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EDITORIAL

En busca del tiempo perdido

Mas de una vez los argentinos y su dirigencia politica se propusieron cambios
“fundacionales” -si se quiere, “revolucionarios”- que permitieran salir del marasmo de
estancamiento en el que hemos estado por mucho tiempo. Sin pretender comparar o
asimilar unos y otros, debemos reconocer que los intentos por salir fueron reiterados
y todos con un animo grandilocuente de cambiar de régimen para alcanzar un estadio
superior, tanto en procesos democraticos (desde Frondizi, al peronismo, el alfonsinismo,
el kirchnerismo) como a través de los golpes militares del pasado (la “Revolucion
Argentina” en los ‘60, el “proceso de Reorganizacion Nacional” en los ‘70, para no
mencionar los golpes del ’30 y los del ’40 que culminaron en Perdn).

Hoy estamos nuevamente en la busqueda del tiempo perdido, con el objeto de revivir
glorias pasadas o quizas de acercarnos a una frontera econémica, social y de desarrollo
de la que nos fuimos alejando durante demasiado tiempo. Para lograrlo vamos a tener
que hacer probablemente algo diferente a lo que hicimos en experiencias previas, y la
Administracion del presidente Milei ofrece un camino por el que nos asegura que “esta
vez es diferente”. ;Lo sera?

Sin duda, hay muchos elementos del diagnostico y del camino emprendido hasta aqui que
muestran un cambio sensible respecto de las otras experiencias. Ello incluye multiples
dimensiones, pero para circunscribirse a lo econémico, los principios de equilibrio
fiscal global y recuperacion de la estabilidad monetaria, junto con los de propiciar una
economia mas abierta y mejor regulada dan cuenta de un objetivo que solo hemos
visto en aislados -y a veces fugaces- periodos de tiempo en el pasado. Si alguna vez los
compartimos, pero fallé y caimos, habra que evitar que eso se repita.

Para ello quizas debamos recordar que nuestro pais tiene una organizacion federal que
requiere que las reglas fiscales y monetarias sean compartidas por todas las jurisdicciones
con un nivel minimo de consenso. Es probable que estemos subestimando el esfuerzo
que esto significa. Y asi como el equilibrio fiscal logrado a nivel del gobierno nacional
no deberia ser desafiado por desequilibrios relevantes de otras jurisdicciones, tampoco
puede esperarse que las jurisdicciones subnacionales financien al Estado Nacional. Dar
por sentados los consensos no es lo mismo que lograrlos, y puede ser el principio de
diferencias que generen nuevos desequilibrios en materia fiscal y monetaria, haciendo
inviable el sendero previsto.

En segundo lugar, el camino hacia una economia abierta requiere facilitar la competencia
en todos los mercados y proporcionar flexibilidad a los agentes econémicos para adaptarse
a los cambios. Ese proceso de re-regulacion y eliminacion de elementos friccionales en
mercados de factores y productos no puede realizarse a medias, y quizas estemos todavia
lejos del convencimiento de distintos actores politicos de la necesidad de estos cambios,
lo que requiere un esfuerzo de negociacion que involucra a los actores politicos, los
agentes economicos y la poblacion en general. En otros términos, para no fracasar en el
intento quizas deberiamos probar con un mecanismo de negociacion de estos cambios
que -permitiendo el disenso- facilite un mayor convencimiento en los niveles mas bajo de
decision (bottom up) en lugar de imponer cambios por decisiones del César (top bottom).

En tercer lugar, un sistema abierto y competitivo requiere de un buen funcionamiento
del sistema judicial que impida decisiones tomadas con criterios discrecionales. Rusia
no es un buen ejemplo a seguir. Y no son un buen ejemplo las decisiones discrecionales
tomadas desde el Ejecutivo que son convalidadas por un poder judicial afin. La afinidad
es la base de la discrecionalidad, dificilmente puede confundirse con la justicia.

;Estamos en camino? El tiempo lo dird. Mientras tanto, habra que hacer los deberes en
casa, es decir en cada empresa y en cada hogar.

Juan Luis Bour
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Avances estructurales y
dudas cambiarias

El gobierno ha dado varios pasos en implementar algunas reformas estructurales orientadas
a reducir el costo para el sector privado; entre ellas, la rebaja en el impuesto PAIS. Estos
avances son importantes para el futuro de la economia local. Sin embargo, subsisten dudas
por el financiamiento externo hasta que las reformas se traduzcan en mayores inversiones
y exportaciones.

Por Daniel Artana*

*Economista de FIEL
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formas estructurales que tienen como objetivo reducir

los costos del sector privado. Dentro de las mas im-
portantes se pueden sefalar: a) la eliminacion de algunas
trabas para-arancelarias que encarecian las importaciones
por encima del arancel externo comun, el derecho de es-
tadistica y el impuesto PA[S, b) la simplificacién de varios
tramites administrativos, c) la reduccion de alrededor de
20.000 empleados estatales y la propuesta de mejorar la
carrera administrativa, d) la eliminacion de pseudo impues-
tos que encarecian algunas actividades y que financiaban
a algunos grupos de presion (por ejemplo, SADAIC), e) la
reduccion en los cargos que agravaban la indemnizacion por
despido, f) la rebaja del impuesto PA[S para las importacio-
nes de bienes, del 17.5% al 7.5%.

El gobierno ha dado pasos importantes en algunas re-

Sobre esta uUltima medida, debe sefialarse que el impues-
to PAIS genera mas distorsiones que otros gravamenes. Es
una proteccion adicional que se agrega a una estructura
arancelaria con niveles medios muy elevados y que, por
lo tanto, tiene un sesgo antiexportador importante: los
precios de venta al mercado interno de un productor nacio-
nal resultan muy superiores a los que obtiene si exporta y,
ademas, se encarecen los insumos que utiliza quien vende
al exterior.

El gobierno decidi6 reducir este impuesto sin compensar su
efecto con una depreciacion adicional en el tipo de cambio
oficial. Esto deberia producir alguna disminucion en el nivel
general de precios (no en la tasa de variacion de cada mes,
luego de computarse el efecto inicial). Pero el efecto puede
demorar alglin tiempo en concretarse.

Aln en mercados competitivos, como es el caso del merca-
do de combustibles de Estados Unidos, existen estudios
que muestran una respuesta asimétrica a los cambios en
el precio del petréleo (insumo principal), mas rapida en las
subas. Esto se ha explicado por la demora que pueden tener
las estaciones de servicio en vender los stocks comprados al
precio viejo. En un mercado de productos no homogéneos,
ese mayor precio transitorio no resulta en una pérdida de
volimenes importante, aun cuando algunos competidores
reaccionen mas rapido que otros.

Un cambio en el precio de un insumo tendria un efecto in-
mediato en los precios en mercados contestables. Pero, en
la practica, las presiones competitivas tienen efecto a lo
largo de varios meses sin que ello genere una intervencion
de las oficinas de defensa de la competencia.

En el mismo sentido, la literatura sugiere que los cambios
en la tasa del IVA se trasladan al precio final en forma mas
rapida, pero no necesariamente se observa siempre un pas-
sthrough total.

Esta respuesta esperada contrasta con las urgencias de la
macro argentina. De todas maneras, la reduccion de este
impuesto es una medida que tendra un efecto positivo en el
mediano plazo. Si es mas relevante analizar su impacto en
los ingresos del gobierno por este tributo, que se reduciran
casi un 60%. El gobierno es consciente de la dificultad de
prorrogar este gravamen para 2025, dado que, en el mejor
de los casos, se deberia compartir su producido con las pro-
vincias. Pareceria que se confia en compensar su reduccion
/ eliminacion por medio de la reversion en la baja del im-
puesto a las ganancias de las personas fisicas, el adelanto
en el pago del impuesto a los bienes personales para asegu-

SITUACION GENERAL

rar la tasa y la base imponible, el blanqueo y la moratoria,
y la recuperacion en la actividad econdmica. Eventualmen-
te, sera necesario reducir algun gasto en forma adicional.

En ese contexto, cobra relevancia la votacion en el Cong-
reso del aumento en las jubilaciones sin su correspondiente
financiamiento. Los gastos en jubilacion aumentarian por
tres motivos: un incremento general de casi el 8%, un segu-
ro de que la jubilacion minima sea algo mayor que el costo
de la canasta alimentaria y un ajuste anual por la mitad de
la diferencia entre la variacion en los salarios y el IPC, que
opera solamente si los salarios mejoran en términos reales.

El impacto es significativo y no puede compensarse con lo
actualmente gastado en el bono de 70.000 pesos, que se
agrega a la jubilacion minima, porque operaria el limite del
costo de la canasta basica. Tampoco ello garantiza que no
habra mas juicios, porque los que litigan son, en general,
los de jubilaciones mas altas, que solo recibirian la com-
pensacion (muy parcial) del 8%.

El argumento de que hay recursos que se gastan en otras
prioridades, como el presupuesto adicional para la SIDE o la
rebaja en la alicuota del impuesto a los bienes personales,
no resiste una comparacion numérica: el mayor gasto pre-
visional de cada afo supera con creces a esas eventuales
fuentes de recursos.

El mercado cambiario

A pesar de que el BCRA volvié a comprar reservas en el
mes de agosto, las dudas hacia adelante persisten y son
importantes. Es posible que se hayan postergado algunas
operaciones a la espera de la reduccion en el impuesto PAIS
y, ademas, el nuevo calendario de pago de importaciones
hace que, en los proximos tres meses, los pagos sean mayo-
res a las compras devengadas.

El gobierno parece apostar al blanqueo y al RIGI y even-
tualmente a cerrar el faltante con REPOS. En el caso del
blanqueo, sdlo la multa puede aportar algunas divisas al
Tesoro, pero los montos que se depositen en las cuentas es-
peciales aportan reservas brutas (por los encajes), pero no
netas. El blanqueo si puede ayudar a mejorar la actividad
econodmica o el precio de algunos activos financieros.

El RIGI puede destrabar algunos proyectos importantes,
pero el ingreso de divisas se empezaria a dar recién el afo
proximo por la demora que existe entre el momento de
aprobacion por parte del gobierno y la concrecion de las
inversiones. No ha habido mas precisiones sobre los REPO
desde su anuncio.

Ademas, la economia esta sufriendo un shock negativo im-
portante en los precios de exportacion de las commodities
agricolas que, a los valores actuales, no puede ser com-
pensado por la mejora prevista en el saldo comercial de
energia y mineria.

Como Gltima instancia, aparece un nuevo programa con el
FMI que, seguramente, requerirél una eliminacion del blend
para exportar y del impuesto PAIS.

En resumen, los avances en reformas estructurales son muy
importantes para el futuro de la economia, pero subsisten
dudas acerca del financiamiento hasta que esas reformas
resulten en mayores inversiones y exportaciones. ll
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Provincias:

Baja la discrecionalidad,
mejoran las cuentas

Esta nota trata de responder e ilustrar a las siguientes preguntas: Dado que las transferencias
discrecionales a provincias, desde enero, son practicamente nulas, ¢qué ocurrié con el
resultado fiscal provincial?; ¢qué hicieron las provincias para lidiar con esa falta de recursos?
En lo que sigue, va mi exploracion a partir de los nimeros disponibles a fines de agosto. La idea
no es encontrar causalidades en los comportamientos sino simplemente mostrar reacciones y
el estado de situacion. Los resultados podrian sintetizarse en menor grado de discrecionalidad
que, en el peor de los casos, no afecto los resultados fiscales.

Por Cynthia Moskovits*

una de las primeras decisiones del gobierno al

asumir, fue la de cortar -practicamente a cero-
las transferencias discrecionales a provincias, esto
es, aquellos giros presupuestarios que no obedecen
a las directivas de una ley permanente emanada
del Congreso y que las provincias reciben en forma
automatica y diaria (el gran componente de estos
recursos es la coparticipacion federal de impuestos).
En consecuencia, en los primeros siete meses del ano,
medidos a precios de agosto, los envios discrecionales
totalizaron $ 83538 millones promedio por mes, cuando
enigual periodo de 2023 y en la misma unidad de medida,
alcanzaron a $ 571244 millones mensuales. Esto es,
los recursos que por esta via llegaron a las provincias
en lo que va del afo no representan siquiera el 15%

En la busqueda del equilibrio fiscal de la Nacion,

Los recursos discrecionales a
las provincias en lo que va del
ano no representan siquiera el
15% de los recibidos por las
24 jurisdicciones un aiio atras.

*Economista de FIEL
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de los recibidos por
las 24 jurisdicciones
un afo atras. Este
comportamiento se ha
mostrado invariable
desde el mes de
enero (ver Grafico 1),
en forma continua.

En el afo 2023,

las transferencias
discrecionales
representaron el

28.4% de los recursos
propios provinciales
en términos promedio
y 50.9% de los
recursos tributarios
propios, también
como promedio para
las 24 jurisdicciones.

Por qué no preguntar-
nos, entonces, ;coOmo
han lidiado las dife-
rentes jurisdicciones
con la nueva reali-
dad? Nueva realidad
que, por supuesto,
se aleja de la ante-
rior no sélo en cuan-
to a la disponibilidad
de estos fondos sino
a las consecuencias
del comportamiento
macroeconémico en
general. Para ello va-
mos a considerar un
subconjunto de pro-
vincias para las que
existe  informacion
para el primer se-
mestre del ano (con-
sistente con la que
presenta la Direccion
Nacional de Asuntos
Provinciales del Minis-
terio de Economia en
forma periddica para
las 24 jurisdicciones):
CABA, Buenos Aires
(PBA), Catamarca,
Coérdoba, Chaco, En-
tre Rios, Formosa, La
Rioja, Neuquén,

Santa Cruz y Santa
Fe. Se trata de once
jurisdicciones  (casi
la mitad de las pro-

Grafico 1.
Provincias: Recursos Origen Nacional
($ constantes de agosto 2024)

L m COPA+Automat m Discrecionales m TOTAL Origen Nacional
5.000.000 ’ i i
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Elaboracién propia en base a estadisticas provinciales

Grafico 2.

Caida de gastos totales primer semestre 2024-2023
A precios constantes

CABA I 8%
Santa Cruz I 13,3%
Neuquén I 14,0%
PBA I 19,7%
Entre Rios I 20,8%
Santa Fe I, 20,9%
Cérdoba I 24,4%
Chaco I, 27 8%
Catamarca I 29,5%
La Rioja |, 34,5%s
Formosa |, 42,4%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Elaboracion propia en base a estadisticas provinciales

Si observamos de lo general a lo particular, lo prime-

vincias), entre las que estan representadas todas las  ro que surge es que solo PBA muestra déficit en 2024,
regiones del pais y muestra que también es diversa pero ninguna provincia tiene déficit primario en el
en cuanto a grado de desarrollo, dotacion de recursos  primer semestre del ano. El afo pasado habian sido
y densidad poblacional. Ello no quiere decir que sea  siete de estas once las provincias con déficit global
estrictamente representativa del total, pero si que vy seis con déficit primario. Solo CABA tuvo un peor
podemos confiar en las regularidades y diferencias resultado (menor superavit) en el primer semestre de
que del analisis de los nUumeros obtengamos. 2024 que un afno atras. En suma, diez de once mejo-
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PANORAMA FIS

raron sus resultados.

Las once provincias
redujeron sus gastos
totales, en un rango
que, en términos rea-
les, va de un minimo

de

9.8% en CABA al

42.4% en Formosa,
cifras que se replican
de forma muy similar
en el gasto primario.
Por ser el mas flexi-
ble, el gasto de ca-
pital es el que mas
cedid, con caidas,
también absoluta-
mente generaliza-
das, de 90% en Santa
Cruz, y 79 y 78% en
Entre Rios y Chaco,
respectivamente. En
CABA fue donde el
gasto en inversion
menos perdio: 19%.
Por su parte, la con-
traccion del gasto en
personal (no conta-
mos con la informa-
cién para Santa Cruz)

va

desde el maximo

de 43.6% en Formosa
hasta los minimos de
9.5 y 5.7% en Neu-
quén y CABA, respec-
tivamente.

