, en millones de US$, 2008-2023*
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Fuente: 2006-2008 ASAP; 2010-2021 FIEL en base a ejecuciones presupuestarias (sumando deuda con
Fideicomiso BICE de USD 100 millones suscripto en nov-23).

En tal sentido, cabe destacar que en 2023 la empresa se
endeudd en USS 100 millones a través de un Fideicomiso
BICE que fue suscripto 50% por el Fondo de Garantia de
Sustentabilidad (FGS) de la ANSES y que, seglin versiones
periodisticas, Aerolineas cuenta con ciertas ventajas cam-
biarias (en un contexto donde existe una fuerte brecha
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Grafico 7.a
Precio promedio y subsidio por pasajero de
Aerolineas, en US$, 2008-2023

Grafico 7.b
Precio promedio y subsidio por pasajero de
Aerolineas, en miles de $ de jul-24, 2008-2023

400 60%
350 0%
300

40%
250 %

200 30%

150 20%
100

10%
50 %

0%

SRS IRV IR SN
N T USRS R
S PRI GENSN N

IR IS ]
NN AN ARy
S Y
% Subsidios sobre total (gje derecho)
= Subsidio promedio (USS)
Costo promedio (USS)

e Precio promedio ponderado (USS)
= == WTI{en US$/barril)

450 60%
400

50%
350
300 40%
250

30%
200
150 20%
100

10%

50
0

0%
P A I DDV DO H LN IO LD D
FF I MMM S S S L
AR ,LQ ..\VQ ,\’\\ 'LQ n;\\ ,-\’Q nVQ .,S\ nl? r\P r\’Q nVQ r\’Q n}‘
% Subsidios sobre total (eje derechn) == Precio promedio ponderado ()

e Subsidio promedio (3) === WTI (en $/barril)
Costo promedio (§)

Fuente: Elaboracién propia en base a ST, ANAC, AR y ASAP. * Precio
promedio es ventas por pasajero (cabotaje mas internacional). idem el
subsidio promedio, en base a ASAP (2008-09) y Ejecucién Presupues-
taria FIEL incluyendo deuda con Fideicomiso BICE en 2023 (2010-23).
TC US$ es oficial.

entre el tipo de cambio oficial y los dolares libres -MEP
o CCL-, la empresa tendria autorizacion para liquidar al
precio del CCL los ingresos que obtiene por sus ventas de
pasajes en el exterior, mientras que sus costos deben ser
pagados al tipo de cambio oficial).

En el Grafico 6, el subsidio fiscal registrado en 2023 se-
gln las ejecuciones presupuestarias FIEL incluye esta
deuda por el Fideicomiso BICE, arribando asi a un valor
de USS 237 millones que difiere, sin dudas también por
otros motivos todavia desconocidos, del superavit de US$
32 millones que reporta la empresa en su Comunicado AA
4-12-23. Mas alla de que este comunicado no es creible,
un elemento eventualmente contribuyente podria ser la
contabilizacion de una asistencia oculta en las ventajas
cambiarias (igualmente, ésta no deberia ser decisiva si
las ventas de AA en el exterior no superan 10% de sus in-
gresos). En todo caso, considerando los datos de FIEL, es
bastante claro que el déficit de Aerolineas Argentinas en
2023 no ha revertido a los niveles observados en el perio-
do 2008-2015.

El costo del servicio de Aerolineas Argenti-
nas (tarifas mas subsidios), 2008-2022

El computo del costo del servicio de Aerolineas agrega
los ingresos operativos (por ventas de pasajes) con los re-
cursos fiscales que la empresa recibe (o posterga recibir
via endeudamiento) para cubrir su déficit. Dado el fuerte
crecimiento en la cantidad de pasajeros a lo largo de los
ultimos 15 afos, estos valores deben ser normalizados,
computando ingresos operativos por pasajero (que refleja
un precio promedio ponderado de todos los pasajes ven-
didos por la empresa, tanto en el mercado de cabotaje
como internacional) y subsidio por pasajero. Debido a los

Fuente: Elaboracién propia en base a ST, ANAC, AR y ASAP. * Precio
promedio es ventas por pasajero (cabotaje mas internacional). idem el
subsidio promedio, en base a ASAP (2008-09) y Ejecucién Presupues-
taria FIEL incluyendo deuda con Fideicomiso BICE en 2023 (2010-23).

cambios en la paridad cambiaria y en el tipo de cambio
real, ambas medidas deben considerarse tanto en pesos
constantes como en dolares corrientes.

Los Graficos 7a y 7b presentan los resultados, tomando
como medida del subsidio la ejecucion presupuestaria de
FIEL incluida en el Grafico 6, y dividiendo tanto el subsidio
como el precio promedio ponderado por el total de pasa-
jeros transportados por Aerolineas Argentinas (cabotaje e
internacional) cada afo.* Asi, medidos en doélares (Grafico
7a), el precio promedio ponderado muestra una suba en
2009-13 y una suave reduccion desde entonces (que fue
mas pronunciada en 2017-19); el subsidio por pasajero su-
bi6é por encima de USS$ 150 en 2020-21, pero luego cayo
hasta representar USS 17 en 2023 (s6lo 10% del costo pro-
medio por pasajero), de modo que el costo por pasajero
(sumando el precio y el subsidio) subio sélo 3,4% entre
2019 y 2023 (pese a haberse verificado una suba del 23%
del precio del petroleo -WTI).

Por otra parte, medidos en pesos constantes (Grafico 7b),
la evolucion es cualitativamente similar, aunque pue-
de notarse que luego de haber finalizado la pandemia,
el precio promedio ponderado y el subsidio por pasajero
muestran una caida mas pronunciada, de modo tal que en
2023 el costo por pasajero resulta 50% menor al de 2019
(acompafando también una reduccion del 33% del valor
del WTI). Se trata de diferencias logicas porque, entre
2019 y 2023, el IPC subio 120% mas que el tipo de cam-
bio oficial (mientras que entre 2008 y 2023, tal diferencia
acumulada fue solo del 24%).

Cabe notar que el precio promedio ponderado contenido
en estas figuras tiene dos problemas o limitaciones salien-
tes. Primero, los valores de cada aho pueden presentar

4 El Gréfico 7 también incluye la evolucion del WTI, como proxy de la evolucion del costo del combustible (aunque, como se indico en notas an-
teriores, su incidencia en los costos totales de Aerolineas Argentinas es presumiblemente bastante reducida).
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sesgos si cambia la proporcion de pasajes pre-vendidos
(por ejemplo, si en 2023 la venta de pasajes para 2024
fue una proporcion mayor que las ventas para viajes en
2023 hecha en 2022, ello reflejara una suba del precio
ficticia en 2023, y viceversa). Segundo, al ser un precio
promedio ponderado de los distintos destinos, un cambio
en la composicion a lo largo del tiempo (entre vuelos de
cabotaje vs. internacionales, o entre vuelos de cabotaje
o internacionales de corta vs. larga distancia) afecta el
resultado sin que los precios de cada ruta hayan cambia-
do (asi, por ejemplo, una mayor participacion de ventas
en tramos domésticos de corta distancia respecto de los
tramos internacionales de larga distancia reflejaria una
reduccion del precio promedio ponderado sin que los pre-
cios de dichos tramos hubieran cambiado).