A excepcion de Neu-
quén, las once pro-
vincias dispusieron en
este primer semestre

de

menores recur-

sos que un afio atras
(siempre en términos
reales). Si primero
miramos los recursos
tributarios, notamos
una fuerte dispersion
entre lo que pudieron
cobrar de sus propias
fuentes las jurisdiccio-
nes y lo que recibieron

en

forma automatica

desde la Nacion (nue-
vamente no analiza-
mos Santa Cruz por-
que no contamos con

la

informacion deta-

Grafico 3.

Caida de gastos de capital primer semestre 2024-2023
A precios constantes

CABA I 19,1%
Santa Fe I 47,19
Neuguén I 51,9%
PBA I 55,15
Cérdoba I 57,0%
Catamarca I 62,08
Formosa Iy 67,8%
La Rioja I 70,2%
Chaco I 77,9%
Entre Rios I 78,7%
Santa Cruz I 00,4%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Elaboracién propia en base a estadisticas provinciales

Grafico 4

Caida de gastos en personal primer semestre 2024-2023
A precios constantes

CABA N 7%
Neuguén NN 555
Santa Fe I 15,5%
Chaco I 15,5%
PEA I 18,5%
Entre Rios I 20,3%
Cordoba I 20,75
La Rioja I 24,2%
Catamarca (I 51,9%
Formosa [ 43,6%

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Elaboracién propia en base a estadisticas provinciales

llada). Los casos mas anomalos son los siguientes: por menos. En el otro extremo, los impuestos provinciales
un lado, en Formosa los tributos provinciales aportaron  neuquinos aportaron 8.6% mas que un aino atras, convir-
un 31.3% menos que un afno atras, pero los impuestos de  tiéndose en la Unica de estas once jurisdicciones en que
origen nacional solo cayeron 11.5% (algo menos a lo que  los recursos propios aumentaron.

ocurrié para el promedio de las jurisdicciones). Chaco,

con menor diferencia, replica este comportamiento: los  Por ultimo, el punto que gener6 esta nota: las transfe-
tributos provinciales aportaron 25.6% menos que en el  rencias discrecionales -ahora nos restringimos a las co-
primer semestre de 2023 y los tributos nacionales, 13.1%  rrientes-. Cayeron entre un maximo de 92% en La Rioja
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y un minimo de 46% en
CABA.

En suma. Las provin-
cias recortaron los
gastos necesarios
para que los recursos
disponibles alcanza-
ran, logrando mejo-
res resultados que un
afo atras; la unica
excepcion fue CABA,
pero ya tenia supe-
ravit y no necesa-
riamente se ve com-
pelida a repetir ese
nivel. La reduccion
de las transferencias
no automaticas re-
dujo la discrecionali-
dad, es una cuestion
ética a la que debe-
mos darle la bienve-
nida. A partir de aqui
resulta mas evidente
la necesidad y pre-
mura de discutir la
Ley de Coparticipa-
cion y, con ello, las
otras distribuciones

Neuquén
Santa Cruz
CABA
Santa Fe
Catamarca
PBA
Cordoba
Entre Rios
Chaco

La Rioja

Formosa

-4,0%

Trey

AT

Grafico 5.

PANORAMA FISCAL

Caida de ingresos totales primer semestre 2024-2023
A precios constantes
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12,5%

14,1%

16,3%
16,5%
18,0%
22,0%

25,8%
25,9%
15%

20% 25%

30%

Elaboracién propia en base a estadisticas provinciales

lo demanda desde hace 30 anos, la realidad cambian-
te torna ineludible la aplicacion de mecanismos flexi-
bles que generen, intrinsecamente, premios y casti-
gos y no vayan en detrimento de la sostenibilidad de
largo plazo.l

automaticas de impuestos nacionales. ;Cuales son los
criterios de acuerdo con los cuales cada jurisdiccion
se hace de recursos que se generan en los diferentes
territorios pero que recauda la Nacion? La discusion
no es solo imprescindible porque la Constitucion asi
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MERCADO DE TRABAJO

¢ Que esperar de los ingresos
reales?

Luego de una prolongada caida, los ingresos reales muestran cierta recuperacion. En esta
nota se analizan los factores que inciden en la determinacion de los distintos tipos de
ingresos con el objeto de evaluar qué es de esperar para el corto/mediano plazo.

Por Juan Luis Bour*

X
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muestran atisbos de recuperacion, parcial perosostenida
n los Ultimos meses a partir de la baja de la tasa de
inflacion. La recuperacion real no es, sin embargo, solo una
cuestion monetaria, aunque los incendios inflacionarios
dejan una marca indeleble de la que cuesta recuperarse. La
otra parte depende de factores reales e institucionales. En
el caso de las jubilaciones -para el sistema actual-, depende
ahora casi exclusivamente de cambios institucionales y de las
reglas de ajuste. En el caso de los salarios, lo relevante son
factores reales, aquellos que estan en la base del ingreso de
un trabajador: la productividad del trabajo, y en forma mas
general, la productividad total de los factores. Y para cada
trabajador, por supuesto, de las condiciones particulares de
los mercados en que se desempefa.

I uego de un largo invierno de caida, los ingresos reales

Empecemos por las jubilaciones. La regla actual es que se
ajustan mensualmente con el IPC del Total Pais de INDEC con
dos meses de rezago. Con la inflacion de mayo de 4.18%,
se ajustaron haberes de julio, y con la de junio de 4.56%
las de agosto. En setiembre, el ajuste sera nuevamente de
poco 4.03% y en octubre probablemente de 4%. O sea que,
en un régimen que va al 4% mensual, la maxima mejora real
posible se da cuando la inflacion se acerca a cero, y en el
mejor de los casos se estabiliza en ese nivel. Por lo tanto, no
cabe esperar mejoras reales
en los haberes a menos que
haya cambios de reglas.
En caso contrario, las
pensiones se mantendran
cerca de 40% por debajo
del nivel que tenian en
2016, basicamente por los
sucesivos cambios de reglas
de ajuste y la masificacion
del sistema sin aportes
durante los gobiernos de los
Kirchner que terminaron por
quebrar -una vez mas- el
sistema jubilatorio.

El resto de los ingresos

laborales seguiran la evolucion de los respectivos grupos
que los integran: trabajadores publicos, formales privados,
informales y resto de cuentapropistas y autonomos.

En el sector publico, el salario real promedio a noviembre
del ano pasado estaba casi 12% debajo de su nivel de
diciembre de 2018, y en junio de este afio habia retrocedido
otro 19% real. Se estima un incremento nominal del orden de
3.6% para julio, algo por debajo de la inflacion, y la politica
salarial para los proximos meses contempla ajustes con
techo en 2% mensual, de modo que para este grupo -dadas
las restricciones fiscales- las mejoras reales solo podrian
provenir de procesos de jerarquizacion (o de la transgresion
de la norma general). De alli que, en general, no podemos
esperar una recuperacion relevante para el salario de este
grupo para el resto del afo y para 2025.

El grupo de “informales” y trabajadores por cuenta propia
en el borde de la informalidad -monotributistas sociales y
buena parte de resto de monotributistas- han tenido la caida
mayor de ingresos reales (45% entre diciembre de 2018 y
noviembre de 2023, y otro 19% hasta junio pasado). Son
un grupo muy heterogéneo, pero que comparten un bajo
nivel de productividad. Cambios en la demanda pueden

“...podemos esperar que
algunos ingresos reales
suban en el corto plazo como .
consecuencia de una mejora
ciclica de la economia...”

MERCADO DE TRABAJO

generar una recuperacion sin modificaciones significativas
de sus condiciones y métodos de trabajo, por lo que una
recuperacion de la demanda de consumo en estos meses
puede dar lugar a mejoras reales de ingresos para los
subgrupos de trabajadores vinculados a tales sectores. Sin
embargo, el crecimiento de este grupo en la ultima década
en términos de que constituye la “bolsa” en la que recalan
quienes no obtienen un empleo formal, hace dificil prever
aumentos sostenidos, aunque nada parece justificar que el
ingreso real medio de ese grupo haya caido 56% respecto
de 6 afos atras y por lo tanto podria experimentar mejoras
junto con la recuperacion de la demanda agregada.

Para los trabajadores asalariados privados, las mejoras
estan en parte asociadas a la salida del ciclo recesivo -lo que
mejora la productividad de corto plazo al aumentar el uso
de capacidad sin requerir cambios relevantes de empleo-,
y en parte a mejoras de la productividad laboral y total
factorial. Lo primero -el “rebote” de corto plazo- permitiria
sostener una mejora de los salarios reales privados formales
de algunos puntos adicionales en proximos meses. Ello podria
llevar esos salarios reales para comienzos de 2025 al nivel que
tenian en noviembre de 2023, lo cual implicaria para el IVS
formal privado una mejora de casi 5% respecto de junio y de
8%para el RIPTE. Probablemente, para septiembre/octubre
ya se haya alcanzado
aproximadamente la
mitad de dichas mejoras,
mientras que completar
la recuperacion depende
de la evolucion del ciclo
y de las restricciones que
el Ministerio de Trabajo
establecido -al no

homologar  en principio
acuerdos colectivos
que superen el 2% de
crecimiento mensual,

en la medida que no se
justifiquen por mejoras de
productividad-.

Las mejoras de productividad son por lo tanto la base para
que los salarios reales muestren una mejora apreciable en
proximos meses, al menos en el sector privado formal. La
cuestion, sin embargo, es que las mejoras no se miden por
“actividad” sino que a lo sumo se miden a nivel de empresa
por lo que la justificacion de aumentos por “mejoras de
productividad” en convenios colectivos de actividad como
prevalecen en laArgentina no es (y lo ha sido en el pasado) mas
que una excusa para aprobar oficialmente tales aumentos.

El panorama general que surge de este breve analisis
sugiere que podemos esperar que algunos ingresos reales
suban en el corto plazo como consecuencia de una mejora
ciclica de la economia, mientras que otros se mantengan
estancados (particularmente jubilados y salarios publicos).
Para el mediano (y largo) plazo, en cambio, no hay ciclo
que valga. Solo podemos apostar a mejoras de productividad
ya sea tanto generales -del tipo desregulacion y apertura
de la economia- como las especificas de cada empresa. Los
que piquen en punta tendran la oportunidad de retener el
mejor personal disponible del mercado laboral, pero para
esta carrera quizas todavia tengamos que esperar que la
macroeconomia nos dé la perspectiva de que la estabilidad
llego para quedarse por largo tiempo.H
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Argentina necesita divisas:

Instrumentos locales y riesgos
internacionales

Con seiiales de la macro de corto plazo acordes al esfuerzo de estabilizacion, la Argentina
busca ampliar el ingreso de divisas con instrumentos para atraer inversiones hacia sectores
estratégicos y ampliar exportaciones. Esos instrumentos tratan de compensar un escenario local
con incentivos todavia insuficientes. En ese camino también se enfrentan riesgos internacionales
que podrian afectar el nivel de actividad mundial, limitando o atrasando los resultados buscados.

Por Marcela Cristini y Guillermo Bermudez*

gentina siguio su tendencia de reduccion de la tasa

de inflacion minorista, las brechas cambiarias en-
tre el dolar oficial y las cotizaciones financieras se han
mantenido y el crédito al sector privado da signos de
un inicio de recuperacion. Hace un afo atras, el riesgo
pais, que mide la percepcion de los inversores sobre la
macroeconomia de los paises, rondaba los 2000 puntos
y actualmente se encuentra en los 1500 puntos. Fren-
te a estos indicadores positivos, las expectativas de los
participantes de los mercados reflejan interrogantes so-
bre la disponibilidad de ddlares que tendra la economia
para hacer frente a sus obligaciones externas en 2025,
que suman unos USD23 000 millones. Asociado a ellas y
a su resolucion se encuentra, también, la expectativa
sobre el momento en que se producira la eliminacion
del “cepo” cambiario para dar lugar a la normalizacion
del mercado de divisas.

E n el ultimo mes, el rumbo de la macroeconomia ar-

Por una parte, como ya se ha mencionado en esta sec-
cion de Indicadores, el balance comercial de bienes es
la principal fuente de divisas del pais y, hasta el mo-
mento, su desempeno ha sido satisfactorio. En el cierre
del mes de julio, el saldo del balance comercial de los
siete primeros meses del ano fue de USD 12262 millo-
nes, mostrando un enorme contraste con el saldo ne-
gativo de USD 5193 millones del periodo equivalente
anterior. Las exportaciones crecieron 14,8% en valor
y las importaciones decrecieron -25,9% en el periodo
(Grafico 1). Ello ocurrio a pesar de que los términos del
intercambio siguieron siendo negativos, con una caida
mayor de los precios internacionales de nuestras expor-
taciones con respecto a los precios, también en baja,
de nuestras importaciones.

*Economistas de FIEL.
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En los préximos meses
se observara una cai-
da estacional de las
exportaciones hasta la
llegada de la cosecha
de trigo en noviem-
bre-diciembre, por
lo que el balance co-
mercial comenzara a
aportar menos divisas.
Aunque es probable,
ademas, que la ba-
lanza de combustibles
y energia siga gene-
rando mayores saldos
que en el pasado por
la reduccion de las
importaciones y el au-
mento exportador. Por
el lado de las impor-
taciones, éstas suavi-
zaran su descenso en
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Grafico 1. Comercio Exterior de Argentina
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a bienes y fletes sin
incluir al délar para
turismo o compras
directas de consumo al exterior). También un nivel de
actividad en leve mejoria podria reactivar las importa-
ciones de insumos.

Fuente: FIEL con base en datos INDEC

Cabe acotar que la iniciativa del gobierno de reducir el
impuesto PAIS, aunque previamente anunciada, no tiene
una interpretacion directa con respecto a la estrategia
de corto plazo de la liberalizacion cambiaria. El dete-
rioro del tipo de cambio real oficial y la vigencia para el
principal sector exportador argentino, la agroindustria,
de una muy importante carga tributaria via los derechos
de exportacion, hacian esperar una mayor diligencia
del gobierno en reducir, precisamente, esa carga. Las
autoridades, en cambio, priorizaron cuidar la evolucion
de la tasa de inflacion en su camino hacia la liberali-
zacion cambiaria. En efecto, se espera que, en algin
momento, la reduccion del impuesto PAIS se refleje en
los precios internos, mientras que una reduccion de las
retenciones podria, en sentido contrario, aunque muy
levemente, impulsar los precios locales.

Por otra parte, si bien el balance comercial cumple su
rol, la acumulacion de reservas en el Banco Central ha
sido muy pobre y, nuevamente debido a la prioridad an-
ti-inflacionaria, las autoridades economicas han usado
parte de las reservas para estabilizar la brecha cambia-
ria. De alli la importancia que le dan las autoridades a
las fuentes alternativas de divisas que han abierto a tra-
vés del Régimen de Regularizacion Excepcional de Obli-
gaciones Tributarias, Aduaneras y de Seguridad Social
que autoriza un “blanqueo de capitales” y del Régimen
de Incentivo a las Grandes Inversiones (RIGI).

En el caso del blanqueo, se opto por un esquema de cos-
to moderado para los participantes en el que los fondos
ingresados podran destinarse a titulos publicos, titulos

de empresas privadas que fomenten inversion o PYMES,
fideicomisos y fondos de inversion bancarios e inversio-
nes inmobiliarias.

En el RIGI, por su parte, los sectores estratégicos que
podran ser beneficiados son la industria forestal; el
turismo; infraestructura logistica y de esparcimiento;
servicios pUblicos esenciales como salud, educacion y
defensa; mineria; industrias tecnologicas; siderurgia;
provision y distribucion de energia; y el sector de petro-
leo y gas. Este régimen busca incentivar la inversion na-
cional y la inversidn extranjera directa (IED). Las inver-
siones minimas deben alcanzar los USD200 millones con
limites mayores para petroleo y gas. El régimen incluye
una amplia gama de beneficios impositivos, aduaneros
y cambiarios.

El RIGI busca convocar y convencer a los inversores, re-
conociendo que las condiciones actuales de la economia
y la politica distan de ser atractivas. En efecto, los in-
versores potenciales siempre pueden tomar el “valor de
opcion” y postergar el compromiso de su capital hasta
que las sefhales sean las deseadas. Esto es particular-
mente cierto en el caso de la IED que se ha mantenido
muy baja en la Argentina en comparacion con otros pai-
ses de la region. Por ejemplo, si se toma la importancia
del stock acumulado de IED con respecto a la actividad
econdémica anual medida por el PBI, en el caso argen-
tino el indicador fue un 21% en 2023, mientras que en
México el porcentaje alcanzaba al 44%, en Chile al 85%
y en Brasil (2022) era del 51,6%. Ademas, tanto en Chile
como en México los porcentajes de la inversion total
en la economia han superado ampliamente a los de la
Argentina en la Ultima década, aun teniendo en cuenta
que la inversion ha sido baja en toda América Latina.
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La evolucion de la
IED en nuestro pais
incluye, ademas, al-
gunas caracteristicas
que muestran las con-
secuencias de los des-
controles de nuestra
macroeconomia. Asi,
mientras en los 90 los
inversores  buscaban
nuevos negocios en el
pais impulsando el uso
pleno de los recursos
y, por lo tanto, el cre-
cimiento economico,
a partir de fines de los
2000 las empresas ex-
tranjeras en la Argen-
tina reinvirtieron sus
utilidades empujadas
por regulaciones como
el actual cepo cambia-
rio o se desenvolvieron
endeudandose con sus
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Grafico 2. Inversion Extranjera Directa en Argentina
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ion de

casas matrices (Grafi-
co 2). El panorama en
el primer trimestre de
2024 muestra un au-

o Participaciones de capital (Aportes y Cambios de Mano)
mm Deuda con matrices y filiales (Instrumentos de deuda)
==|ED Total

mento del flujo de IED
de un 38%, aunque la
composicion sigue exhibiendo el sesgo ya mencionado a
la reinversion de utilidades y el endeudamiento.

Fuente: FIEL con base en datos BCRA

Mientras la economia argentina esta recorriendo un
camino de mucho esfuerzo para recomponerse, sus re-
sultados estan también sujetos a riesgos provenientes
del resto del mundo. Por ejemplo, a inicios de mes los
mercados financieros mostraron una fuerte caida que
se atribuyé al enfriamiento del mercado de trabajo
en los Estados Unidos fo-
mentando el temor por
una inminente recesion
en ese pais. Sin embargo,
ese mercado laboral habia
mostrado un aterrizaje
suave luego de un periodo
de exceso de demanda en
la pospandemia que, por
su parte, llevd a un ele-
vado nivel de salarios. El
aumento leve de la tasa
de desempleo al 4,3% (un
nivel casi friccional) fue
capaz de desatar un pani-
co financiero, aunque fue-
se s6lo momentaneo.

Del mismo modo, el precio

de las principales commodities agricolas que comercia
nuestro pais y el precio del petroleo cuya produccion se
encuentra en aumento en la Argentina, han sufrido bajas
importantes con respecto al afo pasado y al promedio de
los ultimos afnos. Por ejemplo, en el caso de la harina de
soja la contraccion fue de casi un 30% con respecto al
promedio del bienio anterior. Cosechas abundantes y la
menor demanda de China explican una parte del retro-
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Frente a varios indicadores
positivos de la macro, las
expectativas de los mercados
reflejan interrogantes sobre
la disponibilidad de dolares
que tendra la economia

ceso de precios.

Se observa, en general, que los mercados estan muy
atentos a los riesgos potenciales inherentes a una si-
tuacion internacional signada por conflictos muy im-
portantes, lo que deriva en episodios de inestabilidad
que afectan a los flujos internacionales de comercio e
inversiones.

En el caso de los conflic-
tos en Ucrania y Gaza, és-
tos no han podido ser con-
tenidos por las iniciativas
de la comunidad mundial
y se corre el riesgo de
acciones unilaterales que
los escalen.

Por el lado de la invasion
rusa a Ucrania, el esce-
nario pas6 de defensivo
a ofensivo por parte de
Ucrania, con su invasion
sorpresiva de la region
de Kursk en suelo ruso.
Aun cuando es muy pronto
para saber las consecuen-
cias de esta accion (mas
capacidad de negociacion, sehalamiento de debilidades
rusas, mayor esperanza del pueblo de Ucrania en una
futura solucion mas favorable), la iniciativa ucraniana
vuelve a concentrar la atencion del mundo.

En el caso del conflicto iniciado por el ataque de Hamas
a Israel en octubre de 2023, las conversaciones de paz
organizadas han fallado sucesivamente por ausencia de



alguno de los contendientes y la extension del conflicto
con intervenciones desde el Libano e Iran se suman a
la defensa del paso del Mar Rojo por parte de Estados
Unidos y varios paises aliados.

Ambos conflictos han llevado a que los principales paises
del mundo hayan decidido fortalecer sus defensas a tra-
vés de importantes inversiones pUblicas en armamento
y material bélico de transporte, a la vez que varios de
ellos han dispuesto una mayor asistencia a Ucrania y a
Israel para mantener o mejorar su arsenal de guerra.

En el escenario internacional econémico, la competen-
cia entre China y los Estados Unidos sigue jalonada de
novedades. Un caso interesante es el del desafio tec-
nolégico que deriva del desarrollo de la Inteligencia Ar-
tificial (IA). Si bien los Estados Unidos llevan una clara
delantera en los avances, no han descuidado excluir a
China del abastecimiento de los chips necesarios (pro-
ducidos por Nvidia), obligandola a avanzar con desar-
rollos propios desde 2022. El clima de negocios de China
ofrece algunas ventajas, pero también fuertes restric-
ciones a un desarrollo libre de la IA. En el caso euro-
peo, los desarrollos propios y la importacion desde las
empresas lideres (Google, Amazon, IBM, Microsoft, Ope-
nAl) han comenzado a ser regulados el ano pasado. Esa
regulacion es la antesala de una regulacion multilateral
que se encuentra en discusion actualmente por parte de
investigadores y representantes politicos.

La relacion de China-Estados Unidos tendra una evolu-

SECTOR EXTERNO

cion dispar dependiendo de los resultados de las elec-
ciones presidenciales en los Estados Unidos. No es pro-
bable que esa relacion se estabilice; por el contrario,
la competencia tecnoldgica y por terceros mercados
seguira adelante con independencia del resultado elec-
cionario. Pero China esta en una posicion econémica
débil y preferiria no tener que enfrentar un impulso al
decoupling o un cierre unilateral del mercado de los Es-
tados Unidos o los paises europeos. Muy recientemente,
China present6 una queja ante la Organizacion Mundial
del Comercio (OMC) por la imposicion de aranceles a sus
autos eléctricos por parte de la Union Europea.

Tanto el comercio internacional (en volumen) como los
flujos de inversiones vienen de una contraccion en 2023
y los organismos multilaterales especializados (OMC,
OCDE, UNCTAD) pronostican una recuperacion en 2024,
aunque sujeta a correcciones a la baja debido a los ries-
gos que se han considerado hasta aqui.

En sintesis, la descripcion del caso reciente de nuestro
pais con respecto al comercio exterior y las inversiones
directas del resto del mundo muestran la necesidad de
progresar por la via de la estabilizacion macro y le da un
contexto a los mecanismos de atraccion de inversiones
que ha puesto en marcha el gobierno. Sin embargo, au-
nque la recuperacion del flujo de divisas hacia nuestro
pais depende mayoritariamente de nuestra propia poli-
tica, no deben pasarse por alto los potenciales riesgos
que provienen del contexto internacional.
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Industria. Ante el desafio
de sostener el recorte de
la caida

En julio, la industria mostrd un sensible recorte en el ritmo de caida anual y encaden6
por tercer mes una mejora mensual en la medicion desestacionalizada. Asi se redujo
la contraccion acumulada en los primeros siete meses y se tuvieron mejoras en las
sefales de freno en la caida y potencial inicio de una recuperacion ciclica, aunque
sin precisiones sobre la velocidad de la salida. Pero julio de 2023 ofrecié una base
favorable de comparacion y agosto de ese afio tuvo un nivel de actividad cercano al
récord de 2013. La industria se encuentra ante el desafio de sostener en agosto el
recorte en la caida.

Por Guillermo Bermudez*

T T T T

*Economista de FIEL

16 | Indicadores de Coyuntura N° 667, septiembre de 2024




| indice de Pro-
Educcién Indust-

rial (IPI) de FIEL
registro en julio, de
acuerdo a informacion
preliminar, una cont-
raccion interanual de
5.2%, mostrando una
desaceleracion en el
ritmo de caida en la
comparacion con lo
registrado en meses
previos. Entre los sec-
tores de actividad, la
rama de los alimentos
y bebidas registré un
ligero avance en la
comparacion con julio
del ahfo pasado, mi-
entras que las restan-
tes ramas volvieron a
mostrar un retroceso,
aunque con comporta-
mientos positivos en
actividades puntua-
les. Al mismo tiempo,
en varios sectores se
observan mejoras en
las ventas, como en el
caso de la maquinaria
agricola, vehiculos
automotores desde las
terminales a conce-
sionarios 0o insumos
de la construccion.
La recuperacion del
crédito se encuentra
gravitando sobre es-
tos resultados.

En cuanto a la evo-
lucién de la actividad
en los primeros siete
meses del ano, la
produccion industrial
redujo la caida acu-
mulada hasta 10.9%
en la comparacion
con enero-julio de
2023. En el periodo,
la rama de actividad
que acumula el mayor
retroceso resulta la
de los minerales no
metalicos, con una
contraccion de 28.3%,
seguida de la pro-
duccion  automotriz,
que acumula una cai-
da del 24.4%, las in-

Grafico 1. Produccion Industrial por Sectores
Ranking de variaciones porcentuales (%)
Primeros siete meses de 2024 / Primeros siete meses de 2023
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Grafico 2. indice de Produccion Industrial (IPI) - FIEL

Evolucion por Tipo de Bien

Primeros siete meses de 2024 / Primeros siete meses de 2023

(Var. % Interanual)

BCND
BUI -10,4%
IPI -10,9%
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Fuente: FIEL.

dustrias metalicas basicas (-19.5%), la metalmecanica
(-15.1%), los despachos de cigarrillos (-13.8%) y la pro-
duccion de quimicos y plasticos (-12.1%), en cada caso
en los primeros siete meses y en la comparacion con
el mismo periodo del afio pasado. Con una contraccion
menor que el promedio se coloca el sector de los ali-

mentos y bebidas, con una merma de la produccion del
3.6%, seguido de la rama de papel y celulosa (-2.1%)
y el proceso de petroleo (-1.5%), en cada caso entre
enero julio y en la comparacion con el mismo periodo
de 2023. Finalmente, la rama de los insumos textiles
igualo (-0.2%) el nivel de produccion de los primeros

Indicadores de Coyuntura N° 667, septiembre de 2024 | 17

ACTIVIDAD INDUSTRIAL



ACTIVIDAD INDUSTRIAL

siete meses del afho
pasado. Con lo anter-
jor, todas las ramas
industriales hacen
una contribucion a la
contraccion de la in-
dustria en lo que va
del ano, resultando 185
la metalmecanica la
rama que realiza el 175 1
mayor aporte (22% del
total).

En un repaso detalla-
do sobre la actividad
sectorial, como se

Grafico 3.

indice de Produccion Industrial (IP1) - FIEL
indice de Produccion Industrial e indice de Difusion
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ritmo de contraccion.
En efecto, el bloque
mostré en el mes un retroceso de 7.6% en la compa-
racion con el mismo mes del afo pasado, caida que
resulté muy inferior a la observada en junio (-33.6%),
mayo (-28.2%), abril (-35.3%) y marzo (-45.7%), mes
este en el que se registr6 la mayor caida interanual
para el bloque y la industria en su conjunto. Al inter-
ior del bloque los despachos de cemento continlan
mostrando una caida interanual, pero en otros produc-
tos como la fabricacion de vidrio se tuvo una mejo-
ra en la comparacion con julio del afo pasado. Con lo
anterior, el bloque recort6 la caida acumulada en los
primeros siete meses hasta el 28.3% en la comparacion
con el mismo periodo del afio pasado.

Fuente: FIEL

En lo que hace a los despachos de cemento en par-
ticular, en julio se tuvo una importante reduccion en
la velocidad de caida de las ventas, especialmente por
la traccion de los despachos en bolsa. En marzo, los
despachos totales habian marcado una caida interanual
del 43% que se fue moderando en los meses siguientes,
alcanzando en julio el 14.4%. En el periodo, las ven-
tas en bolsa, que representan el 60% del total, pasaron
de caer un 40% en marzo a 3.6% interanual en julio,
amortiguando la caida mas marcada en los despachos a
granel. Esta tendencia se observa también en las ven-
tas de un conjunto amplio de insumos para la const-
ruccién, que de acuerdo al indice Construya, ademas
de la desaceleracion en la caida interanual, se tiene
una recuperacion mensual por cuarto mes consecuti-
vo en la medicion corregida por estacionalidad. Estos
resultados proceden segun el Grupo Construya de una
mejora en la demanda de insumos para obra nueva y
remodelacion a partir de una recuperacion del crédito.

En lo que respecta a la actividad de la construccion,

el relevamiento de INDEC continlla mostrando mejoras
mensuales en la medicion ajustada por estacionalidad,
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y a junio se encadenaron tres meses de avance. Del
mismo modo, en lo que respecta a las expectativas
sectoriales, en junio se tuvo una importante reduccion
del pesimismo empresario respecto a la evolucion de
la actividad en el tercer trimestre. Lo anterior resulto
mas marcado entre las firmas especializadas en obra
publica, entre las cuales se redujo a la mitad la pro-
porcion de aquellas que esperan caidas de la actividad,
mientras que se duplico la de las que esperan mejoras.
En el caso de las firmas especializadas en obras priva-
das, la mejora observada fue mas modesta, pero lo hizo
desde menores niveles de pesimismo.

En lo que concierne a la industria automotriz, en el mes
de julio logro el mayor nivel de produccion desde no-
viembre 2023, registrando una importante mejora men-
sual de la actividad y un marcado recorte en el ritmo de
caida interanual en la comparacion con lo observado en
meses previos. Efectivamente, en julio la produccion
de la rama se recorto 9.8% en la comparacion con el
mismo mes del aio pasado, muy por debajo de la cai-
da observada en junio (-40.2%) cuando la actividad fue
afectada por paradas de planta y problemas de abas-
tecimiento de insumos. Con lo anterior, en los primeros
siete meses de 2024 la caida de la produccion se redujo
a 24.4% en la comparacion con el mismo periodo del
ano pasado.

Es interesante mencionar que en julio se tuvo un me-
jor registro de exportaciones y ventas, tanto minoris-
tas como a las concesionarias. En el caso de las ventas
mayoristas, éstas registraron el primer avance intera-
nual desde febrero pasado, al tiempo que por tercer
mes consecutivo se tiene una mejora mensual. En el
pasado, el freno en la caida de las ventas de las ter-
minales a las concesionarias anticipo el inicio de una
recuperacion de la actividad global de la economia. No
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El ambiente econdmico en Brasil: confianza y expectativas

En cuanto al ambiente econémico en Brasil, los indicadores de confianza de industriales y consumidores con-
tinban mostrando mejoras. En el caso de los industriales, el aumento de la confianza en el mes de julio enca-
dena cuatro meses, y procede de una mejora en la demanda y el ordenamiento de los inventarios, con perspec-
tivas positivas a partir de la firmeza de los indicadores de empleo e ingresos. En lo que se refiere a la confianza
de los consumidores, el aumento continta siendo impulsado por los grupos de menores ingresos siguiendo la
fortaleza del mercado laboral y el control de la inflacion, a la vez que se tienen mejoras en los indicadores
asociados a la situacion financiera futura de las familias. En consistencia con la percepcion de los industriales,
la actividad manufacturera acumula en los primeros seis meses una mejora de 2.6%, lo que comenzaria a dejar
atras un largo periodo de estancamiento luego del rebote en la salida post pandemia.