Como primera aproximacion de este segundo problema,
cabe sefalar que el mix entre pasajeros de cabotaje e in-
ternacionales de Aerolineas Argentinas cambio entre 2008
y 2019, y en particular que el volumen aumentd 160%
en el primer caso y 117% en el segundo, por lo cual las
distancias promedio transitadas por el conjunto total de
pasajeros transportados por la empresa presumiblemente
cayeron durante ese periodo, de modo tal que sin dicha
caida la reduccion de costos reportada seria menor. Del
mismo modo, entre 2019 y 2023, la cantidad de pasajeros
de cabotaje aumento 9,6% mientras que el nimero de pa-
sajeros en vuelos internacionales cayo 13,7%, lo cual -ce-
teris paribus- provoca una caida en el costo promedio por
pasajero (transportado en promedio distancias menores)
cuya eliminacion -manteniendo ponderadores de ventas
constantes- llevaria a incrementar los precios promedio y,
por lo tanto, también el costo total por pasajero estima-

dos. Asi, los resultados expuestos en el Grafico 7 deben
igualmente considerarse aproximados y probablemente
algo optimistas: los precios de los pasajes de avion, inclu-
yendo vuelos de cabotaje e internacionales, no necesaria-
mente subieron levemente (en dodlares) o incluso cayeron
(en pesos constantes) desde 2019 como lo indican estas
figuras, pudiendo aproximarse mas a lo estimado previa-
mente (Grafico 4) para el mercado doméstico en base a
un ejercicio también imperfecto, con precios (incluyendo
impuestos) que se aproximan bastante a los (altos pre-
cios) del afo 2013.1
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SECTOR AGROPECUARIO

Luego de un semestre de
espera, el agro activa sus
demandas

Las exportaciones agroindustriales aumentaron en el primer semestre y los precios relativos
de los alimentos se han ido ajustando a la baja. En el sector consideran que el rumbo del
gobierno es el adecuado, pero reclaman un compromiso efectivo en un plan de reduccion de los
derechos de exportacion como comienzo de una efectiva correccion del sesgo antiexportador
de nuestro pais.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

de Coyuntura ha ido caracterizando el panorama

que enfrenta nuestro sector agroindustrial en el
nuevo escenario de la politica economica de la Argen-
tina al que se han ido sumando algunos desafios de los
mercados internacionales.

Desde enero de 2024 esta seccion de Indicadores

En un primer momento, las expectativas sectoriales
resultaban muy favorables debido a los anuncios que,
durante la etapa eleccionaria, habian formulado las
actuales autoridades. A poco de andar, la confirmacion
del uso de las retenciones a las exportaciones como
una fuente que el gobierno considera muy importante
para el logro del superavit fiscal cre6 un primer disen-
so. Para dar una prueba de que el rumbo no se habia
modificado y que el desvio era impuesto por la “heren-
cia” de una situacion cercana a la hiperinflacion, el
gobierno apuro la liberalizacion de los controles sobre
las exportaciones (prohibiciones en cortes carnicos y li-
mitaciones en trigo y maiz segn avanzara el abasteci-
miento del mercado local) y la normalizacion del mer-
cado local de alimentos en el que se fueron eliminando
los controles de precios. La situacion actual no se ha
modificado en lo sustancial y los derechos de exporta-
cion solo se aliviaron en casos especiales, como el de
los productos lacteos. Asi, en mayo, el propio Ministe-
rio de Economia destacaba que la importante recauda-
cion de derechos de exportacion registrada resultaba
fundamental para sostener diversas politicas publicas
y programas de desarrollo. A la vez, se indicaba la ne-
cesidad de fomentar la competitividad y la diversifi-
cacion de exportaciones para mantener el crecimiento
de las ventas externas que, entre muchos beneficios,
mantenia una recaudacion en aumento. Esa recauda-

*Economistas de FIEL.
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cion ronda actualmente el
4% del total de los ingresos
tributarios. Si bien se tra-
ta de un porcentaje mucho
menor al registrado en la
primera parte de los 2000,
cuando los precios de las
commodities estaban en
un maximo historico, aln
resulta un ingreso muy
importante para el gobier-
no en el corto plazo. Esta
importancia se debe a que
la menor actividad econo-
mica ha afectado la recau-
dacion de los impuestos de
mayor participacion, como
el impuesto al valor agre-
gado y el impuesto a las
ganancias (ver Grafico 1).

16,0

140

120

00

En % de los recursos tributarios

En segundo lugar, el sector
ha seguido operando en sus
tres roles de: proveedor de
alimentos en el mercado
local, proveedor de divisas
a través de sus exportacio-
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Grafico 1.
Derechos de exportacion
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nes e inversor con capaci-
dad de contribuir a las ac-
tividades en el interior del
pais, suavizando los efec-
tos de la menor actividad
econodmica.

En el caso de la produc-
cion agricola, las ultimas
estimaciones de la cosecha
indican que en 2023-24 la
soja mas que recupero su
volumen y duplico la co-
secha del afho anterior,
afectada por la sequia,
con mas de 50 millones
de toneladas. La misma
recuperacion ocurrio en
el maiz, a pesar de la in-
fluencia negativa de la en-
fermedad de la “chicharri-
ta”. Su cosecha alcanzé un
volumen de 47,5 millones
de toneladas, 32% superior
al de la campafa anterior.
En ambos casos, el area
sembrada fue practica-
mente la misma en las dos

0,95
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ene-90 ene-94
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Fuente: FIEL con base en datos Ministerio de Economia

Grafico 2.

Evolucidn del precio relativo de los alimentos en Argentina
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campanfas. Actualmente se
estima un aumento en el
area sembrada de trigo para la nueva campana 2024-
25. Por su parte, en el sector ganadero, la faena ha
permanecido relativamente estancada en los Ultimos
afos (en torno a 3 millones de toneladas anuales) v,
en este ano se ha observado un incipiente inicio de
recomposicion del stock para compensar la liquidacion
obligada por la sequia de 2022-23, lo que podria an-
ticipar una recuperacion del precio de las categorias
mas demandadas. Cuando se observa la evolucion de

Fuente: FIEL con base en datos INDEC

los precios minoristas de los alimentos y bebidas con
respecto al resto de la canasta de consumo se advierte
un ajuste a la baja en los Gltimos meses, aun cuando
los alimentos mantienen su demanda comparados con
otros bienes que han sido fuertemente afectados por el
marco econdémico recesivo (Grafico 2).

En cuanto a la actividad econdomica sectorial, en ge-
neral, en el sector de manufacturas el Indice de Pro-
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duccion de FIEL estimo una
caida del -11,5% en el pri-
mer semestre de este afo
comparado con el afo an-
terior para la industria ma-
nufacturera en su conjunto,
pero el sector de alimentos
registra una caida mucho
menor, del-3,5%.

Por Gltimo, por el lado de
las exportaciones, el sector
agroindustrial sigue con-
centrando el 51% del valor
exportado con un aumento
del 39% en el caso de los
productos basicos y del 16%
en los productos agroindus-
triales (datos de INDEC). La
Bolsa de Comercio de Rosa-
rio informa un aumento del
75% del volumen exportado
con incrementos en todos

los rubros (granos, harinas 00
y aceites, otros subproduc- die2007 - die-2009
tos). —aja

dic-2011

Grafico 3.
Evolucion de los precios internacionales de commodities alimentarias
Indice en délares 2000 = 1

dic-2013 dic-2015 dic-2017 dic-2019 dic-2021 dic-2023
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Cabe indicar también que
el escenario internacional
no ha resultado favorable a
los negocios agropecuarios, aunque se espera que ésta
sea una situacion transitoria. En efecto, la invasion
rusa a Ucrania y la escalada de violencia a partir del
conflicto entre Hamas e Israel, al que se suma la in-
fluencia de Iran, han producido una disrupcion de abas-
tecimientos maritimos. En el caso de los alimentos, los
mayores afectados han
sido los paises de meno-
res recursos importadores
netos, especialmente en
Africa.

En el dltimo tiempo, la
caida del precio interna-
cional de la soja afecto
directamente a los em-

barques locales (Grafi-
co 3). No obstante ese
escenario desfavorable,
nuestras  exportaciones

de base agricola muestran, como se ha indicado, un
muy importante impulso en el primer semestre del afio
debido a la recuperacion de la normalidad de la co-
secha luego de la sequia y la mayor ocupacion de la
capacidad de produccion de la industria de molienda
y aceitera.