Junto con los mejores indicadores de confianza y avance de la actividad industrial, el relevamiento que realiza
en forma semanal el Banco Central de Brasil da cuenta de que las expectativas de crecimiento del PBI sostienen
el sendero alcista con un aumento del 2.23% esperado para 2024, a la par del desliz al alza de la inflacion espe-
rada hasta el 4.2% para este aino. Al respecto de lo anterior, el IPCA de julio trep6 hasta 4.5% en la comparacion
interanual encadenando tres meses de repunte luego de que en abril pasado haya alcanzado 3.69% interanual.
Por ello, el Comité de Politica Monetaria, en la reunion de fines de julio, decidid mantener sin cambios por
segunda vez la tasa de referencia -Selic- en 10.5%, considerando que el escenario se encuentra caracterizado
por una actividad econoémica sostenida, aumento de las proyecciones de inflacion y expectativas desancladas,
lo que requiere mayor vigilancia y el despliegue de una politica monetaria cefida por el tiempo requerido para
consolidar el proceso de desinflacion y el anclaje de las expectativas en torno a la meta de la entidad.

Ademas de lo anterior, merece mencionarse que aun cuando historicamente los flujos de exportaciones de
Argentina a Brasil se encontraban fundamentalmente determinados por la evolucion de la actividad economica
en ese pais, la apreciacion real del Peso respecto al Real brasilefio, que acumulé a julio cerca de un 35% desde
diciembre pasado -producto de una combinacion de depreciacion nominal del Real e inflacion local avanzando
por delante del ritmo de deslizamiento del Peso-, supone mayores presiones competitivas para la produccion

industrial local, que para algunas actividades puntuales puede resultar un desafio mayor.

obstante el resultado del mes de julio, en los primeros
siete meses aln se acumula una caida del 18% respeto
al mismo periodo de 2023.

En lo que se refiere a los patentamientos, en el mes de
julio se tuvo un importante aumento mensual -producto
de una baja base de comparacion en el mes anterior-,
pero también un marcado recorte en el ritmo de caida
interanual de las ventas
hasta el 2.8%, muy por
debajo del 22.1% de
caida acumulada en los
primeros cinco meses
del ano. Es asi que el
nivel de patentamientos
del mes y el promedio
diario resultaron supe-
riores a los de enero,
con 43 mil unidades en
comparacion con las 33
mil de aquel mes, o las
1.9 mil unidades diarias
vendidas respecto a las
1500 registradas en el
primer mes del afo. Los resultados de ventas del mes
respondieron al fendomeno de la ampliacion de la brec-
ha cambiaria observado entre mediados de junio y la
primera parte de julio, pero también a un aumento de
la oferta de crédito con reduccion de la tasa de interés,
como asi también a partir de la mayor disponibilidad
de vehiculos importados. Con lo anterior, en los pri-
meros siete meses las ventas alcanzaron las 226 mil

“En términos
desestacionalizados, la
produccion industrial de julio
avanzo 0.6% en la comparacion
con el mes previo...”

unidades, recortando la caida acumulada a 19.1% y ele-
vando la participacion de vehiculos importados hasta
42% en comparacion con el 35% registrado en el perio-
do enero julio de 2023. El anuncio de una reduccion
del impuesto PAIS hacia el mes de septiembre abrid el
interrogante de cual seria el impacto sobre los costos
de produccion y en los precios de las unidades en los
meses por venir. Al respecto, es interesante mencio-
nar que algunas termina-
les importan autopartes al
tipo de cambio contado con
liquidacion, al tiempo que
frente a una demanda firme
por unidades importadas no
se tendrian incentivos para
una correccion a la baja
de precios, de modo que
la reduccion del impuesto
no vendria a reflejarse en
menores valores para las
unidades terminadas. En
cuanto a las expectativas
de ventas para el segundo
semestre, estas han rever-
tido el pesimismo de los meses previos a partir de las
mejores condiciones macroeconomicas en términos de
inflacion, costo y disponibilidad de crédito, junto con
un menor plazo para el pago de las importaciones tanto
de autopartes como de unidades. Asi, las proyecciones
se han alejado de las 380 mil unidades para colocarse
en un piso de 390 mil, lo que significaria un recorte de
hasta 13% respecto al registro de ventas del ano pasa-
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do, meta que a priori luce optimista.

Del mismo modo que en el caso de los patentamientos
en el mercado local, las exportaciones continGan en
caida interanual, pero en el mes han mostrado un im-
portante avance mensual combinado con un recorte en
la velocidad de contraccion en comparacion con un ano
atras. En efecto, en julio las exportaciones se cont-
rajeron 1.2% respecto al mismo mes del afo pasado,
alcanzando las 28.3 mil unidades enviadas al exterior,
el nivel mas elevado desde noviembre de 2023. Asimis-
mo, es de destacar que después de cuatro meses con
caidas, en julio se registro un aumento del 20.9% de los
envios a Brasil. También mejoraron por segundo mes
las exportaciones a Paraguay, mientras que los envios
a Chile, Colombia, Ecuador, Perd y Uruguay mostraron
nuevos retrocesos. Con todo lo anterior, en el periodo
enero-julio, las exportaciones de vehiculos alcanzaron
las 155 mil unidades -un 14% por debajo del acumulado
en el mismo periodo del afo pasado y equivalentes al
60% de la produccion del periodo-, con Brasil conso-
lidandose como el primer destino, con cerca del 70% de
participacion de los envios al exterior.

El sector de la metalmecanica es otro que acumula
en los primeros siete meses del afio una caida supe-
rior al promedio de la industria y que en julio freno
el retroceso en el acumulado. En efecto, en el mes la
produccion de la rama cay6 8.9% en la comparacion in-
teranual, con avances en la produccion de autopartes,
cables y en algunas plantas dedicadas a la maquinaria
agricola desde niveles de produccion muy bajos. ADIM-
RA confirma que los mejores registros de actividad los
muestran los proveedores de los sectores de energia
y mineria. Con lo todo, la rama acumula una caida de
15.1% en los primeros siete meses del afio en la com-
paracion con el mismo periodo de 2023, haciendo el
mayor aporte a la contraccion de la industria en lo que
va del presente afo.

Una sefal positiva para el sector es el aumento de las
ventas de maquinaria agricola en el mes de julio, que
alcanzoé 2.6% en la comparacion interanual, resultando
el primer avance desde noviembre del ano pasado, cu-
ando los patentamientos habian crecido 1.8%. Si bien
son los tractores los que tienen mayor participacion, y
estos tuvieron un retroceso del 2.3% en la comparacion
con julio del aho pasado, las cosechadoras y pulveriza-
doras tuvieron un aumento destacado que alcanz6 39%
y 20%, respectivamente. Una parte de estos resultados
vienen dados por el efecto de la exposicion Agroactiva
del mes anterior, pero también a partir de una mayor
disponibilidad de crédito y mejores condiciones de fi-
nanciamiento.

Entre los bloques con una contraccion superior al pro-
medio en lo que va del afo, se encuentran los quimicos
y plasticos que en el mes de julio moderaron el ritmo
de caida respecto al acumulado en meses previos. En
el mes, la produccion del bloque se recorté 8.2% en la
comparacion con julio del afio pasado -una caida por
debajo de la observada en abril (-32.1%), mayo (-13%)
y junio (14.6%)-, que recort6 la contraccion acumulada
en los primeros siete meses hasta 12.1% en la compa-
racion con el mismo periodo del afo pasado. Al interior
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del bloque, en julio mostraron un avance la produccion
de agroquimicos y jabones, mientras que la produccion
de plasticos y neumaticos acumula cinco meses de ret-
roceso interanual y la de pinturas mas de un afo. La
produccion del bloque, que iguala en importancia a la
metalmecanica y duplica a la de la industria automot-
riz, muestra un estancamiento en los ultimos meses, lo
que refleja la debilidad con la que avanza la industria
en su conjunto.

Con una contraccion de la actividad en los primeros si-
ete meses del ano inferior al promedio de la industria,
la rama de los alimentos y bebidas resulté la Unica que
mostro una ligera mejora interanual en julio, a partir
del aporte de la produccion de alimentos. El bloque
avanzoé 0.4% en la comparacion con julio del afo pasa-
do, combinando un aumento de la produccion de ali-
mentos (+2.8%) con una caida en la de bebidas (-10.5%).
Al interior de la sub rama de bebidas, la produccion
de cervezas no repitié la mejora de junio pasado, al
tiempo que se tuvieron caidas generalizadas en las res-
tantes lineas de productos. El avance en los alimentos
procede de un crecimiento en la produccion de aceites
junto con un menor ritmo de caida en las faenas y la
lecheria. En el caso de la faena vacuna, mostro un ret-
roceso interanual de 3.1%, en el transito por un ciclo
de menor ritmo de faena que se espera que se sostenga
en los meses por venir. En el caso de la lecheria, el
mes de julio marca el inicio del alza estacional de la
produccion, aunque no se esperan mejoras interanuales
en lo que resta del afo. Con todo, en siete meses la
produccion del bloque recorté su caida hasta el 3.6%
respecto al acumulado en el mismo periodo de 2023
siguiendo la tendencia de mejora iniciada a partir de
abril pasado. En perspectiva para el mes de agosto, el
conflicto del sector aceitero que se desarrollé durante
la primera quincena podria resultar en un deterioro del
avance de la actividad registrada en los ultimos meses.

Observando la actividad industrial por el tipo de bienes
producidos, se tiene que todos acumulan una caida en
los primeros siete meses del afo y muestran un recorte
en la contraccion acumulada respecto al registro del
primer semestre. La mayor caida acumulada en el pe-
riodo enero-julio corresponde a los bienes de capital,
que registran un nivel de produccion 18.9% por deba-
jo del alcanzado en el mismo periodo del afio pasa-
do, seguidos de los bienes de consumo durable, que
muestran una contraccion acumulada del 18.5% sobre la
misma base de comparacion. Con lo anterior, respecto
al primer semestre, la caida de los bienes de capital se
recorté 1.5% y la de bienes de consumo durable 1.4%,
en ambos casos explicado por la reduccion del ritmo de
contraccion en las ramas metalmecanica y automotriz.
Con una merma de la produccion inferior al promedio
de la industria, se colocan los bienes de uso intermedio
con un retroceso acumulado del 10.4% (0.8% por debajo
de lo registrado en el primer semestre), seguido de los
bienes de consumo no durable, con una caida del 5%
(0.7% mas baja que la acumulada en los primeros seis
meses). Con lo anterior, el mayor aporte a la caida de la
industria en los primeros siete meses lo realizo6 la pro-
duccion de bienes de uso intermedio, explicando mas
del 40% del retroceso.



Finalmente, me-
rece sehalarse que el
recorte en el ritmo de
caida de la produccion
industrial en el mes
de julio podria rever-
tirse parcialmente en
agosto. Precisamen-
te, en julio de 2023 35%
se tuvieron importan-
tes caidas en la pro-
duccion de quimicos
y plasticos, siderurgia
y metalmecanica que 15% -
ofrecieron una baja
base de comparacion
para la actividad de
julio de este ano. Asi-
mismo, aun cuando en 5%
agosto del ano pasa-
do, las restricciones
al acceso a las divi-
sas -reduccion del in-
dicador de Capacidad
Econémica Financie-
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cambio, el ajuste de

tasas de interés en la post PASO y las mayores rest-
ricciones a las operaciones con los délares alternativos
-MEP y CCL-, coordinaron el freno en las ventas de insu-
mos en diversos sectores, el nivel de produccion se co-
locd cerca del maximo de 2013, resultando un desafio
para el actual escenario de actividad industrial, que
incluye conflictos gremiales en alguno de los sectores.
Asi, es altamente probable observar en agosto una re-
version parcial del recorte de la actividad en el acu-
mulado hacia los primeros ocho meses del ano.

IPI como Ciclo Economico

En términos desestacionalizados, la produccion in-
dustrial de julio avanzo 0.6% en la comparacion con
el mes previo, encadenando tres meses de mejora
contando las alzas observadas en mayo (0.7%) y en
junio (0.6%). Con lo anterior, la produccion industrial
del mes corregida por estacionalidad resultéo 14.9%
inferior a la de abril 2022, el inicio de la presente
fase recesiva de la industria.

Con el avance en la medicién ajustada mejoraron las
senales de freno en la caida de la actividad, habiénd-
ose alcanzado en abril pasado un minimo local para
el nivel de la produccion, y el mayor desvio de la
tendencia de crecimiento. También en abril la difu-
sion de la caida de la produccion resultoé la maxima
de la presente fase, cuando alcanz6 al 90% de las
actividades; a partir de entonces se recortd hasta el
75% en julio. De este modo, dicho mes resulta un can-
didato potencial para fechar un punto de giro (valle)
de la fase ciclica hacia el inicio de una recuperacion.
No obstante, los indicadores que permiten anticipar
la reversion de la contraccion industrial no ofrecen

indicios sobre la velocidad de la potencial recupe-
racion.

En la comparacion con las diez fases recesivas de la
industria desde 1980, de acuerdo al IPI de FIEL, la
presente se contara entre las mas prolongadas y me-
nos profundas. Hacia julio, la recesion acumula 27
meses desde su inicio y una tasa equivalente anual
de caida de 6.9%, en comparacion con la duracion
media de 18 meses y medio y una contraccion pro-
medio de 13.8% de estos episodios en el pasado. En
el caso de que abril se confirme como el inicio de
una recuperacion ciclica, la recesion aln resultara
de las mas prolongadas, y con 24 meses igualara en
duracion a la recesion que tuvo lugar entre marzo de
2018 y marzo de 2020, al tiempo que sera la tercera
menos profunda con una caida anual equivalente del
8.6%, superando a las iniciadas en diciembre de 2011
-se prolongd por 32 meses- que acumuloé un retroceso
de 2.8% y la iniciada en junio de 2015 -se extendid
por 15 meses- que alcanzd una caida anual del 7.4%

En sintesis. La industria registré en julio una nueva
caida interanual de menor profundidad en la compa-
racion con el acumulado en meses previos. El nivel de
produccion de julio 2023 ofreci6 un efecto favorable
de base de comparacion, mientras que el alcanzado
en agosto de ese ano es un desafio para el actual
escenario de actividad industrial. Con alta probabi-
lidad, en agosto se tenga una reversion parcial del
recorte de la dinamica de la caida. Finalmente, en
términos desestacionalizados la produccion de julio
mostro un nuevo avance mensual, fortaleciendo las
senales de fin de la caida de la industria, sin que ello
permita anticipar la velocidad de la recuperacion in-
dustrial en los meses por venir.ll
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Sudden stop (de pesos)

Con el fin de las fuentes enddgenas de emision, en agosto se tuvo un freno repentino en
el crecimiento de la Base Monetaria. Con el ordenamiento fiscal y monetario, se observa
una incipiente recuperacion del crédito y remonetizacion de la economia. La expectativa de
recuperacion de la demanda de dinero de las autoridades resulta desafiante y hace prever una
prudente postergacion del levantamiento de los controles cambiarios en un escenario en el
que la acumulacion de reservas internacionales se ha deteriorado.

por Guillermo BermUdez*

*Economista de FIEL.
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a autoridad monetaria,
Ldesde julio pasado, ha

cerrado las fuentes
de  emision  enddgena
de dinero. En el mes se
completo el canje del stock
remanente de Pases por las
Letras Fiscales de Liquidez
(LEFI), consolidando la
deuda del BCRA en el Tesoro
y poniendo fin a la emision
para la  remuneracion 10.000
de dichos pasivos de la
autoridad monetaria. Junto 0
con lo anterior, la actual
gestion ha profundizado 10,000
la politica de emision cero
para el financiamiento del
Tesoro, al tiempo que se
anuncié que se avanzaria
en la esterilizacion
parcial de la expansion
monetaria producida por
la adquisicion de divisas
en los meses previos. Todo
lo anterior ha generado un
freno repentino -un sudden

-20.000

=30.000

-40.000

Monetaria

12.481

Variacién Base Compra Netas de
Divisas Al Sector
Privado

Grafico 1.

Factores que Explican la Evolucion de la Base Monetaria
Miles de Millones de Pesos
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Esterilizacidn Intereses por Otras
Esterilizacién  Operaciones (Incl.
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® Acumulado a Agosto  Mago-24

stop- en el crecimiento de
la Base Monetaria (BM).