Las exportaciones ganaderas ofrecen mejores oportuni-
dades por el mantenimiento de una tendencia crecien-
te de China y también compras de los Estados Unidos,
que opera en su doble rol de exportador-importador. La
abundante oferta mundial, por el momento, ha mode-
rado los precios internacionales.

En sintesis, el sector de mayor competitividad y pre-
sencia internacional de la Argentina reclama jugar un
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“Segun se indica en las
organizaciones sectoriales,
faltan sefnales que no sean solo
formales...”

Fuente: FIEL con base en datos FMI

rol mas destacado en la estrategia del gobierno, mane-
jando sus propios fondos, que por largo tiempo han sido
desviados hacia otros fines por medio de los derechos
de exportacion. Pero estos reclamos no modifican el
acompanamiento del sector al gobierno en su prioridad
de solucionar los problemas macroeconémicos. Segun
se indica en las organi-
zaciones sectoriales, fal-
tan senales que no sean
solo formales como, por
ejemplo, el abandono del
enfoque de la bioecono-
mia. Esas sefales debe-
rian concentrarse en los
problemas efectivos del
sector vinculados a la in-
fraestructura y la logisti-
caen el plano local y a las
negociaciones de apertu-
ra de mercados nuevos
y de acceso a mercados tradicionales como la Union
Europea, sujetos a nuevas exigencias ambientales. ELl
escenario internacional suma, ademas, otros obstacu-
los como la caida de los precios de las commodities
agropecuarias. En el mediano plazo, el sector agroin-
dustrial mantiene su impulso hacia las inversiones y la
incorporacion de tecnologia en el sentido mas amplio,
incluyendo, por ejemplo, inversiones vinculadas con
el medioambiente y la economia circular o la negocia-
cion de bonos verdes. Las autoridades han insistido en
su alianza con el sector, aunque los tiempos de unos
y otros en cuanto a la ejecucion de las reformas pla-
neadas y demandadas no coincida. Es probable que los
proximos meses muestren novedades de variado tenor
en el sentido demandado.®



Inversion: factor imprescindible
para crecer

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

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

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

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

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

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



PANORAMA EDUCATIVO

La educacion en tiempos de pandemia:

¢ Qué paso finalmente con los
aprendizajes en Lengua en la
Argentina?

En estanota se adelantan los resultados de una exhaustiva investigacion que aporta evidencia
para la Argentina acerca de cuanto se alteraron los aprendizajes esperados en lengua de las
cohortes pre pandemia (2016 y 2018) versus la post pandemia (2021), analizando ademas
a la cohorte que estaba en sexto grado en 2021 y, por lo tanto, en quinto grado durante el
cierre casi total de escuelas, para indagar en el tipo de educacion remota de emergencia
que se asocié a mejores aprendizajes y fue mas efectiva durante la pandemia.

Por Ivana Templado*®

cuanto se alteraron los aprendizajes de los estu-

diantes ha sido un tema crucial para los sistemas
educativos en todo el mundo. En la Argentina, el afno
2022 fue el primero de la post pandemia en el que se
regularizaron (casi) completamente las clases presen-
ciales. Si bien éstas se reanudaron en 2021, se hizo en
modalidad de burbujas, que todavia podian “cerrarse”
ante evidencia de Covid-19. Tanto la interrupcion de la
escolaridad presencial en 2020, como la reconfiguracion
y adaptacion de las estrategias didacticas y pedagodgicas
a las nuevas modalidades de clases, no tuvo precedentes
en el pais. En esta nota se adelantan los resultados de
una exhaustiva investigacion que busca aportar eviden-
cia para la Argentina en esa direccion'.

Desde el inicio de la pandemia de COVID-19, evaluar

Los datos definitivos del operativo Aprender 2021 - que
corrigieron un error de procesamiento de la base original
publicada en su momento - muestran que los aprendiza-
jes en comprension lectora se vieron relativamente poco
afectados por el cierre de escuelas en pandemia. Esta
es la primera conclusion que surge del estudio. En éste,
a partir de la funcion de produccion educativa, es po-
sible incorporar al analisis las variables relevantes que
se vieron afectadas durante el transcurso de la pande-
mia y que inciden en los logros educativos: las escue-
las, las familias y el estudiante. A partir de alli se busca
cuantificar el cambio en los aprendizajes esperados de

*Economista de FIEL.

1. “Escolaridad en pandemia en Argentina: ;Cuanto y qué afecté mas los aprendizajes?” lvana Templado (2024) Tesis de la Maestria en Politica
Educativas (UTDT), bajo la direccién de Mariano Narodowski. En proceso de publicacion.
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las cohortes pre pandemia (2016 y 2018) versus la post
pandemia (2021). Por otro lado, se analizan también los
datos del operativo 2021, en su corte transversal, para
indagar en el tipo de educacion remota de emergencia
mas efectiva durante la pandemia.

La estimacion para la Argentina indica que no hubo caida
en los puntajes de lengua; por el contrario, subieron 7
puntos para el sistema en su conjunto. El aprendizaje
esperado en comprension lectora se ubicoé entre 4y 9
puntos por encima de los afos pre pandemia, dependien-
do el sector de gestion: la diferencia menor es del sector
privado? (Grafico 1). Esto ubica al pais en el conjunto
de otras naciones latinoamericanas que tampoco vieron
afectados en gran medida los resultados de pruebas es-
tandarizadas, como Brasil, Chile y Colombia en PISA3. O
que mas bien subieron, como es el caso argentino, que
son Panama y RepUblica Dominicana.

Sin embargo este resultado no es tan homogéneo al abrir
por niveles socioecondémicos (Grafico 1.1). Entre los es-
tudiantes de menores ingresos, se evidencia una reduc-
cion en los aprendizajes respecto a los afios anteriores
que, si bien es menor (de 2 puntos) para el sistema com-
pleto, es estadisticamente significativa. La mayor re-
duccion de los aprendizajes esperados en lengua se ve-
rifica entre los estudiantes mas vulnerables que asistian
al sector privado, quienes obtuvieron un promedio de 14
puntos menos que en los anos anteriores a la pandemia;
mientras que en el estatal, no se observa caida, pero
tampoco mejora: para el grupo de los mas vulnerables
fue virtualmente cero el diferencial pre y post pande-
mia. Es en el tercil de ingresos medios donde se observa
que la pandemia tuvo menos incidencia, el puntaje en
lengua crecio 13 puntos en promedio respecto a los afos
anteriores - 15 para el estatal y 7 para el privado -. El
tercil de mayores ingresos, aunque mostré un aumento,
no puede ser considerado estadisticamente significativo.
Estos resultados son similares al encontrado por De Wit-
te y Maldonado (2022), Werner y Woessmann (2023) y
Patrinos et al. (2022) respecto a que la pandemia afecto
mas el proceso de aprendizaje de los mas vulnerables,
con una incidencia negativa en la desigualdad.