En el marco de la FASE Il
del programa econdmico,
las autoridades fijaron el
techo para la BM en $ 47.7
billones, dado por el monto
que alcanzaba la base
monetaria amplia a fin de
abril pasado, estableciendo
al mismo tiempo que los
requerimientos de liquidez
en el corto plazo serian
satisfechos por medio de
las operaciones con LEFI
-donde se concentra la 8.000
liquidez excedente del
sistema- y con operaciones 6.000
de pases activos. Como
se sefiald en la sintesis 4.000
financiera del mes pasado,
la meta de recuperacion 2.000

12.000

10.000

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Grafico 2.

Acumulacion de reservas internacionales netas

y metas en el acuerdo con el FMI
En millones de USD

de la demanda de Base a &
fines de 2026 imponia un & ¢ &
sendero de remonetizacion
de la economia que
resultaba desafiante. Al
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respecto, debe destacarse
que el propio BCRA ha
modificado a fines de agosto la fecha de convergencia
de la BM, extendiéndola para fines de 2027, moderando
la exigencia respecto al aumento de la demanda de
dinero y sugiriendo implicitamente que el completo
levantamiento de las restricciones cambiarias -cepo- se
dilataria en el tiempo. También en la sintesis financiera
de agosto se evallo el potencial aporte de la recuperacion
del crédito a la absorcion de la liquidez excedente en los
meses por venir. En la presente columna, revisamos la

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRAy FMI.

evolucion reciente de los factores de expansion de la
cantidad de dinero y el freno en la emision en el mes de
agosto, el saneamiento de la hoja de balance del BCRAy
la incipiente recuperacion del crédito al sector privado.

En el mes de julio, la BM avanzo 3.9% mensual en
términos reales en base a los saldos de fin de mes,
mientras que en agosto el agregado registré una caida
de 3%'. Como se observa en el Grafico 1, en el mes, la

1 Con informacion al 23 de agosto.
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BM acumulé un alza de $ 160 miles de millones, siendo
las Unicas fuentes de emision de dinero la resultante de
la adquisicion de divisas al sector privado por $ 430 miles
de millones y la de la venta de LEFI por $ 227 miles de
millones. En cambio, fueron contractivas las operaciones
directas e indirectas con el Sector Publico -incluyendo las
compras de divisas y las resultantes de la operatoria con
BIDs y PUTs-, por un total de $ 496 mil millones. El pago
de intereses por pasivos remunerados ha desaparecido
como fuente de expansion de la cantidad de pesos, lo
que contrasta marcadamente con lo ocurrido en los meses
previos, cuando esta fuente acumulé -en lo que va del
afno- pagos por mas de $ 11 trillones, magnitud cercana a
la expansion total de la cantidad de dinero.

El Grafico 1 también muestra que, en los primeros ocho
meses del ano, las fuentes indirectas de financiamiento al
Tesoro -entre las que se cuentan las operaciones asociadas
a la cancelacion de opciones-, significaron una expansion
superior a los $ 2 trillones. También en el acumulado
hasta agosto, se observa el impacto del desarme inicial
del stock de Lelig y luego de los Pases en su migracion
a las LEFI, lo que explica la expansion de la cantidad
de dinero producto de la reversion de los instrumentos
de esterilizacion por unos $ 16.4 trillones. En rigor, el
desarme de pasivos remunerados en el periodo significo
una expansion superior a los $ 25.6 trillones, pero el canje
por LEFI recorté $ 9.2 trillones de ese aumento en la
cantidad de dinero.

No obstante la expansion de BM a causa del proceso de
saneamiento de la hoja del balance del BCRA -que incluy6
el canje de bonos del Tesoro en el activo de la entidad
por las LEFI a ser entregadas a los bancos a cambio de
los Pases-, las operaciones directas con el Sector Publico
han mostrado un marcado sesgo contractivo que han
acumulado una absorcion cercana a los $ 30 trillones, $
7.6 de los cuales proceden de la venta de divisas al Tesoro
y el resto de la captacion de fondos excedentes en los
procesos de licitacion de titulos de deuda. Precisamente,
estos fondos excedentes han pasado a acumularse en la
cuenta de depositos del Gobierno Nacional en el BCRA,
formando un “colchdon de liquidez” disponible para el
Tesoro para atender futuros vencimientos de deuda o
desvios transitorios de gasto.

Como se senalo, el senderd de remonetizacion planteado
originalmente por las autoridades del BCRA, con una
convergencia hacia los $ 47.7 billones a diciembre de
2026, resultaba un desafio en el actual contexto de
reduccion gradual de la inflacion y lenta recuperacion de
la actividad. Es por ello que la autoridad monetaria ha
pospuesto la meta de convergencia un aho -hacia fines
de 2027- relajando con ello el ritmo de recuperacion de
la demanda de dinero requerida. Merece mencionarse
que, con la extension del plazo, la BM deberia incorporar
desde septiembre un billon de pesos por mes -a precios
de abril-, resultando en un incremento real mensual del
orden del 4.5% en los primeros meses, que se reduciria
paulatinamente hasta el 2% a fines de 2026. Un proceso
de recuperacion de la demanda de dinero de estas
caracteristicas resultaria inédito en Argentina por su

duracion y dinamica.

Al mismo tiempo, la postergacion de la meta de
convergencia? sugiere que el levantamiento final de los
controles a la operatoria cambiaria podria demorarse en
el tiempo. Al respecto, no debe perderse de vista que,
en su busqueda de controlar la inflacion, las autoridades
se han atado a la estrategia de deslizamiento mensual
del tipo de cambio, buscando contener cualquier impacto
sobre el proceso de desinflacion -mientras se transita
el ajuste de los precios relativos de los servicios y otros
regulados-, incluyendo la intervencion en los mercados
alternativos del dolar para contener la brecha de cambio
y su potencial derrame en el proceso de formacion de
precios. Ello incluso ain cuando el stock de reservas
internacionales netas se encuentra en un nivel negativo
del orden de los USD 6 mil millones y con alta probabilidad
se incumpla en septiembre la meta de acumulacion de
reservas incluida en la octava revision del acuerdo con
el FMI. En la discusion de un nuevo programa con el
Organismo Multilateral, la cuestion de los controles sera
un eje central, habida cuenta la posicion del FMI respecto
a las restricciones en la operatoria cambiaria, que ya habia
quedado plasmada en la ultima revision del acuerdo.

Tal como se observa en el Grafico 2, luego del
sobrecumplimiento de la meta para el primer trimestre
de la 72 revision del acuerdo con el FMI, que habilito
un rebalanceo de los objetivos para el segundo y tercer
trimestre en la 82 revision, desde mediados de junio
la acumulacion de reservas netas mostré6 un marcado
deterioro, recortando hacia fines de ese mes la mejora
hasta los USD 10.1 mil millones -por debajo de la meta
de USD 10.9 mil millones-, y en lo que va de agosto hasta
los USD 5.1 miles de millones, lo que hace prever que
con alta probabilidad se incumplira la meta del tercer
trimestre fijada en USD 8.7 mil millones, aunque ello
depende en alguna medida del ingreso de divisas producto
del blanqueo impositivo en marcha.

Con todo, desde agosto se hace evidente el freno repentino
en la expansion de la cantidad de pesos, producto de
la desaparicion de los pasivos remunerados del BCRA,
persistiendo Unicamente entre las fuentes de emision
la asociada al desarme de LEFI o a la compra de divisas
al sector privado. El logro de los superavits primario y
financiero en materia fiscal, y el sesgo contractivo que
impone el Tesoro sobre la politica monetaria y la cantidad
de dinero -por ejemplo, con la colocacion excedentaria
de deuda sobre vencimientos- son distintivos de la actual
gestion. La contrapartida de ello ha sido un marcado
aumento de la deuda del Tesoro desde el inicio de la
gestion. En efecto, respecto a noviembre de 2023, la
deuda bruta de la Administracion Central ha aumentado
por un equivalente a USD 26.6 miles de millones -un 6.3%-
, combinando un alza de deuda en moneda local (USD 36.9
miles de millones) con una caida de la deuda en ddlares
(USD 10.3 miles de millones). Es interesante mencionar
que la mayor parte del aumento de la deuda en pesos
corresponde a instrumentos ajustables por CER (USD 30
mil millones).

No obstante el freno en la recuperacion de la BM en agosto,

2 En rigor, el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), modifico la presentacion realizada por el vicepresidente de la entidad Vladimir
Werning, bajo el titulo “El programa argentino de estabilizacién: pasando de la demolicion controlada a la reconstruccion econémica” realizada
ante el US-Argentina Business Council, el viernes 23 de agosto, quitando la fecha final de convergencia a la meta de los $ 47.7 billones.
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desde el inicio de la gestion
de las nuevas autoridades
al frente del BCRA, se
tienen mejores indicadores
referidos a la demanda de
dinero, la recuperacion del
crédito y el ordenamiento
de la hoja de balance del
BCRA. Tal como muestra el
Grafico 3, la monetizacion
de la economia comenzo6 a
revertir su caida desde el 0.0
segundo trimestre. Luego
de que la relacién de BM 80
con el PBI haya alcanzado
un minimo histoérico de 2.6% - 61
en el primer trimestre de 60 ' N |
2024, en el segundo se elevo N
a 3.1% y entre julio y agosto 40 |
promedia 3.7%, de modo
que respecto al primer
trimestre la demanda de
base ha sumado mas de un
punto del producto.
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de balance del BCRA,
la relacion de pasivos
remunerados a PBI mantuvo
una tendencia creciente en los Ultimos afos, habiendo
alcanzado un maximo de 9.1% en el segundo trimestre
de 2023 para recortarse ligeramente hasta 8.2% en el
Ultimo trimestre de ese ano. Es con la actual gestion de
gobierno que la cuestion de estos pasivos fue atendida
agresivamente, comenzando con el fin de la operatoria
de las Lelig en enero, siguiendo por los recortes de la
tasa de interés de politica, y finalizando con el canje de
Pases en julio pasado. Con lo anterior, la relacion de estos
pasivos con el PBI paso de
6.6% en el primer trimestre
de este ano a 2.7% en julio,
habiéndose extinguido
desde agosto. No debe
perderse de vista que
la emision para el pago
de intereses por estos
instrumentos  llegd a
acumular en un afo el
equivalente a 5.6% del
PBI en noviembre del afo
pasado, retroalimentando
los requerimientos de
esterilizacion y el propio déficit cuasi fiscal.

Donde se observa una marcada recuperacion desde co-
mienzos de ano es en el crédito en pesos al sector pri-
vado. La relacion de estos préstamos con el PBI prome-
di6 cerca de 10% entre 2010 y 2019; a partir de entonces
mostré un continuo recorte, hasta llegar a colocarse en
el 4.2% en promedio a comienzos de este afo. En el se-
gundo trimestre, la recuperacion fue modesta -la ratio

“...desde agosto se hace
evidente el freno repentino en
la expansion de la cantidad de

pesos...”

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

a PBI se elevo a 4.4%-, pero se aceler6 en julio y agosto,
avanzando hasta el 5.9% en este mes de acuerdo a infor-
macion preliminar. Es decir que el crédito en pesos al sec-
tor privado se elevd 1.6% del producto en los Ultimos seis
meses. Este aumento del crédito aln se coloca por debajo
del que registro el agregado tras la puesta en marcha de
programas de estabilizacion en el pasado desde la década
del setenta, cuando trascurrido un semestre la recupera-
cion de los préstamos promedio 2.2% del PBI?, no obstante
lo cual, resulta una senal
alentadora.

En sintesis. En agosto se
tuvo un freno repentino en
la expansion de BM con la
consolidacion de la deuda
del BCRA en cabeza del
Tesoro a partir del canje
de pases por LEFI. El pro-
ceso de remonetizacion de
la economia se encuentra
en marcha, pero con una
dinamica mas moderada
que la que se deriva de las expectativas del gobierno. El
corrimiento de la meta de convergencia de la BM sugiere
que el levantamiento de las restricciones a la operatoria
cambiaria se postergaria. La actual situacion de reservas
internacionales permite calificar de prudente una accion
en ese sentido. Finalmente, con el ordenamiento fiscal y
monetario, el crédito al sector privado ha comenzado a
mostrar sefales de incipiente recuperacion.

3. Al respecto, merece mencionarse que para el promedio de aquellos episodios, la tasa de inflacién mensual se recort6 luego de seis meses 32%
(paso de 41.1% a 8.9%), mientras que el producto detuvo su caida, pasando desde un ritmo anual de 7.6% para comenzar a crecer 0.2% luego
de seis meses, dando cuenta de un importante freno en la inflacion y un marcado rebote de la actividad. El escenario actual muestra un recorte
de inflacién algo mas moderado y una menor dinamica de avance de la actividad.
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esta altura, la
campana agricola
3-24 se acerca a su

cierre y vuelve a acumular
exportaciones equivalentes
al 60% del valor total en
los primeros siete meses
del afo. La cosecha se ha
recuperado después de
la fuerte sequia de 2022,
aunque en el caso del maiz,
la incidencia sanitaria de
la “chicharrita” generd
pérdidas de  volumen
(Grafico 1). Por su lado,
la campana 24-25 que se
inicia, muestra la siembra
del trigo practicamente
completa, con alrededor
de 6,7 millones de has.
Ese trigo sera exportado
a partir de noviembre-
diciembre y se espera que el
volumen producido supere
al de la presente campana.
Con todo, este cereal
se encontrara con bajos

160,0

1400

120,0

Millenes de Toneladas
g £

g

g

o G @ o b b R AN A A AR A
S W@fe‘gﬁﬁ&f@"ﬁﬁﬂ%@“@%mﬁ%“'p%&-&%%”%@‘“

Grafico 1.

Evolucion de la Produccion de Cereales y Oleaginosas
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precios internacionales que
responden a una muy buena
cosecha de los Estados
Unidos. Este aumento de
la cosecha norteamericana
compensaria los resultados
pobres de las cosechas
en la Union Europea,
Ucrania y Rusia. Por su
parte, las intenciones
locales de siembra de
maiz muestran un recorte
del area con respecto a la
campafa actual debido,
especialmente, a los
mayores requerimientos
de inversion de este cereal
con respecto a la soja, por
ejemplo.

Millones de USD

Mientras los productores
y la industria planifican

la nueva campafa, el
gobierno  reconocio las
distorsiones severas

derivadas de los derechos
de exportacion y reitero

2004

2006 2008

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

Grafico 2.

Exportaciones agropecuarias hacia UE(27)

Paises seleccionados
En millones de USD

 Uruguay
W Paraguay
m Chile

= Brasil

* Bolivia

™ Argentina

2010 2012 2016 2018 2020 2022

su decision de eliminarlos
cuando las condiciones
de la  macroeconomia
lo permitan. En este camino ha comenzado por la
eliminacion de los derechos de exportacion (Decreto
697/24) a los productos de la categoria vaca y de las
cadenas porcina y lactea y la reduccion del 25% en las
retenciones para distintas cadenas de carne (bovina,
aviar, etc.).

A la vez, la rebaja del impuesto PAIS a partir de
setiembre y su completa eliminacion prometida para

Fuente: FIEL con base en datos INTRACEN

diciembre favoreceran las importaciones de maquinaria
agricola e implementos y de fertilizantes. Estos Gltimos
ven aumentada su demanda a partir de la recomposicion
requerida luego de la sequia de 2022. Su incidencia en
el costo es muy relevante en los cultivos de maiz y trigo.
En nuestro pais, mas del 60% de la oferta de fertilizantes
nitrogenados y fosfatados proviene del resto del mundo.

Mirando hacia 2025, los productores se preocupan
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no sélo por sus negocios
habituales y por la evolucion
de las politicas locales, sino
que también consideran
que uno de sus mercados
importantes de exportacion,
la Union Europea, pondra en

marcha nuevos requisitos
ambientales para la admision 20
de mercaderia. En este caso
se trata de un reglamento 12
sobre requisitos para

demostrar que los productos
exportados no provienen de
areas deforestadas (EUDR-
Reglamento 1115/2023).

El EUDR abarca una amplia
gama de materias primas:
madera, soja, caucho,
ganado bovino, café, palma
aceitera y cacao. Segln
esta reglamentacion, los
operadores y distribuidores 2
dentro del mercado de la
UE seran responsables de
efectuar sus compras a

% del Total de Exportaciones
=]

2004 2006 2008
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Grafico 3.
Exportaciones agropecuarias hacia UE(27)

Paises seleccionados
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empresas que acrediten que
sus productos provienen
de tierras que no han sido
objeto de deforestacion después del 31 de diciembre de
2020. La propia UE, ademas, generara una lista de paises
segln su grado de riesgo ambiental especifico, fijando los
requisitos segln el riesgo.

Las empresas grandes y medianas seran las primeras en
ingresar a este sistema y
deberan proveer una gran
cantidad de informacion
verificable ademas de la
georreferenciacion de los
productos. Las empresas
pequefias tendran un afo
mas para adecuarse a la
normativa.

Existe, al respecto, una
legitima preocupacion de
los productores de nuestro
pais y de paises vecinos
dada la inminencia de la
obligacion y los mayores
costos que introduce la certificacion de productos junto
con la incertidumbre que se genera por la complejidad
de los requisitos. Esta preocupacion ha llevado a que
los gobiernos de paises productores de América del Sur
se hayan pronunciado indicando la falta de negociacion
previa entre ambas regiones que, por otra parte, tienen
una muy fuerte tradicion comun. En consecuencia, han
sefalado la conveniencia de una prérroga para el inicio
de estas obligaciones (CAS- Consejo Agropecuario del Sur,
29 de julio de 2024). En los graficos 2 y 3 se muestra la
importancia del comercio agroalimentario de los paises
del CAS con la UE. En todos los casos, salvo el de Bolivia,
las dificultades de ingreso de los productos locales a los
paises europeos causarian un problema significativo. En
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En América del Sur, salvo
Bolivia, las dificultades de
ingreso de los productos locales
a los paises europeos causarian
un problema significativo.

Fuente: FIEL con base en datos INTRACEN

efecto, debe considerarse que la participacion de este
destino comercial ronda entre el 4 y 7% del valor total
exportado por nuestros paises.

Algunas consideraciones adicionales son de interés en
este tema. En primer lugar, esta iniciativa europea se
encuadra en su decision
de tener wun rol de
liderazgo mundial en los
temas ambientales. Esta
estrategia ya se habia
percibido en oportunidad
del Pacto Verde de 2019
por el que la UE busca
alcanzar la neutralidad
climatica en 2050.
Ademas, en las propias
negociaciones del Acuerdo
Preferencial regional
con el MERCOSUR,
la UE sumoé reclamos
ambientales que aln
estan pendientes de negociacion. Por otra parte, la
vigencia del proteccionismo agricola en los paises mas
avanzados, especialmente en la UE, no ha desaparecido
pese a las negociaciones en el marco de la Organizacion
Mundial del Comercio. En el nuevo marco de requisitos
ambientales, los paises productores libres de subsidios
se preguntan si los objetivos ambientales legitimos
conviviran con nuevas barreras al comercio. De hecho,
algunos otros paises podrian imitar la iniciativa europea
y ello podria ir en detrimento del comercio internacional
agroalimentario. Para evitarlo, deberian habilitarse las
negociaciones correspondientes, respetando el principio
de avanzar en iniciativas que tengan el debido respaldo
cientifico.™



Inversion: factor imprescindible
para crecer

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

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

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

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

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

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

En esta nota se extienden las preguntas de la nota anterior de esta seccion de Indicadores
de Coyuntura acerca de cuanto se vieron afectados los aprendizajes de matematica luego
de la pandemia, cOmo se asociaron la presencia/ausencia de dispositivos y conectividad
en los hogares al cambio en los aprendizajes, y las distintas estrategias de continuidad en
2020 y la frecuencia de clases presenciales en 2021 a los logros educativos de la cohorte

afectada.

visto afectados los aprendizajes de lengua luego de

los cambios en la escolaridad que trajo aparejada
la pandemia de Covid-19. Los resultados surgian de
un detallado andlisis que contrastaba la dinamica de
los puntajes en las pruebas estandarizadas pre versus
post pandemia (2016 y 2018 versus 2021), controlando
por variaciones en las caracteristicas demograficas,
trayectorias educativas y grupos de pares de la poblacion
de estudiantes, asi como variaciones en ciertas
caracteristicas del cuerpo directivo. Todas condiciones que
la literatura ha probado que influyen en los aprendizajes.
Mientras que a su vez se controlaba por las caracteristicas
no observables (y observables) pero invariantes en el
tiempo a nivel de escuelas.

En la nota pasada’ expuse en qué magnitud se habian

El presente analisis extiende y busca responder las mismas
preguntas de aquella investigacion pero para matematica:
(i) si hubo un cambio, ;cual fue su magnitud?, (ii) como
se asociaron la presencia/ausencia de dispositivos y
conectividad en los hogares al cambio en los aprendizajes,

Por Ivana Templado*®

y (iii) como se asociaron las distintas estrategias de
continuidad en 2020 y la frecuencia de clases presenciales
en 2021 a los logros educativos de la cohorte afectada?.

El Grafico 1 muestra claramente la diferencia en la
magnitud del cambio en los aprendizajes entre la pre y
la post pandemia dependiendo de la materia evaluada.
Los tres puntos a la derecha de la linea roja - que marca
el cero: no significatividad estadistica del cambio -
corresponden a comprension lectora (azul para el sistema
completo, rojo para el sector estatal y verde para el sector
privado) e indican que tras el paso de la pandemia y la
reconfiguracion a la educacion remota que tuvo lugar, los
puntajes de lengua crecieron 7 puntos en promedio. Sin
embargo, en el caso de matematica, todas las estimaciones
se ubican en el lado izquierdo del grafico, esto es, en la
parte negativa, indicando una caida del puntaje promedio
de 11 puntos para el total del sistema, 7 para el sector
estatal y 17 para el sector privado.

Primera conclusion, la desestructuracion y posterior re
organizacion de la escolaridad acontecida durante la
pandemia afect6 de manera muy diferente los aprendizajes
de los estudiantes dependiendo de la disciplina evaluada.
Cuando se controla por variables que pueden encubrir o
confundir la relacion entre las variables de interés, se
observa que los resultados que miden comprension lectora
subieron respecto a anos previos a la pandemia, mientras
que los puntajes asociados a la resolucion de problemas
matematicos se redujeron.

Si bien en otros paises también se verificaron diferencias
entre ambas materias, en la mayoria se observa el mismo
signo pero distinta magnitud. Los resultados de PISA3
2022 muestran cierta regularidad hacia una mayor caida
en matematicas en comparacion con lengua. Y dentro de
paises latinoamericanos, como México, Pert y Uruguay, al
comparar los puntajes de 2022 versus 2018, no se observan
cambios en lectura, pero si caidas en matematica.

*Economista de FIEL.

1. La educacion en tiempos de pandemia: ;Qué paso finalmente con los aprendizajes en Lengua en la Argentina? lvana Templado. Agosto 2024.

Indicadores de Coyuntura N° 666. FIEL. https://acortar.link/8y80zH

2. Las preguntas (i) y (ii) surgen de la estimacion de un modelo que incluye las tres cohortes citadas: 2016, 2018 y 2021, mientras que la (iii)

surge de un modelo diferente que analiza a la cohorte 2021 solamente.

3. Figure 1.5.1. Change between 2018 and 2022 in mean mathematics, reading and science performance PISA 2022 Results (Volume 1) : The

State of Learning and Equity in Education | OECD iLibrary
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En el Grafico 2.1 cada Grafico 1

Putf!to y r'EPdfesentji lét Efectos Marginales Post vs. Pre Pandemia en los puntajes de Lengua y
estimacion e como e sae q q

puntaje en matematicas Matematica de 6to grado de primaria

cambié entre el periodo

pre y post pandemia,

teniendo en cuenta el nivel
socioeconémico (NSE).
Para todos los estudiantes, - 7
independientemente de su
origen econdémico y social -1
se verificaron caidas en los
aprendizajes. Los del tercil
mas bajo mostraron una
disminucion significativa en
el puntaje de matematica,
especialmente  los  del ——4
sector privado (-24 puntos)
y en menor medida los del
sector estatal (-15 puntos).
Para .los' de}l NSE medu?, _2'0 _1'0 0 1'0 2'0
la disminucion fue mas

moderada, con un impacto
menor en el sector estatal
(-3 puntos) que en el privado

covid=1

Matematica Total
® Mate Estatal
Mate Privada

® |engua Total
® |engua Estatal
® Lengua Privada

(-9 puntos). Sin embargo,

fueron los estudiantes del
nivel socioeconémico mas
alto los que experimentaron
la mayor disminucion en los puntajes de matematica,
de nuevo mas pronunciada para el sector privado (-21
puntos) que el estatal (-16 puntos). Segunda conclusion,
las pérdidas mas pronunciadas se verificaron en las dos
puntas de la distribucion de ingresos y siempre fue
mayor para el sector privado que para el estatal.

Al igual que lo que habiamos visto para lengua, la
presenciade celular en el hogar es, de todos los elementos
de conectividad, el que se asoci6 a las menores pérdidas
relativas de aprendizajes. Para el sistema educativo en
su conjunto, quienes contaban con celular perdieron 17
puntos menos que los que no tenian, los estudiantes
del sector estatal perdieron 14 puntos menos y los del
privado, 20 puntos menos. En cambio, la presencia de
internet en el hogar si bien también evidencia menores
pérdidas de aprendizajes para los que contaban con
el servicio, fueron en comparacion con los que no lo
tenian, de un orden mucho menor, y solo significativo
para quienes asistian al sector estatal (Ver Cuadro 1).
La tenencia de computadoras/netbooks o similares, por
su lado, se asoci6 a menores pérdidas solo en el sector
privado. Tercera conclusion: Los estudiantes de todos los
niveles socioeconoémicos, de ambos sectores de gestion,
con mas o menos recursos de conectividad en el hogar
evidenciaron caidas significativas en los aprendizajes
esperados de matematica al comparar post versus pre
pandemia. Todos perdieron, solo que en algunos casos,
algunos perdieron menos.

Vale la pena detenerse en este punto y volver a los
supuestos bajo los que se estimé este modelo. ;Qué

Fuente: elaboracion propia con base en Aprender 2016, 2018 y 2021

estamos haciendo al comparar las cohortes 2016 y 2018
versus la 2021? ;Por qué comparar contra un momento
anterior? Porque estamos suponiendo que el sistema
educativo tenia ciertas caracteristicas, cierta inercia
que se rompid, que cambid, que se desconfiguré cuando
llego la pandemia. Estamos hablando sobre todo de
las condiciones de simultaneidad y presencialidad.
Un conjunto espacio-temporal comun. La funcion
educativa se llevaba a cabo en un lugar particular: la
escuela; para estudiantes agrupados segin su edad
y/o nivel de conocimientos, guiados por un docente
en un proceso conjunto de ensefianza aprendizaje, en
donde tanto docente como alumno estaban presentes
en un mismo espacio y donde la instruccion se impartia
simultaneamente no a uno sino a un grupo de alumnos.

En 2020, esa escolaridad se altero, por eso para analizar y
cuantificar el cambio producto de esa desestructuracion
se compara con un momento anterior: 2016/18. Ahora,
sen todas las instituciones era igual la forma en que se
verificaba esa escolaridad tradicional? Posiblemente
a grandes rasgos, si, pero al ahondar en cuestiones
importantes, no; por ejemplo la presencialidad
entendida como dias de clase efectivos. Es abundante
la literatura que muestra que el tiempo efectivo de
instruccion es una de las variables con gran impacto en
los aprendizajes. Un trabajo reciente muestra que son
tres los principales factores responsables del tiempo
de instruccion perdido: las ausencias no justificadas
de los estudiantes, que representan la mayor parte,
especialmente en la escuela secundaria; en segundo
lugar, las interrupciones externas* y en tercer lugar las
ausencias de los maestros® (Kraft y Novicoff, 2024). En

4 Estas interrupciones externas pueden ser comunicaciones internas escolares o llamadas de celulares dentro del aula y el desorden que pueden

causar.

5. El reemplazo por maestros suplentes no siempre logra cubrirse, y en caso afirmativo, el cambio en el tipo de instruccién y la posibilidad de

sostenerla no suele estar garantizada.
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Grafico 2
Efectos Marginales Post vs. Pre Pandemia en los puntajes de Matematica
Estudiantes de 6to grado de primaria
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Fuente: elaboracién propia con base en Aprender 2016, 2018 y 2021

nuestro pais, los relevamientos anuales consultan a los
directores sobre los dias de clase efectivos y si bien
es un nimero muy general y aproximado, muestra una
regularidad importante en un aspecto: la diferencia
entre los dos sistemas de gestion, las escuelas privadas
han tenido histéricamente una mayor cantidad de dias
efectivos de clase (MEN, 2022).

Entonces, si las condiciones, al menos tedricas de la
escolaridad, se verificaban en un mayor grado en el
sector privado, especialmente en lo que concierne
a dias y horas efectivas de clase, quienes mas tenian
para perder al desdibujarse esa matriz de ensefanza
aprendizaje, eran los estudiantes del sector privado.
Eso es justamente lo que reflejan los datos tanto para
matematica como para lengua. A su vez, cuando se
analiza la vuelta a clases en 2021 (Grafico 3.1), el sector
privado es el que evidencia la mayor ganancia asociada
a la mayor frecuencia en la presencialidad. Y respecto
al tipo de continuidad pedagodgica, las clases virtuales
sincronicas donde se podia participar fueron, comparadas

32 | Indicadores de Coyuntura N° 667, septiembre de 2024

respecto a las otras estrategias, donde se verificaron los
mayores aprendizajes durante la pandemia en 2020,
para ambos sectores, pero mas marcadamente para el
sector privado.

Enresumen, lareconfiguracionde laescolaridad durante la
pandemia afecté de manera muy diferente los resultados
educativos segln la disciplina evaluada: los que miden
comprension lectora subieron respecto a anos previos a
la pandemia, mientras que los puntajes asociados a la
resolucion de problemas en matematica cayeron. La otra
diferencia respecto a lengua es que la caida fue general,
no solo atraveso6 a todos los estratos sociales, sino que
las pérdidas mas pronunciadas se verificaron en las dos
puntas de la distribucion de ingresos, tanto los mas
vulnerables como los mas favorecidos econdmicamente
sufrieron las mayores pérdidas en las evaluaciones. Y
si bien la presencia de recursos tecnologicos aminoro
la caida, fue eso, mitigacion, no compensacion. Por
Gltimo, y al igual que en lengua, de los dos sectores de
gestion, el privado fue el mas afectado, posiblemente
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Grafico 3
Efectos marginales durante la pandemia sobre el puntaje en Matematica
Estudiantes de 6to grado de primaria
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Fuente: elaboracion propia con base en Aprender 2016, 2018 y 2021

porque lo que refiere al
tiempo de clase efectivo y el
contexto de una escolaridad
tipica, se verificaban en un
mayor grado en el sector
privado y por lo tanto era el
que mas tenia para perder
con la nueva configuracion.
Un indicio que ratifica
esta hipotesis es que al
retomar la presencialidad
quienes mas se vieron
beneficiados fueron también
los estudiantes del sector
privado.