La presencia de celulares y computadoras en los hoga-
res se asocia al sostenimiento de los aprendizajes. De
los dos sectores de gestion escolar, se percibe que el
sector privado aprovech6 de manera mas efectiva estos
recursos: los estudiantes de dicho sector que contaban
con celular y computadoras u otros dispositivos tuvieron
una ventaja en las puntuaciones de lengua por sobre los
que no los tenian. Por otro lado, es practicamente nula
la asociacion en el diferencial de aprendizajes ligado a
internet en la comparacion entre la pre y la post pande-
mia. (Graficos 1.2 a 1.4)

Al indagar por heterogeneidades relacionadas al nivel
socioeconémico, se observa que el diferencial a favor
del celular esta justificado casi completamente por los
sectores medios y altos. Sin embargo, en los sectores
medios fue mas importante tener celular que computa-
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dora, mientras que la computadora se asocié a menores
pérdidas en los estudiantes de NSE alto. La conexion a
internet por su parte, fue relativamente mas importan-
te para los sectores bajos. Debemos recordar que la in-
formacion disponible solo permitié tener en cuenta los
recursos del lado de los estudiantes, no de los docentes;
limitaciones de ese lado pueden haber restringido tam-
bién las alternativas pedagogicas digitales ofrecidas. En
este sentido, los resultados de la reciente investigacion
de Merlo y Catalan (2024) sobre el menor acceso tanto a
recursos digitales como a internet de los docentes com-
parado con los estudiantes apoya este argumento.

Dejando de lado el analisis longitudinal de las cohortes
de 2016, 2018 y 2021 previamente descrito y pasando al
estudio transversal de la cohorte que estaba en sexto
grado en 2021 y, por lo tanto, en quinto grado durante el
cierre casi total de escuelas, se observa que, al analizar
el tipo de educacion remota mas eficaz durante 2020, en
plena pandemia, las clases virtuales sincronicas fueron
las mas asociadas a los aprendizajes. Aunque con dife-
rencias importantes entre los dos sistemas de gestion;
resultaron el doble de eficaces para el sector privado
que el estatal. La segunda estrategia mas efectiva fue
la de realizar actividades por mail/aula virtual/Whats-
App, seguida por la entrega de cuadernillos o material
impreso, mientras que las clases grabadas se asociaron
a pérdidas de logros educativos independientemente del
sector. La vuelta a la escuela, en 2021, redundd en un
diferencial de 40 puntos mas en promedio para quienes
dicen haber ido bastantes dias a clase, lo que equivale a
mas de un afo lectivo de ventaja para los que asistieron
a clases presenciales con mayor frecuencia.

Sumando estas dos piezas de informacion, la evidencia
indicaria que, las clases virtuales sincronicas fueron el
mejor sustituto a las clases presenciales, al menos en
términos de aprendizajes, sin tener en cuenta las cues-
tiones socioemocionales asociadas a la interaccion entre
pares en las horas escolares, en las que la investigacion
no ahonddé. Tampoco es posible, a través de los datos
de Aprender, profundizar en cuestiones pedagogicas que
pudieran estar relacionadas con los métodos de continui-
dad o con los recursos didacticos disponibles.

Los resultados de esta investigacion cuantificaron el
cambio en los aprendizajes esperados en lengua luego
de la pandemia. Por la fecha en que se lleva a cabo el
operativo de evaluacion (fines de 2021), la estimacion
incluye el cierre de escuelas de 2020 y su posterior aper-
tura intermitente y parcial en 2021. Es decir, que la suba
general promedio de 7 puntos en el puntaje de lengua
incluye la posible compensacion por la vuelta a la pre-
sencialidad. La investigacion también aporta elementos
que ayudan a pensar en los mejores enfoques de conti-
nuidad para estudiantes que estan cursando la primaria,
por ejemplo, el método de enviar clases grabadas no se
asocio a buenos resultados en estudiantes de este nivel.
Si, en cambio, las clases sincronicas.

Queda pendiente para futuras investigaciones, de la

2 Si bien, los estudiantes del sector privado obtienen resultados educativos mayores a los del sector estatal, en la pandemia perdieron, en térmi-

nos relativos a sus pares del sector estatal.

3 Conviene aclarar que en PISA se evalla a estudiantes de 15 afios (nivel secundario), mientras que esta investigacion para Argentina con los
datos de Aprender, refiere a estudiantes de 6to grado de primaria, que tienen 12 afios de edad tedrica al final del afio.
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Gréfico 1.
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Fuente: Elaboracion propia con base en Aprender. Efectos marginales y sus intervalos de confianza (95%).

cual también habra un adelanto en la préoxima nota
de indicadores, analizar la magnitud del cambio de
los aprendizajes en matematica. Por otro lado, y te-
niendo en cuenta los datos de 2023 -que muestran una
nueva caida en los aprendizajes tanto de lengua como
de matematica-, hacer el seguimiento de las cohortes
que fueron afectadas mas tempranamente en su esco-
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laridad para explorar la dinamica de sus trayectorias
y logros educativos en los afos sucesivos. Ya existen
estudios para la region, incluida la Argentina, que indi-
can que, a pesar de la caida y los rebotes, las pérdidas
en el capital humano son muy importantes, con reper-
cusiones a largo plazo en cuanto a ingresos y pobreza,
a menos que se implementen medidas compensatorias
solidas (Bracco et al. (2022), Azevedo et al. (2023)). &



Energias renovables en la Argentina:

¢..una estrategia en pausa?

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

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

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

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

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

por Rosendo Fraga*

ilei, con el viaje a Francia, ratificé su prioridad
Mpor el llamado mundo occidental. Ha realizado

hasta ahora doce viajes al exterior, cuando se
apresta a cumplir ocho meses de gobierno: cinco a Es-
tados Unidos (desde donde visité también El Salvador en
uno de ellos), estuvo también en Brasil y cinco a Euro-
pa. La visita a Francia se vincula con el G7, integrado
por las siete economias mas grandes que tienen sistema
democratico liberal. Ocupa el quinto lugar por su PBI
en este grupo y se ha transformado en actor politico de
Occidente en los conflictos globales. Su encuentro con
Macron, para el presidente argentino no se vincula con

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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su alineamiento con la nueva derecha que, en Occiden-
te, encabeza Donald Trump. Por eso Milei eludio defi-
niciones sobre el acto de apertura de las Olimpiadas,
que tuvo un signo claramente progresista. En la reunion
bilateral con su colega francés se trataron inversiones y
comercio, pero sin avances significativos en este campo.
Simultaneamente, el gobierno argentino dio un sélido
respaldo a Israel frente al ataque de Hezbollah que cos-
to la vida de doce civiles israelies. En Brasil se reunie-
ron los ministros de Economia del G20 -integrado por
las potencias globales, al margen de su ideologia-. Lula,
presidente del pais anfitrion, tuvo un éxito al lograr que
el grupo trate en noviembre, en su reunion plenaria, el




proyecto para imponer un impuesto especial a los “super
ricos”, algo de dificil concrecion. El Ministro de Econo-
mia argentino, Luis Caputo, tenia por objetivo obtener
del Fondo Monetario Internacional y del Tesoro de los
Estados Unidos, apoyos para recibir un crédito por diez
mil millones de dodlares, que no obtuvo. Frente a la elec-
cion venezolana, el gobierno argentino asumid, como es
logico, un apoyo manifiesto a la oposicion. Fue duramen-
te castigado en declaraciones de Maduro, su canciller y
la embajadora venezolana en Buenos Aires. Pero, para
Milei, es oportunidad.