Los datos de Aprender 2023
son muy poco alentadores
respecto a la dinamica que
siguieron los aprendizajes
a tres anos del cierre de
escuelas; las pérdidas se
siguen profundizando. El
plan de alfabetizacion
nacional es un primer paso
en la direccion correcta,
volver sobre las nociones
basicas del pensamiento
matematico deberia seguir
en la lista; la pandemia,
como vemos, golpeé mucho
mas fuerte en esta materia.
Desarrollar mecanismos para
asegurar horas efectivas
de clases continuas y de
calidad es la politica que
deberia atravesar a cualquier
iniciativa.ll

Cuadro 1
Significatividad de las dobles diferencias. Presencia o no de dispositivos y

conectividad en la post versus pre pandemia

Variable dependiente: Puntaje Matematica
VARIABLES Completo Estatal Privado
Con vs. Sin celular y Post vs. Pre Pandemia 16.68%*** 13,58%** 20.41%**
(2.079) {1.906) (6.365)
Con vs. Sin Internet y Post vs. Pre Pandemia 2401 2.827* i’ 4.469
{1.650) (1.464) (3.538)
Con vs. Sin Dispositivos y Post vs. Pre Pandemia i’ -0.916 -2.687%** 7.261*%**
(0.702) (0741) ~  (1.359)
NSE 2 vs. NSE 1y Post vs. Pre Pandemia 11.74%** 12,09%** 14.33%**
" 7o) 7 (oss0) T (1739
NSE 3 vs. NSE 1y Post vs. Pre Pandemia -5.362*%** -3.035 . 2.684
" paeg) " 22ss) T (1862
Observaciones " 998227 645371 352,854
Otros controles Si Si Si
Efectos fijos Escuelas Escuelas Escuelas
Errores estindares robustos en paréntesis *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Fuente: elaboracion propia con base en Aprender 2016, 2018 y 2021

Referencias

Ministerio de Educacion de la Nacion (2022) Informe Nacional de Indicadores Edu-
cativos: situacion y evolucion del derecho a la educacion en Argentina / 1a ed.
- Ciudad Auténoma de Buenos Aires. Direccion Nacional de Evaluacion, Informa-
cion y Estadistica Educativa. https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/
informe_nacional_indicadores_educativos_2021_2_1.pdf

Kraft, M. A., & Novicoff, S. (2024). Time in School: A Conceptual Framework, Syn-
thesis of the Causal Research, and Empirical Exploration. American Educational
Research Journal, 61(4), 724-766. https://journals.sagepub.com/eprint/FMCIFG-
VKZSRWUVNCK4VN/full

Indicadores de Coyuntura N° 667, septiembre de 2024 | 33



PANORAMA POLITICO

Los elogios de Trump y Musk
a Milei

estadounidense y el primer empresario en materia

de innovacion a nivel global para el presidente ar-
gentino Javier Milei, refuerzan su alineamiento con la
“derecha radical” que ha surgido en el mundo occidental
en la ultima década.

Los elogios realizados por el candidato republicano

No es un hecho nuevo ni mucho menos. Cuando, a fines
de 2021, Milei irrumpe en la politica argentina como di-
putado nacional y un afio y medio después inicia su cam-
pana presidencial, lo hizo con un lema que lo decia todo:
“Yo soy Trump, Bolsonaro y el partido Vox de Espafha en
Argentina”.

Lo hizo en un momento en que apostar por el ex presi-
dente estadounidense, el ex presidente brasilefio y el
partido de ultraderecha espaiiol no sélo parecia una fan-
tasia, sino también un error politico.

Pero en los dos afos y medio siguientes, por lo menos
en términos politicos, fue un acierto. Trump compite
por la candidatura presidencial para la eleccion del 5 de
noviembre de 2024. Bolsonaro se ha recuperado en las
encuestas y, mas alla de los impedimentos judiciales a

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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por Rosendo Fraga*

su candidatura, su fuerza politica se mantiene vigente y
con posibilidades de ganar municipios importantes en la
eleccion de medio mandato que tendra lugar en octubre
de este ano. La extrema derecha espafola ha mostrado
que sigue vigente en las elecciones para el Parlamento
Europeo realizadas a mediados de este afno.

Ya como presidente en ejercicio, Milei se hizo presente
en Estados Unidos, participando en un acto electoral de
Trump y abrazandose con él. Visitd Brasil, respaldando
a Bolsonaro al iniciar su campana para las municipales
de octubre. También estuvo en Espafia, apoyando a su
“amigo” Abascal al iniciar su campana para las eleccio-
nes europeas. Ratificd asi en plenitud su definicion poli-
tico-ideoldgica de dos afos y medio antes.

Recientemente, el 13 de agosto, desde Estados Unidos,
Trump ha ratificado su apoyo al presidente argentino.
Dijo publicamente que Milei estaba haciendo las cosas
bien, achicando el gasto, bajando la inflacion y desta-
cando la orientacion positiva de su gestion.

Esta definicion fue realizada en el marco de un encuen-
tro que mantuvo el candidato republicano con Elon Musk,



uno de los hombres mas ricos e innovadores del mundo.

Ya desde que Milei ganara las PASO en agosto de 2023,
Musk comenzo a dar sefales favorables al entonces can-
didato libertario a través de sus mensajes en X (la ex
Twitter que hoy es de su propiedad). Tras el triunfo de
Milei, estas senales fueron reiteradas. Lo concreto es
que, desde el 10 de diciembre de 2023, cuando se inicio
la Administracion Milei, éste ha estado reunido un minu-
to y medio con Trump y seis horas con Musk, quien lo ha
elogiado repetidas veces y en marzo de 2025 visitaria la
Argentina.

En una vision de largo plazo, Musk es mas importante
que Trump para el lider libertario. Se trata del primer
empresario privado en la carrera espacial (el tema cen-
tral para la humanidad en el largo plazo) donde con su
empresa Space X ha realizado proyectos que parecian
inalcanzables para la NASA, como el cohete reutilizable.

Entre sus iniciativas, esta Neuralink, empresa que busca
ampliar la capacidad del cerebro humano con la colo-
cacion de chips en el mismo. Starlink es su instrumento
para el rubro satelital, que lleva la delantera en este
campo. XIA es su conglomerado para competir en inteli-
gencia artificial con una alianza entre Microsoft y Ama-
zon. The Boring Company es su emprendimiento para
excavar vias de comunicacion entre las ciudades, el cual
también se enfoca en el largo plazo con la construccion
de ciudades en el espacio. Tesla, su empresa de autos
eléctricos, que en general es considerada la mas impor-
tante por el publico, es solo una de las diversas iniciati-
vas enfocadas en el futuro.

La vision de Musk sobre Milei se vincula con la idea del
empresario sobre la transformacion de la politica. Des-
de sus filas -que abiertamente han tomado partido por
Trump como ha hecho Milei- se plantea que la “tecno-
politica” es la nueva forma que debe adquirir la politica
en el mundo occidental, la cual se encuentra en crisis.
Se trata de incorporar los grandes cambios que ha intro-
ducido la tecnologia en las Gltimas décadas para trans-
formar y mejorar el sistema de representacion politica.

Desde las filas del progresismo se denomina, en cambio,
a este fendmeno como “tecnofeudalismo” y se lo cues-
tiona fuertemente por considerarlo una nueva forma de
dominacion capitalista.

Musk tiene cincuenta y dos ahos y doce hijos. Considera
que la humanidad necesita crecer dado desafios como el
envejecimiento y la mision de poblar el espacio. Milei
tiene cincuenta y cuatro y percibe a Musk como un em-
presario poderoso que puede ayudarlo a traer inversio-
nes con su imagen de “celebrity”.

Pero quizas el presidente argentino no percibe todavia
la amplitud de posibilidades que le abre la simpatia de
Musk, quien lo considera una suerte de adelantado de la
“tecnopolitica”. La gran concentracion que pone Milei
en las redes sociales que opera directamente dos horas
y medio diarias, y la prioridad que da a éstas en su cons-
truccion politica, son algunas manifestaciones de ello.
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En los Ultimos meses, Musk ha hecho reiteradas referen-
cias a la Argentina, pero con Lula ha protagonizado un
fuerte conflicto. Musk anunci6 el 17 de agosto el cierre
de su oficina en Brasil. Acus6 al miembro de la Suprema
Corte Alexander de Moraes de “amenazar con detener” a
sus representantes legales si no acatan las resoluciones
judiciales. En X, la plataforma propiedad de Musk, afirmo
en un comunicado que De Moraes “no respeta la ley ni
el debido proceso” al cursar érdenes de “censura” para
prohibir contenidos. Argumento el empresario en esa co-
municacion que cierra la oficina para “proteger” sus em-
pleados, aunque aseguré que la plataforma encontraria
la forma de seguir funcionando en Brasil. Agregd que “sus
acciones (las de De Moraes) son incompatibles con un go-
bierno democratico”. Dice también que de no acatar las
ordenes cursadas por de Moraes, el representante de X
en Brasil enfrentara una multa diaria de veinte mil reales
(unos tres mil seiscientos dolares) y prision por desobe-
diencia. Segun lo difundido en esta red social, el magis-
trado amenazd en secreto a uno de sus representantes
legales con arrestarlo si no cumplia las 6rdenes judiciales
de retirar contenidos. En otra comunicacion, Musk dijo
que el magistrado “debe irse” y apoyd los llamados de
la derecha brasileha, liderada por Jair Bolsonaro, a ini-
ciar un proceso de “impeachment” (juicio politico) en
su contra.

De Moraes lleva adelante un juicio contra Bolsonaro por
presunta participacion en un intento de golpe de Estado
tras perder las elecciones ante Lula. Por su parte, Ja-
vier Milei tomo partido por Musk y critico que De Moraes
haya dado orden de censurar cuentas, entre ellas la de
Fernando Cerimedo, asesor del presidente argentino. Su
embajada habia puesto a disposicion de Musk su sede en
Brasil para refugiar a los empleados de X amenazados.

Pero para Milei, en el corto plazo Trump es una suerte
de apuesta a todo o nada. Su eventual triunfo daria al
presidente argentino una perspectiva de crecimiento po-
litico-global muy importante, en un contexto en el cual
dominan en América Latina los presidentes progresistas
(Brasil, México, Colombia, Chile, etc.) y tienen un lugar
central las dictaduras de izquierda (Cuba, Nicaragua, Ve-
nezuela y, en menor medida, Bolivia y Honduras). Milei
politicamente se consolidaria como lider de la derecha
en América Latina.

Sin que exista perspectiva de un apoyo financiero masi-
vo como el que Trump dio a Mauricio Macri a través del
Fondo Monetario Internacional, la relacion Trump-Milei
lo ayudaria a ganar confianza en mercados e inversiones.

Si ganara la candidata demdcrata, la situacion seria a
la inversa. El didlogo con Washington se enfriaria y las
dificultades econémicas serian mayores, en momentos en
que la Argentina pugna por reencauzar su economia y
avanzar con las reformas.

En definitiva, no es usual que personalidades como Trump
en la politica estadounidense y Musk en lo econémico y
empresario, se refieran en forma conjunta tan elogiosa-
mente respecto a un presidente argentino. La oportu-
nidad de Milei se amplia, pero también su tendencia a
apostar al todo o nada en politica es peligrosa..
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PANORAMA POLITICO

Edmundo Gonzalez Urrutia

y la Argentina

por Rosendo Fraga*

nos Aires Edmundo Gonzalez Urrutia, el actual

presidente electo de Venezuela, para ocupar la
embajada en Argentina. El presidente era Carlos Menem
en el final de su segundo gobierno. Llegaba como repre-
sentante diplomatico del presidente Rafael Caldera, un
dirigente tradicional de la Democracia Cristiana -enton-
ces expresion de la centroderecha venezolana-, que ya
habia sido presidente anteriormente. A los pocos dias
me invitd a desayunar en su residencia. Era un diploma-
tico con mucha experiencia por los destinos que habia
ocupado en la diplomacia de su pais. También era un
jurista interesado en los temas pUblicos. Pero mostraba
a su vez un interés y una sensibilidad para comprender
la politica, a la que se referia con términos moderados y
precisos. Meses después tiene lugar el triunfo electoral
de Hugo Chavez en su pais. No se tratd de una sucesion
presidencial simple, como habia sucedido con sus pre-
decesores durante décadas. Era un fenéomeno politico
disruptivo que derrotaba a un sistema partidario que ha-
bia gobernado en alternancia su pais durante décadas.
Gonzalez Urrutia se mostraba entonces comprensivo
respecto al cambio politico que habia tenido lugar en su
pais -como resulta logico para un diplomatico profesio-
nal-, el cual trataba de explicar.

I Iace un cuarto de siglo, en 1998, llegaba a Bue-

La primera gestion de Gonzalez Urrutia en el gobierno
de De la Rua, fue la visita al pais del entonces vicepresi-
dente de Chavez, Isaias Rodriguez, un politico veterano
que provenia del partido Accion Democratica. Se trata-
ba de una version venezolana de la Socialdemocracia,
del cual Rodriguez se habia escindido afos antes, para
integrar un partido de centroizquierda. Chavez habia
buscado, al constituir con él su féormula presidencial,
dar un toque de “moderacion” hacia la politica tradi-
cional. El entonces embajador venezolano en Buenos
Aires me invito a conversar con él. Rodriguez expresa-
ba una version del chavismo como un fendmeno nacio-
nal-populista, supuestamente alejada de las posiciones
extremas. Gonzalez Urrutia se manejaba con precisa
flexibilidad. En otra oportunidad, ante la protesta de
un general venezolano contra Chavez en sus primeros
meses de gobierno, un interlocutor argentino le expreso
que ese podia ser el principio del fin para Chavez, al
no haberlo reprimido con energia. Gonzalez Urrutia le
explico que no era asi y que Chavez privilegiaba la uni-
dad militar para tener gobernabilidad. En este marco,
el actual presidente electo de Venezuela vivio la crisis
de 2001 y 2002, que fue una experiencia valiosa para un
diplomatico debajo del cual subyacia un interés por la
politica, que en ese momento parecia alejada de una
vocacion por ella.

En esos afnos realizamos un trabajo de investigacion en
conjunto -en el ambito del Consejo Argentino de Rela-
ciones Internacionales (CARI)- recopilando los ochenta
tratados bilaterales. Eran los firmados entre Argentina

*Director del Centro de Estudios Unién para la Nueva Mayoria
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y Venezuela entre 1911 y 1999. Gonzalez Urrutia decia
en el prologo: “De la lectura de este valioso material
documental se podran advertir las coincidencias y vi-
siones compartidas por ambos paises en materias que
abarcan lo politico, lo econémico, lo social y lo cultu-
ral. En suma, aqui se reflejan las afinidades que han
unido a Venezuela y la Argentina a través de casi dos
siglos de historia”. Agregaba que la coincidencia de que
el proceso independentista venezolano se habia inicia-
do el 19 de abril de 1810 y que el mismo afo, el 25
de mayo, se habia iniciado el argentino. En 2002 tiene
lugar el golpe contra Chavez encabezado por mandos
militares y empresarios destacados. Como es logico, el
embajador venezolano en Buenos Aires se manifiesta a
favor de la estabilidad institucional. También lo hace el
entonces presidente Eduardo Duhalde y la mayoria de la
dirigencia politica argentina. Pero poco tiempo después
Gonzalez Urrutia es relevado de su cargo. Convergio en
ello que llevara cuatro anos en el cargo, pero también
que su moderacion no encajaba con la direccion que iba
tomando el chavismo.

Al poco tiempo Gonzalez Urrutia es excluido en forma
definitiva del cuerpo diplomatico venezolano. Comienza
a dar graduales pasos para integrarse a la oposicion en
gestacion. Me visita a los pocos afios, acompafando una
delegacion de la oposicion venezolana a la Argentina.
Era media docena de dirigentes y expresion del caracter
multirracial del pais: afrovenezolanos, mulatos y blan-
cos. Repitio la visita varias veces. Era el asesor de la
oposicion en el tema de Argentina, entre otros. Al poco
tiempo vino Corina Machado. Al preguntarle por Gonza-
lez Urrutia, mencion6 que era una expresion de la opo-
sicion mas moderada que ella. Cabe recordar entonces
que era considerada tanto en Estados Unidos como en
medios econdmicos, como una dirigente peligrosa por su
grado de radicalizacion. Estos sectores optaban enton-
ces por figuras que sucesivamente fueron Henrique Ca-
priles, Leopoldo Lépez y Juan Guaido, considerados mas
moderados que ella. Gonzalez Urrutia acompan¢ los di-
versos intentos de unificar la oposicion venezolana, y en
el mas reciente asumio un discreto rol como asesor en
temas juridicos e internacionales. Para mi, como para
la mayoria de los venezolanos, fue una sorpresa que Ma-
chado lo eligiera como candidato para sustituiraellay a
su sucesora en la candidatura presidencial. El moderado
diplomatico que conoci a fines de los anos noventa en
Buenos Aires, no ha cambiado sus modales ni su estilo
al ser electo como presidente. Sigue siendo el mismo,
pero asume conscientemente los riesgos que implica su
liderazgo compartido con Machado en un momento criti-
co. En las proximas horas se encontrara en un momento
crucial: cuando corre el riesgo de ser detenido con un
horizonte incierto por delante, ha decidido quedarse en
el pais, ratificando su compromiso civico y politico. No
es una circunstancia, sino un destino que ha elegido.



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
Septiembre 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 -16,5 -15,0 -20,1 na
Base 2004=100)
Construccion (ISAC Base 2004=100) Variacion % anual INDEC -3,0 -37,3 -32,6 -35,2 na
Ventas en supermercados (constantes) Variacion % anual INDEC 0,9 -17,6 -9,7 -7,3 na
Centros de compras (constantes) Variacion % anual INDEC 15,5 -23,7 -13,6 1.3 na
Servicios publicos (ISSP Base 2004=100) Variacion % anual INDEC 3.4 0,3 -0,1 na na
Produccion industrial (IPI Base 1993=100) Variacion % anual FIEL -1,4 -14,8 -11,4 -13,7 -5,2
Alimentos y bebidas Variacion % anual FIEL -2,1 -3,1 2,7 -2,3 04
Cigarrillos Variacion % anual FIEL -1,5 -16,5 -15,5 -26,6 -14,7
Insumos textiles Variacion % anual FIEL 0,4 -0,2 -0,1 -0,2 -0,5
Pastay papel Variacién % anual FIEL 57 -3,0 -4,6 2,7 -3.1
Combustible Variacion % anual FIEL 6,1 -4,0 2,6 -0,9 -1,5
Quimicos y plasticos Variacion % anual FIEL -9,3 -32,1 -13,0 -14,6 -8,2
Minerales no metalicos Variacion % anual FIEL 9,9 -35,3 -28,2 -33,6 -7,6
Siderurgia Variacién % anual FIEL -0,1 -19,7 -20,9 -29,7 -12,9
Metalmecanica Variacion % anual FIEL -10,4 -14,4 -14,9 -17,6 -8,9
Automéviles Variacion % anual FIEL 13,5 21,1 -28,3 -40,2 -9,8
Bienes de consumo no durable Variacion % anual FIEL -0,0 -5,1 -4,4 -54 -1,3
Bienes de consumo durable Variacion % anual FIEL -3,8 -17,6 -23,2 -23,6 -8,8
Bienes de uso intermedio Variacion % anual FIEL -0,4 -19,9 -10,9 -12,0 -5,8
Bienes de capital Variacion % anual FIEL 1.2 -13,8 -10,1 -33,3 -10,1
ARGENTINA
PRECIOS Y SALARIOS UNIDAD FUENTE 2023 ABR 24 MAY 24 JUN 24
IPC Nacional (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 2114 8,8 4,2 4,6 4
Alimentos y bebidas no alcohdlicas | % var. Anual y mensual INDEC 251,3 6 4,8 3 3,2
Bebidas alcohdlicas y trabaco % var. Anual y mensual INDEC 180,0 55 6,7 2,1 6,1
Prendas de vestir y calzado % var. Anual y mensual INDEC 169,4 9,6 3,5 2,7 1,6
Vivienda, agua, electricidad, gas % var. Anual y mensual INDEC 149,0 35,6 2,5 14,3 6
y otros combustibles
Equipamiento y mantenimiento del hogar | % var. Anual y mensual INDEC 2317 6,5 3.2 23 3,5
Salud % var. Anual y mensual INDEC 227,7 9,1 0,7 47 5,8
Transporte % var. Anual y mensual INDEC 187,7 6,3 4 3,9 2,6
Comunicacion % var. Anual y mensual INDEC 186,4 14,2 8,2 53 3,5
Recreacion y cultura % var. Anual y mensual INDEC 218,2 71 4,6 5,6 5,7
Educacion % var. Anual y mensual INDEC 141,7 8,6 7,6 5,7 4,2
Restaurantes y hoteles % var. Anual y mensual INDEC 219,11 7,3 55 6,3 6,5
Otros bienes y servicios % var. Anual y mensual INDEC 204,4 57 4,3 2,8 3,5
IPC Region GBA (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 2101 9,2 4,3 4,4 4
IPC Regién Pampeada (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 212,8 8,8 4 4,7 3,9
IPC Region Noreste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 219,5 6,3 3,7 4,4 4,6
IPC Region Noroeste (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 212,5 9,1 4,2 4,8 3,6
IPC Region Cuyo (Nivel general) % var. Anual y mensual INDEC 207,2 8.1 4,3 5,1 4,6
IPC Region Patagodnica (Nivel general) | % var. Anual y mensual INDEC 207,7 8,5 4,5 5 4,2
Salarios - IVS (INDEC) % var. Anual y mensual INDEC 2.277,8 14.498 15.615 16.832 16.832
Salario minimo Pesos. Fin de periodo FIEL 26.397 221.052 234.315 234.315 254.231
PRECIOS UNIDAD FUENTE 2023 ABR 24 MAY 24 JUN 24 JUL 24
Precios mayoristas (IPIM) % var. Anual y mensual INDEC 276,4 34 35 2,7 31
Precios mayoristas (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 274,5 2,9 3,6 2,5 2,6
Productos nacionales (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 261,0 3,1 4,2 2,5 2,7
Primarios (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 231,3 29 7,9 3,7 43
Manufacturas y energia eléctrica (IPIB) | % var. Anual y mensual INDEC 272,9 3,2 2,9 2,1 2,1
Productos importados (IPIB) % var. Anual y mensual INDEC 4322 -0,2 -2,1 2,2 1,0
COSTOS DE LA CONSTRUCCION UNIDAD FUENTE 2023 ABR24  MAY24  JUN24  JUL24
indice de Costo de la Construccién (ICC) | % var. Anual y mensual INDEC 251,5 4,0 10,8 3,3 18
Materiales % var. Anual y mensual INDEC 326,0 29 15 1,2 2,6
Mano de obra % var. Anual y mensual INDEC 183,0 5,0 24,5 54 0,8
Gastos generales % var. Anual y mensual INDEC 216,7 57 8,8 4,4 2,2

38 | Indicadores de Coyuntura N° 667, septiembre de 2024



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

MAY 24

905,7
100,9

89,3
787,6

620,8

123

13.215
6,2

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
4.708,0
701,0
1.969,0
242,0
1.089,0
546,0
140,0
20,0
=T
-16,4
2.059,0

JUN 24

9224
102,3

89,5
836,6

659,4

23

13.344
57

MAR 24

3.432
682.163

MAY 24

7622
2029
2788

1914

892
68
30,6
4966
740
2048
392
1060
514
190
22
45
296
2656

JUL 24

940,2
99,6
86,4

858,5

676,7

IV 23

13.379
57

ABR 24

3.438
786.838

JUN 24

6590
1785
2544

1633

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

Xclol

961,7
145,0

87,5
892,0

679,1

124

13.318
57

MAY 24

3.442
827.988

JUL 24

7221
1699
2781

1877

864
-5,1
25,5
5646
833
2205
650
1066
650
218
23
-5,5
-11,5
1575

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 MAY 24 JUN 24 JUL 24 AGO 24
Tasa Adelantos Cuenta Corriente % nominal anual, fin de periodo BCRA 9,0 44 4 44,0 455 47,7
Tasa Call Money (Pesos) % nominal anual, fin de periodo BCRA 863 37,5 38,7 39,7 441
Tasa Plazo Fijo (Pesos, 30 ds.) % nominal anual, fin de periodo BCRA 959 32,4 35,5 36,0 41,0
Tasa Plazo Fijo Badlar (Bancos % nominal anual, fin de periodo BCRA 958 33,4 36,1 38,1 40,1
Privados)
Riesgo pais indice, fin de periodo JPMorgan 2227 1.312 1.456 1.589 1.433
indice Merval Indice base 1986=100, fin de periodo BCBA 462590 | 1.615.417 1.611.295 1.542.022| 1.717.564
Total depésitos del sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 27.745123 | 67.231.342 70.855.036 74.431.946| 77.691.622
Total préstamos al sector privado Millones de pesos, fin de periodo BCRA 11447944 | 29.771.094 33.991.749 37.374.444| 42.334.960
Base monetaria Millones de pesos, fin de periodo BCRA 6241308 | 15.927.363 | 18.604.975 20.887.364| 7.015.308
M2 (total sectores) Millones de pesos, fin de periodo BCRA 17.816.332 | 45.571.636 | 49.327.326 | 50.655.986| 53.744.777
Reservas liquidas del Banco Millones de ddlares, fin de periodo BCRA 30.885 29.066 29.747 27.437 27.861
Central
Stock LELIQ Millones de pesos, fin de periodo BCRA 10.791.848 o - - -
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SITUACION FISCAL

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

\ DEUDA PUBLICA

Deuda publica total nacional
Deuda publica externa,
Sector Publico Nacional

ANEXO ESTADISTICO

UNIDAD

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

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

UNIDAD
Millones de US$

Millones de US$

ARGENTINA

FUENTE 2023
Minist. Economia 42.981.822
Minist. Economia 30.806.867
Minist. Economia 14.791.510
Minist. Economia 8.782.659
Minist. Economia 3.146.166
Minist. Economia 526.431
Minist. Economia 1.013.267
Minist. Economia 2.546.833
Minist. Economia 2.888.467
Minist. Economia 1.343.738
Minist. Economia 1.544.729
Minist. Economia 9.286.490
Minist. Economia 3.694.851
Minist. Economia 51.841.658
Minist. Economia 9.619.766
Minist. Economia 2.608.827
Minist. Economia 5.037.827
Minist. Economia 27.676.945
Minist. Economia 3.603.869
Minist. Economia -5.164.636
Minist. Economia 6.183.916
Minist. Economia -11.348.552
FUENTE 20231
Minist. Economia 368.328
Minist. Economia 138.931

ABR 24 MAY 24
8.663.813 13.379.446
6.123.153 10.148.618
3.280.469 3.097.296
1.249.072 5.511.952

611.963 638.994
157.884 188.868
209.207 162.207
614.558 549.301
598.572 1.021.528
280.144 270.320
318.428 751.208
1.942.089 2.209.300
3.142.701 3.804.838
8.818.179 9.162.845
1.995.518 2.259.603
477.906 407.267
894.498 939.207
4.947.079 5.004.237
206.524 256.836
264.952 2.332.205
247.543 1.148.634
17.409 1.183.571
IITRIM23 1l TRIM 23

401.433 404.579
139.128 140.863

JUN 24

11.297.649
8.375.779
3.394.162
2.516.053

885.662

218.714
204.328
1.156.859
673.936
244.322
429614
2.247.935
4.201.704
9.984.850
2.324.901
488.028
1.038.443
3.958.388
297.268
488.569
250.380
238.189

IV TRIM 23
368.328

138.931

JUL 24

11.910.548
7.794.402
3.736.332
1.930.490

881.510

238.694
219.210
788.165
891.392
329.288
562.104
3.224.754
4.958.413
10.716.421
3.355.431
682.488
1.378.255
5.389.456
255.451
908.253
1.509.210
-600.957

| TRIM 24
400.708

140.331

MERC. FINAN. INTERNAC.

Fed Fund Rate

US Treasury Bill (10 afos)
LIBOR 180 dias

Dow Jones (Industrial)
indice Bovespa

indice IPC

indice IPSA

indice Taiwan Weighted
indice Hang Seng
indice SET

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

UNIDAD

%

indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice
indice

CONTEXTO INTERNACIONAL

FUENTE 2023 MAY 24
Federal Reserve 5,03 5,33
Federal Reserve 3,96 4,51
IMF 5,40 5,60
Dow Jones 34.123 38.686
Bolsa de Brasil 114.257 122.098
Bolsa de México 53.264 55.179
Bolsa de Chile 5.680 6.633
Bolsa de Taiwan 16.322 21.174
Bolsa de Hong Kong 19.066 18.080
Bolsa de Tailandia 1.532 1.346
Bolsa de Malasia 1.439 1.697
Bolsa de Corea 2.498 2.637
Bolsa de Singapur 3.220 3.337
Bolsa de Japén 30.637 38.488

JUN 24

5,33
4,36
5,59
39.119
123.907
52.440
6.414
23.032
17.719
1.301
1.590
2.798
3.333
39.583

JUL 24

5,33
4,27
5,53
40.589
127.492
52.820
6.433
22.872
17.022
1.292
1.615
2711
3.430
37.870

AGO 24

5,33
3,87
5,28
41.563
136.004
52.914
6.444
22.268
17.989
1.359
1.679
2.674
3.443
38.648

CONTEXTO INTERNACIONAL

ESTADOS UNIDOS

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

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

BRASIL

PBI

PBI

Inversion

Exportaciones

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

UNIDAD

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

% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Miles de Mill. de US$
USD / Euro

UNIDAD

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

% PBI corriente

% PBI corriente

%

%

Millones de US$
Reales por dolar

FUENTE 2023 Il TRIM 23
BEA 2,5 4,5
BEA 27.360,9 27.957,0
BEA 21,3 21,5
BEA 10,8 10,9
BLS 4,1 44
BLS -3,3 -2,5
BEA -905,4 -221,8
Federal Reserve 0,9 0,9
FUENTE 2023 I TRIM23
BCB 29 2,0
BCB 2.176,8 2.246,6
BCB 16,5 16,6
BCB 18,1 18,1
BCB 46 46
BCB -34 -7,0
BCB -28,6 -4,3
BCB 5,0 49

IV TRIM 23

42
28.269,2
21,5
10,9

3,6

-4,2
-237,6
0,9

IV TRIM 23

2,0
2.287,4
16,1
17,5
47
-3.7
-8,5
5,0

| TRIM 24

2,9
28.269,2
21,5
10,9

3,6

-4,2
-237,6
0,9

| TRIM 24

25
2SN
16,9
16,8
4,3
-3.8
-12,2
5,0

Il TRIM 24

3.1
28.652,3
21,7
10,9

3,3

-3.3

na

0,9

Il TRIM 24

33
22138
16,8
18,6
3,9
-0,3
-8,2

52
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ANEXO ESTADISTICO

CONTEXTO INTERNACIONAL

UNIDAD FUENTE 2023 TRIM23 IVTRIM23 |TRIM24 |l TRIM 24

PBI Real, variacion % anual BCCh 0,2 0,6 0,4 2,5 1,6
PBI Miles de millones de US$ corrientes BCCh 335,9 321,1 332,6 320,9 319,0
Inversion % PBI corriente BCCh 23,8 24,5 23,9 22,4 22,6
Exportaciones % PBI corriente BCCh 31,1 30,7 31,3 35,4 34,1
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 0,3 -1,8
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 0,6 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 MAY 24 JUN 24 JUL 24 AGO 24
Soja USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 555 472 456 444 398
Trigo USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 328 293 274 263 250
Maiz USD por ton.metr. (FOB Golfo de México) | MinAGRI 254 201 195 185 182
Aceite de Soja USD por ton.metr. (Rotterdam) MinAGRI 996 986 1.033 1.064 1.019
Aceite de Girasol USD por ton.metr. (FOB Ptos. Argentina) MinAGRI 950 886 959 961 938
Café US centavos por libra ICO 140 185 204 202 225
Petroleo (WTI) USD por barril, precio FOB. EIA - DOE 78 79 79 81 75
Aluminio (FOB Malasia/Singapore) LME spot 2218 2713 2.548 2.289 2.486
Cobre USD por ton.metr. LME spot 8.409 10.110 9.777 9.134 9.330
Niquel USD por ton.metr. LME spot 16.578 20.125 17.779 15.840 17.030
Zinc USD por ton.metr. LME spot 2.392 3.041 2.868 2.659 2915
Oro USD por onza NY spot 2.027 2.323 2.327 2.380 2.494

PROYECCIONES ECONOMICAS PERIODO FIEL MACROECONOMIC FORECASTS (FMF)
PBI real 2024, var % anual -3.8%
IBIF real 2024, var % anual -24.9%
Tipo de Cambio ($/USD) Dic. 2024 (promedio) 1064
IPC 2024 var % diciembre-diciembre 120%
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