Mientras tanto, regreso al pais enfrentando un escena-
rio politico complejo, especialmente en el Congreso. En
casi ocho meses de gobierno se ha sancionado sélo una
ley, pero importante, como es la Ley Bases. A casi un
mes de ello, la ley sigue sin reglamentarse, poniendo un
interrogante sobre el poder real del Ministro de Desregu-
lacion y Transformacion del Estado. En el Senado, donde
el peronismo K tiene treinta y tres bancas, la oposicion
trabaja en un acuerdo con un sector del radicalismo para
lograr la sancion de la ley que actualiza la formula ju-
bilatoria y tiene media sancion de Diputados. En esta
camara, el gobierno in-
tenta tomar la iniciativa
con las leyes referidas a la
reforma politica: la norma
que establece las PASO, la
que se refiere a la boleta
Unica de papel y la que
impone la condicion de
la llamada “ficha limpia”
para poder ser candidato
(por ella, no se pueden
presentar quienes tengan
condenas por corrupcion).
El oficialismo intentara un
avance haciendo la concesion de que las PASO no sean
obligatorias. Pero el conflicto mas relevante esta en Di-
putados, y es politico. El bloque Hacemos Coalicion Fe-
deral, liderado por Miguel Angel Pichetto, ha endurecido
su posicion. Lo ha hecho con el reclamo insatisfecho de
obtener posiciones en la Comision del control de los ser-
vicios de inteligencia -los fondos reservados de la SIDE
se han multiplicado por varias veces- y en la de control
de las privatizaciones. Este bloque denuncia que ha ha-
bido acuerdos incumplidos por el presidente de la Cama-
ra Baja, Martin Menem. A su vez, el conflicto desatado
por la visita de seis legisladores de La Libertad Avanza a
militares condenados por violaciones a los derechos hu-
manos, ha llevado a que las autoridades de este partido
en el Congreso no avalen el hecho. La oposicion buscara
tratar el hecho en el recinto el 7 de agosto, para sancio-
narlos. A ello se agregan los conflictos entre La Libertad
Avanza y el PRO. La declaracion de Santiago Caputo, el
asesor clave del presidente, diciendo que Mauricio Macri
terminara como Biden, no ayuda a atenuar el conflicto.

Pero, el conflicto entre el presidente y la vicepresidente
ocupa un lugar central y no se resuelve. La entidad del
enfrentamiento hace viable una tregua fragil y transi-
toria, pero no un acuerdo definitivo entre ambos inte-
grantes de la formula presidencial. Se explica en gran
parte por factores emocionales, mas que politicos o

"...el conflicto entre el
presidente y la vicepresidente
ocupa un lugar central y no se

resuelve."
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ideoldgicos. Hace tres décadas, Henry Kissinger visito la
Argentina cuando estaba en plena intensidad el conflicto
politico entre Menem y Cavallo. Consultado por el tema,
respondio: “El problema de la Argentina no son las razo-
nes de los hombres, sino sus pasiones”. La relacion entre
el presidente y la vicepresidente, en el que la cada vez
mas poderosa Secretaria General de la Presidencia, Ka-
rina Milei, juega un rol decisivo, acentla el conflicto en
lugar de atenuarlo. Pero son las encuestas un factor con-
tribuyente a esta rivalidad. En la mayoria de ellas, ambos
son las figuras con mejor imagen en la politica argenti-
na. Pero el presidente ha comenzado a ver disminuido su
apoyo, aunque todavia no en forma significativa, y ello
acentda la hostilidad contra Victoria Villarruel. Milei pa-
rece consciente de la necesidad de atenuar este conflic-
to, pero su circulo intimo no actlla en consecuencia. El
problema adicional es que el Senado jugara un rol impor-
tante en los proximos dias con el tratamiento del acuer-
do para designar nuevos miembros en la Corte Suprema
y la actitud de la vicepresidente puede ser decisiva. Ella
esta en contra de la designacion del juez Ariel Lijo y
esta posicion tiene apoyo en sectores del “mileismo”.
Villarruel impulsa a su vez la politica para desmontar
las estructuras juridicas y
econdmicas que sostienen
la investigacion por las
violaciones a los derechos
humanos durante los afos
setenta. Milei coincide en
ello, pero prefiere hacerlo
en forma mas lenta.

Pero la estrategia politica
del oficialismo se centra
en ganar la eleccion legis-
lativa que tendra lugar en
octubre de 2025. Para esta
eleccion de medio mandato quedan casi catorce meses.
La estrategia conducida por Karina Milei -pese a este rol,
no deja de acompafar a su hermano en los viajes, ocu-
pando en el de Francia el lugar de “primera dama”- se si-
gue desarrollando. Busca consolidar a La Libertad Avanza
como el instrumento electoral del oficialismo. El partido
se ha constituido ya en nueve distritos y el acto parti-
dario en el Gran Buenos Aires, en el que hablara Milei el
20 de agosto, busca impulsar la constitucion del partido
en este decisivo distrito. La estrategia contempla tam-
bién la captacion de los votantes del PRO, lo cual ya se
ha realizado en gran medida. Esta “fusion” de votantes
esta representada por Patricia Bullrich. Se trata de una
estrategia que confronta con la intencion de Mauricio
Macri de mantener su liderazgo para negociar con Milei,
si su gobierno entrara en crisis en los proximos meses.
Cabe seialar que, aun obteniendo un triunfo categorico
en octubre del afo que viene, Milei quedaria lejos de
obtener la mayoria en ambas Camaras. Pero en el ofi-
cialismo comienzan a plantear que ganar la eleccion del
ano proximo hara posible sancionar las leyes que hoy es-
tan pendientes. Las pugnas y enfrentamientos dentro del
gobierno se suceden y La Libertad Avanza es la caja de
resonancia de ellos. Hay senadores del partido que han
dicho publicamente que no votaran por Lijo y aliados del
PRO, incluso, llegan a coincidir no sélo con la oposicion
dialoguista.
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La crisis de Venezuela

por Rosendo Fraga*

militares, mas que la internacional, definiran la crisis.

La decision de Nicolas Maduro de darse por ganador
con el 51,2% frente a la oposicion, a la que adjudica 44,2%,
no ha sido reconocida por EE.UU., la Union Europea, algunos
de sus aliados en Asia y varios de los paises de América Lati-
na. Seguramente, como sucedi6 con el gobierno interino de
Juan Guaid6 surgido en 2019 -reconocido por estos mismos
paises-, intensificaran las sanciones econdmicas. Pero estas
sanciones vienen fracasando en Cuba desde hace sesenta
y cinco anos, al igual que sucede con Iran y Rusia en anos
recientes. Estos paises, junto con China, han reconocido el
resultado oficializado por Maduro, al igual que varios de sus
aliados. Esto dara al régimen venezolano cierta capacidad
de resistir a las sanciones econémicas. El gobierno interino
de Juan Guaid6 tuvo un apoyo popular mayoritario, como
sucedera ahora con el desconocimiento del resultado de-
clarado por la lider de la oposicion, Maria Corina Machado.
Dias antes de la eleccion, Maduro amenazo con un “bafio de
sangre” si el resultado era desconocido y el mismo dia de la
eleccion dijo que tenia “un arma secreta” que eran las mili-
cias, organizaciones paramilitares del régimen preparadas y
dispuestas a la violencia callejera. No cabe duda de que esta
dispuesto a usarlas.

Tras la eleccion venezolana del 28 de julio, las presiones

Como sucedié con Guaidd, el rol de las Fuerzas Armadas
vuelve a ser la clave mas importante de su posible fracaso.
Solo lo siguieron algunas decenas de uniformados. Fracasado
el golpe contra Chavez de 2002, éste recurrio a Fidel Castro
para adquirir el mecanismo para asegurarse la lealtad mi-
litar que le habia fallado, al igual que para reorganizar sus
servicios de inteligencia y tener una custodia confiable, ini-
cialmente a cargo del mismo servicio de inteligencia cuba-
no. Respecto a los militares, el primer mecanismo que se im-
plementd fue una poderosa Direccion de Contrainteligencia
Militar, destinada a suprimir cualquier esbozo de disidencia.
A quien no esta identificado con el régimen, le espera car-
cel y torturas, como también persecucion a sus familias. La
segunda iniciativa fue el cambio ideoldgico, simbolizado con
la sustitucion de la consigna de lealtad de “Patria o Muerte”
por la de “Socialismo o Muerte”. Como sucede en Cuba, las
instituciones armadas son del partido, no del Estado. A ello
se agrega cierta reinterpretacion de la historia, de acuerdo
con la cual el pais tiene dos padres en la faz politico-mi-
litar: Bolivar y Chavez. El primero liderd la independencia
politica, y el segundo, la soberania econémica. Este tipo de
adoctrinamiento es el que han recibido con intensidad sis-
tematica los militares durante los Ultimos veintidos afos, es
decir, desde el ultimo golpe. Los militares disidentes no se
sublevan: desertan y se convierten en un exiliado mas.

En la oposicion se afirma que la mitad de los presos politicos
son militares jovenes; puede ser una estimacion exagerada,
pero es una evidencia del tipo de trabajo que realiza la con-
trainteligencia militar. En cuanto a las jerarquias superiores,
estan beneficiadas por su actividad en la economia a cargo
del Estado y es aun mas dificil que se produzca entre ellas

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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alguna reaccion contra el régimen. En caso de que la protes-
ta callejera derive en violencia -como ya ha sucedido en el
pasado-, el gobierno empleara las milicias, luego las fuerzas
policiales y de seguridad, y en Gltimo término las Fuerzas
Armadas. El chavismo lleva un cuarto de siglo en el poder
y es muy dificil que Maduro lo deje si no pierde el control
de la fuerza militar, y ello no es facil que suceda. Hasta
ahora, no hay senales de disidencia en el ambito militar, con
la posicion de Maduro de exigir -tanto fuera como dentro
del pais- que sea reconocido el resultado electoral oficial.
Las protestas han comenzado: hay concentraciones en las
plazas; cortes de rutas y avenidas, y cacerolazos en barrios
predominantemente de clase media. En este contexto, en
la noche del 29 de julio se registré el primer muerto entre
los manifestantes que protagonizan las protestas. Lamenta-
blemente esto se convertira en un indicador de la evolucion
de la crisis.

Desde el punto de vista internacional, es claro que predomi-
na la condena a Maduro, pero con matices. En el mundo oc-
cidental desarrollado predomind la posicion de que Maduro
debe permitir un recuento transparente de los resultados, a
lo cual, hasta ahora, se niega. Esta posicion es compartida
por los treinta y dos paises de la Union Europea. Se encuen-
tran en esta posicion, ademas de Estados Unidos, Alemania,
el Reino Unido, Italia y Espana, entre otros. Pero hay algunos
paises relevantes de América Latina que también la acom-
pahan. Es el caso de Brasil, que tiene el mayor electorado
de la region, y Colombia, que es el tercero. Reconociendo
los resultados defendidos por Maduro estan dos potencias
globales: China y Rusia. También en Africa lo apoya Mada-
gascar, y en Medio Oriente Iran y Siria. De América Latina, lo
hacen Honduras, Bolivia, Cuba y Nicaragua. Un tercer grupo,
integrado por nueve paises de América Latina, afirman que
hubo fraude. Se trata de Argentina, Chile, Ecuador, Per( y
Uruguay en América del Sur, y Panama, El Salvador, Costa
Rica y Guatemala de América Central. También hay paises
importantes que no se han pronunciado. Tal es el caso de
Canada y México en América, India en el sur de Asia, y Aus-
tralia en Oceania. Todo el continente africano esta en esta
postura, salvo Madagascar. No es facil por ahora coordinar
una estrategia concreta en el plano internacional para obli-
gar a Maduro a que reconozca su derrota electoral.

En conclusion: Es mas probable que la crisis abierta en Ve-
nezuela por el resultado electoral sea definida por la actitud
de las Fuerzas Armadas, que por la presion internacional, tan-
to politica como econdmica; el rol de las Fuerzas Armadas es
clave en la definicion de la crisis, pero su definicion no esta
claray el control politico-ideoldgico de los militares que tiene
Maduro es muy fuerte; La oposicion sostiene que la contrain-
teligencia militar ha detenido a numerosos militares disiden-
tes, especialmente en los cuadros jovenes, pero estos datos
son imprecisos; Internacionalmente predomina el rechazo a
Maduro, pero con distintas posiciones: estan los paises que
declaran que hubo fraude, los que piden un recuento transpa-
rente, y los que apoyan el resultado de la eleccion. M



Lineamientos para una reforma
regulatoria en energia

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

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

»Otros trabajos relacionados con este tema:

Navajas, F.; Natale, O.; Panadeiros, M. (2018). “Descarbonizando el sistema energético argentino: algunas reflexiones”, en
Desarrollo Sostenible y Ambiente en la Argentina, compilado por José M. Fanelli, Ed. Siglo XXI- Fundacion OSDE. Navajas, F. (2015)
“Subsidios a la energia, devaluacion y precios”. DT N° 122, FIEL. Hancevic, P. y Navajas, F. (2013)

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

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



ANEXO ESTADISTICO

Argentina:
Indicadores Economicos Seleccionados
Agosto 2024

ARGENTINA

CUENTAS NACIONALES UNIDAD FUENTE 2023 IITRIM 23 1l TRIM 23 IV TRIM 23 | TRIM 24

PBI Precios constantes, variacion % anual INDEC -1,6 -5,0 -0,8 -1,4 -4,6
Inversién interna bruta Precios constantes, variacién % anual INDEC -1,9 -1,6 1,0 -6,8 -24,0
Exportaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC -6,7 -11,2 -4,7 -6,3 22,6
Importaciones Precios constantes, variacion % anual INDEC 2,2 3,1 21 -1,8 -23,5
Consumo total Precios constantes, variacién % anual INDEC
ACTIVIDAD ECONOMICA UNIDAD FUENTE
Actividad econémica (EMAE 2004=100) Variacion % anual INDEC
Produccion industrial (IP| Manufacturero Variaciéon % anual INDEC -1,8 -21,3 -16,6 -14,8 na
Base 2004=100)
Construccion (ISAC Base 2004=100) Variacion % anual INDEC -3,0 -42,2 -37,3 -32,6 na
Ventas en supermercados (constantes) Variacion % anual INDEC 0,9 -9,3 -17,6 -9,7 na
Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC 15,5 -10,4 -23,7 -13,7 na
Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacion % anual INDEC 3,4 na na na na
Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacion % anual FIEL -1,4 -15,2 -14,8 -11,4 -12,1
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL -2,1 -9,5 -3,2 -2,9 2,7
Cigarrillos Variacion % anual FIEL -1,5 -20,1 -16,5 -15,5 -26,6
Insumos textiles Variacion % anual FIEL 0,4 -0,0 -0,2 -0,1 -0,2
Pastay papel Variacion % anual FIEL 57 -2,7 -0,7 -2,3 -1,5
Combustible Variacion % anual FIEL 6,1 -4,5 -4,0 2,6 0,1
Quimicos y plasticos Variacion % anual FIEL -9,3 -11,1 -32,1 -13,0 -14,6
Minerales no metalicos Variacion % anual FIEL 9,9 -45,7 -35,3 -28,2 -33,6
Siderurgia Variacién % anual FIEL -0,1 -32,3 -19,7 -20,9 -23,8
Metalmecanica Variacion % anual FIEL -10,4 -16,2 -14,4 -14,9 -17,6
Automdviles Variacion % anual FIEL 13,5 -29,4 -21,1 -28,3 -40,2
Bienes de consumo no durable Variacion % anual FIEL -0,0 -11,0 -5,2 -4,6 -1,1
Bienes de consumo durable Variacion % anual FIEL -3,8 -19,1 -17,6 -23,2 -23,6
Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL -0,4 -14,0 -19,8 -10,8 -11,2
Bienes de capital Variacion % anual FIEL .8 -26,2 -13,8 -10,1 -33,3
ARGENTINA
PRECIOS Y SALARIOS UNIDAD FUENTE 2023 MAR 24 ABR 24 MAY 24
IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 2114 1 8,8 4,2 4,6
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 251,3 10,5 6 4,8 3
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 180,0 12,3 55 6,7 2,1
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 169,4 10,9 9,6 815! 2,7
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 149,0 13,3 35,6 2,5 14,3
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 2317 5 6,5 3.2 23
Salud % var. Anual y mensual INDEC 227,7 12,2 9,1 0,7 47
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 187,7 13 6,3 4 3,9
Comunicacion % var. Anual y mensual INDEC 186,4 15,9 14,2 8,2 515
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 218,2 8,5 71 4,6 5,6
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 141,7 52,7 8,6 7,6 5,7
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 219,11 8,3 7,3 55 6,3
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 204,4 9,6 57 43 2,8
IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 2101 11,5 9,2 4,3 4.4
IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 212,8 11,3 8,8 4 4,7
IPC Region Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 219,5 10,3 6,3 3,7 44
IPC Region Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 212,5 8,8 9,1 4,2 4,8
IPC Region Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 207,2 9;3 8.1 4,3 5,1
IPC Region Patagodnica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 207,7 10,5 8,5 4,5 5
Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 2.277,8 12.945 14.498 15.615 16.832
Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 26.397 202.800 221.052 234.315 234.315
PRECIOS UNIDAD FUENTE 2023 MAR 24 ABR 24 MAY 24 JUN 24
Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 276,4 54 34 3,5 2,7
Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 274,5 4,9 29 3,6 2,5
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 261,0 5,6 3,1 42 2,5
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 231,3 6,1 29 7,9 3,7
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 272,9 55 3,2 2,9 2,1
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 432,2 -1,7 -0,2 -2,1 2,2
COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2023 MAR24  ABR24 MAY24  JUN24
indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 251,5 6,4 4,0 10,8 33
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 326,0 6,3 29 15 12
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 183,0 1,9 5,0 24,5 54
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 216,7 26,7 57 8,8 4,4
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ARGENTINA

ANEXO ESTADISTICO

TIPO DE CAMBIO

Tipo de cambio nominal

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

Tipo de Cambio Efectivo
(Exportacion - Soja)

MERCADO LABORAL

Empleo Urbano 31 Aglomerados
Desocupacion

Asalariados publicos
Salario privado (mediana)

COMERCIO EXTERIOR

Exportaciones de bienes
« Export.de bienes primarios
« Exportacién de manufacturas
agropecuarias
« Exportaciéon de manufacturas
industriales

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

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

Tipo de cambio bilateral real, USA

« Export. de combustibles y energia

« Imp. de vehiculos automotores

UNIDAD

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

Pesos por délar, promedio

UNIDAD

miles de personas
% de la PEA

Miles de trabajadores
Pesos

UNIDAD

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

Millones de US$

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

FUENTE

Banco Nacion
FIEL

BCRA

FIEL

FIEL

FUENTE

INDEC
INDEC

MTSS
MTSS

FUENTE

INDEC
INDEC
INDEC

INDEC

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

2023

308,0
106,7

96,9
325,2

250,0

2022

12.890
7,0

2022

3.363
126.279

2023

66.787
14.430,0
23.823,0

20.656,0

7.878,0
=7/

-6,6
73.715,0
11.051,0
28.496,0
7.925,0
15.968,0
7.940,0
1.851,0
489,0
0,9

-16,3
-6.928,0

ABR 24

887,9
104,4

92,0
771,6

608,2

123

13.215
6,2

ENE 24

3.445
548.178

MAR 24

6.479
1.745,0
2.187,0

1.680,0

867,0
-8,0
21,3
4.335,0
675,0
1.862,0
132,0
966,0
494,0
189,0
17,0
-6,9
-32,1
2.144,0

MAY 24

905,7
100,9

89,3
787,6

620,8

23

13.344
57

FEB 24

3.438
618.936

ABR 24

6.527
1.557,0
2.391,0

1.635,0
945,0

-9,0
21,6

JUN 24

922,4
102,3

89,5
836,6

659,4

IV 23

13.379
57

MAR 24

3.432
682.163

MAY 24

7622
2029
2788

1914

892
-6,8
30,6
4966
740
2048
392
1060
514
190
22
-4,5
-29,6
2656

JUL 24

940,2
99,6
86,4

858,5

676,7

124

13.318
57

ABR 24

3.438
786.667

JUN 24

6590
1785
2544

1633

629
-6,6
30,2
4679
606
1794
761
881
468
146
22
BN
-34,5
1911

ARGENTINA
BALANCE DE PAGOS UNIDAD FUENTE 2023* 1ITRIM23 [NITRIM23 IVTRIM23 |ITRIM 24
Cuenta corriente Millones de US$ Minist. Economia -1,1 -6.577 -6.047 -2.671 240
« Balance de mercancias Millones de US$ Minist. Economia -0,2| -2.025 -1.373 815 5.006
« Balance de servicios Millones de US$ Minist. Economia -0,3| -1.581 -1.684 =791 -1.208
+ Balance de rentas Millones de US$ Minist. Economia -0,7| -3.533 -3.457 -3.135 -4.004
« Transferencias corrientes Millones de US$ Minist. Economia 0,1 561 467 440 446
Balance de cuenta capital Millones de US$ Minist. Economia 0,01 42,7 35,8 67 94
Balance de cuenta financiera Millones de US$ Minist. Economia -1,4 -7.149,1 -7.080,2 -4.648 1.997
Errores y Omisiones Millones de US$ Minist. Economia -0,3| -614,3 -1.068,8 -2.044,5 1.664,0
SISTEMA FINANCIERO UNIDAD FUENTE 2023 ABR 24 MAY 24 JUN 24 JUL 24
Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 9,0 64,1 44 4 44,0 45,5
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 863 60,4 37,5 38,7 39,7
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 959 50,0 32,4 35,5 36,0
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 958 50,8 33,4 36,1 38,1
Privados)
Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 2227 1.216 1.312 1.456 1.589
indice Merval Indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 462590 | 1.323.586 1.615.417 1.611.295|  1.542.022
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 27.745123 | 64.077.037 67.231.342 70.855.036| 74.431.946
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 11447944 | 26.398.684 29.771.094 33.991.749| 37.374.444
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 6.241.308 | 14.969.070 | 15.927.363 18.604.975| 20.887.364
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 17.816.332 | 39.604.483 | 45571.636 | 49.327.326| 50.655.986
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 30.885 27.578 29.066 29.747 27.437
Central
Stock LELIQ Millones de pesos, fin de periodo BCRA 10.791.848 o - - -
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ARGENTINA
SITUACION FISCAL UNIDAD FUENTE 2023 MAR 24 ABR 24 MAY 24 JUN 24
Recaudacion tributaria nacional Millones de pesos Minist. Economia 42.981.822 7.726.459 8.663.813 13.379.446 | 11.297.649
Recaudacion tributaria DGI Millones de pesos Minist. Economia 30.806.867 5.437.597 6.123.153 10.148.618 8.375.779
« Impuesto al valor agregado Millones de pesos Minist. Economia 14.791.510 2.818.322 3.280.469 3.097.296 3.394.162
* Impuesto a las ganancias Millones de pesos Minist. Economia 8.782.659 1.056.716 1.249.072 5.511.952 2.516.053
« Impuesto a los débitos y Millones de pesos Minist. Economia 3.146.166 600.613 611.963 638.994 885.662
créditos bancarios
« Impuesto a los combustibles Millones de pesos Minist. Economia 526.431 82.482 157.884 188.868 218.714
« Impuestos internos Millones de pesos Minist. Economia 1.013.267 205.013 209.207 162.207 204.328
« Otros impuestos Millones de pesos Minist. Economia 2.546.833 674.452 614.558 549.301 1.156.859
Recaudacion tributaria DGA Millones de pesos Minist. Economia 2.888.467 548.602 598.572 1.021.528 673.936
« Aranceles a las importaciones Millones de pesos Minist. Economia 1.343.738 238.515 280.144 270.320 244.322
« Derechos de exportacién Millones de pesos Minist. Economia 1.544.729 310.088 318.428 751.208 429.614
Recaudacion de segur. social Millones de pesos Minist. Economia 9.286.490 1.740.259 1.942.089 2.209.300 2.247.935
Ingresos no tributarios Millones de pesos Minist. Economia 3.694.851 2.204.089 3.142.701 3.804.838 4.201.704
Gasto primario Millones de pesos Minist. Economia 51.841.658 7.787.520 8.818.179 9.162.845 9.984.850
« Seguridad social Millones de pesos Minist. Economia 9.619.766 1.779.935 1.995.518 2.259.603 2.324.901
« Bienes y servicios y otros gastos | Millones de pesos Minist. Economia 2.608.827 436.734 477.906 407.267 488.028
« Salarios Millones de pesos Minist. Economia 5.037.827 823.892 894.498 939.207 1.038.443
« Transferencias corrientes Millones de pesos Minist. Economia 27.676.945 4.408.084 4.947.079 5.004.237 3.958.388
» Gastos de capital Millones de pesos Minist. Economia 3.603.869 143.521 206.524 256.836 297.268
Resultado fiscal primario, SPNF Millones de pesos Minist. Economia -5.164.636 625.034 264.952 2.332.205 488.569
Pago de intereses Millones de pesos Minist. Economia 6.183.916 348.396 247.543 1.148.634 250.380
Resultado fiscal global, SPNF Millones de pesos Minist. Economia -11.348.552 276.638 17.409 1.183.571 238.189
‘ DEUDA PUBLICA UNIDAD FUENTE 2023 IITRIM23 [ITRIM23 IVTRIM23 |TRIM 24
Deuda publica total nacional Millones de US$ Minist. Economia 368.328 401.433 404.579 368.328 400.708
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional Millones de US$ Minist. Economia 138.931 139.128 140.863 138.931 140.331

CONTEXTO INTERNACIONAL

MERC. FINAN. INTERNAC. UNIDAD FUENTE 2023 ABR24 MAY 24 JUN 24 JUL 24

Fed Fund Rate % Federal Reserve 5,03 5,33 5,33 5,33 5,33
US Treasury Bill (10 afios) % Federal Reserve 3,96 4,69 4,51 4,36 4,27
LIBOR 180 dias % IMF 5,40 5,59 5,60 5,59 5,53
Dow Jones (Industrial) indice Dow Jones 34.123 37.816 38.686 39.119 40.589
indice Bovespa indice Bolsa de Brasil 114.257 125.924 122.098 123.907 127.492
indice IPC indice Bolsa de México 53.264 56.728 55.179 52.440 52.820
indice IPSA indice Bolsa de Chile 5.680 6.526 6.633 6.414 6.433
indice Taiwan Weighted indice Bolsa de Taiwan 16.322 20.397 21.174 23.032 22.872
indice Hang Seng indice Bolsa de Hong Kong 19.066 17.763 18.080 17.719 17.022
indice SET indice Bolsa de Tailandia 1.532 1.368 1.346 1.301 1.292
indice KLSE Composite indice Bolsa de Malasia 1.439 1.576 1.597 1.590 1.615
indice Seoul Composite indice Bolsa de Corea 2.498 2.692 2.637 2.798 2.711
indice Straits Times indice Bolsa de Singapur 3.220 3.293 3.337 3.333 3.430
indice Nikkei 225 indice Bolsa de Japon 30.637 38.406 38.488 39.583 37.870

CONTEXTO INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS UNIDAD FUENTE 2023 IITRIM23 NITRIM23 IVTRIM23 |TRIM24
PBI Real, variacion % anual BEA 2,5 3,4 45 4,2 na
PBI Miles de millones de US$ corrientes BEA 27.360,9 27.610,1 27.957,0 28.269,2 na
Inversion % PBI corriente BEA 21,3 21,4 21,5 21,5 na
Exportaciones % PBI corriente BEA 10,8 11,0 10,9 10,9 na
Inflacion minorista, promedio anual| % BLS 4,1 5,4 4,4 3,6 3,3
Inflacién mayorista, prom. anual % BLS -3.3 0,9 -2,5 -4,2 -3,3
Cta. corriente de balance de pagos| Miles de Mill. de US$ BEA -905,4 -220,7 -221,8 -237,6 na
Tipo de cambio USD / Euro Federal Reserve 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
BRASIL UNIDAD FUENTE 2023 TRIM23 IVTRIM23 ITRIM24 |l TRIM 24
PBI Real, variacion % anual BCB 2,9 2,0 2,0 25 na
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCB 2.176,8 2.246,6 2.287,4 21917 na
Inversion % PBI corriente BCB 16,5 16,6 16,1 16,9 na
Exportaciones % PBI corriente BCB 18,1 18,1 17,5 16,8 na
Inflacion minorista, promedio anual % BCB 4,6 4,6 47 43 3,9
Inflacion mayorista, prom. anual % BCB -3,4 -7,0 -3,7 -3,8 -0,3
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCB -28,6 -7,4 -10,8 -14,8 na
Tipo de cambio Reales por délar BCB 50 4.9 5,0 5,0 52
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CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2023 TRIM23 IVTRIM23 |TRIM24 |l TRIM 24

PBI Real, variacion % anual BCCh 0,2 0,6 0,4 23 na
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 335,9 321,1 332,6 319,0 na
Inversion % PBI corriente BCCh 23,8 24,5 23,9 22,4 na
Exportaciones % PBI corriente BCCh 31,1 30,7 31,3 35,0 na
Inflacién minorista, promedio anual | % BCCh 7.6 9,7 7.6 57 4,6
Inflacién mayorista, prom. anual % BCCh -4,5 -0,9 -4,5 -3,5 1,9
Cta. corriente de balance de pagos | Millones de US$ BCCh -11,9 -5,3 -3,7 -0,1 na
Tipo de cambio Pesos por ddlar BCCh 839,8 851,2 895,9 946,5 934,7
URUGUAY UNIDAD FUENTE 2023 WMTRIM23 IVTRIM23 [TRIM24 |l TRIM 24
PBI Real, variacion % anual BCU 0,4 -0,2 2,0 -1,8 na
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCU 77,2 77,0 79,3 778 na
Inversion % PBI corriente BCU 17,4 16,3 18,3 13,6 na
Exportaciones % PBI corriente BCU 29,5 29,4 29,3 31,8 na
Inflacién minorista, promedio anual % BCU 5,9 43 4,8 4,5 4,2
Inflacién mayorista, prom. anual % BCU -7,5 -12,3 =3,7 -2,4 -1.1
Cta. corriente de balance de pagos Millones de US$ BCU -2,8 -0,9 -0,5 -0,4 na
Tipo de cambio Pesos por délar BCU 38,8 38,0 39,5 39,0 38,7
PRECIOS COMMODITIES UNIDAD FUENTE 2023 ABR 24 MAY 24 JUN 24 JUL 24
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 555 451 472 456 444
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 328 283 293 274 263
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 254 193 201 195 185
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 996 958 986 1.033 1.064
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 950 868 886 959 961
Café US centavos por libra ICO 140 194 185 204 202
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA - DOE 78 84 79 79 81
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2218 2.546 2713 2.548 2.289
Cobre USD por ton.metr. LME spot 8.409 9.856 10.110 9.777 9.134
Niquel USD por ton.metr. LME spot 16.578 18.950 20.125 17.779 15.840
Zinc USD por ton.metr. LME spot 2.392 2917 3.041 2.868 2.659
Oro USD por onza NY spot 2.027 2.291 2.323 2.327 2.380

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)
PBI real 2024, var % anual 1,0
IBIF real 2024, var % anual -2,4
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2024 (promedio) 1.351,8
IPC 2024 var % diciembre-diciembre 161,2
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