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Prefacio

Desde 1994, la Bolsa de Comercio de Cérdoba a través de su Instituto de Investigaciones Eco-
ndmicas (IIE) ofrece a la sociedad su publicacidn anual denominada “Balance de la Economia
Argentina”. Este libro es resultado del trabajo que el equipo del IIE realizé durante 2020 bajo
la direccion del Dr. Lucas Navarro, y con el liderazgo del equipo de investigacion del Lic. Fabio
Ezequiel Ventre.

Cada afio, la publicacion repasa los principales datos y eventos que marcan la evolucion de la
economia en nuestro pais, brindando un analisis integral de la situacién en diferentes seccio-
nes, dividiéndose en dos grandes partes. La primera estudia a Argentina como un todo, inclu-
yendo el contexto internacional, la actividad econdmica, sectores de la economia real, situa-
cion fiscal, monetaria, financiera, el mercado externo y de trabajo, y las condiciones de vida. La
segunda parte se refiere a la provincia de Cérdoba y la Regidn Centro, analizando la evolucion
de su actividad econdmica, los sectores de la economia real, el mercado externo y de trabajo,
y las condiciones de vida.

En el Capitulo 1 de esta publicacion, autoria de Fabio Ezequiel Ventre, se analiza el contexto
internacional en el cual se encuentra inmersa la economia argentina, presentando estimacio-
nes y proyecciones de crecimiento econémico mundial y de paises destacados.

En el Capitulo 2 Lucas Navarro realiza un analisis sobre la evolucién de la economia argentina,
centrado en la actividad econdmica global, por componentes del PBI y por sectores. A su vez,
Sofia Miiller aportd con su perspectiva acerca del impacto del COVID-19 en Argentina, en tanto
que Milagros Ricchini ahondé en el impacto de la pandemia y la cuarentena en el consumo.

En el Capitulo 3 se abordan temas relativos al sector publico nacional: ingresos, egresos, resul-
tado fiscal y deuda publica. Este capitulo fue escrito por Milagros Ricchini, contando con la
colaboracion de Lucas Navarro en el analisis de la Ley de Presupuesto de 2021 y la situacion de
las jubilaciones y reforma previsional; Sofia Miiller cubriendo la reestructuracion de la deuda 'y
las medidas de congelamiento de tarifas y subsidios; Manuela Rossi Sayas, con un analisis sobre
el impuesto a la riqueza; Miranda Rosario Bandoni, investigando el impacto de medidas que
afectan la infraestructura de transporte terrestre, aeroportuaria y de telecomunicaciones; y
Tania Melisa Trincheri, quien analizo los programas ATP, IFE y otras medidas implementadas a
raiz de la pandemia.

En el Capitulo 4 Milagros Ricchini analiza los principales aspectos monetarios, enfocandose en
el seguimiento de la inflacidn, las reservas internacionales y el tipo de cambio. Tania Melisa
Trincheri colaboré como autora del apartado relacionado a los controles de precios, mientras
que Ignacio Willington aportd con su analisis sobre la evolucion de los pasivos monetarios del
Banco Central. Por ultimo, Carla Daniele Barra realizd un recuento de los controles cambiarios
en su correspondiente recuadro.

El Capitulo 5, autoria de Carla Daniele Barra, aborda los principales hitos del sector financiero
argentino y del mercado de capitales en 2020, analizando su dinamica en relaciéon al contexto
internacional, las decisiones de politica econdmica y demds eventos de interés que afectaron
al desempefio del sector a lo largo del afio.

En el Capitulo 6 se realiza un analisis del sector externo argentino sobre la evolucién de la ba-
lanza de pagos y sus componentes, haciendo hincapié en la balanza comercial, con las expor-
taciones, importaciones y saldo comercial del pais. El capitulo es obra de Manuela Rossi Sayas
y cuenta con la colaboracion de Lucas Navarro en una discusién sobre la insercién comercial de
Argentina al mundo.
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El Capitulo 7 repasa la evolucidn de los sectores de la economia real a nivel nacional. Abarca el
sector agricola, la ganaderia, la lecheria, la industria, la construccién, la energia y el comercio.
Este capitulo cuenta con la autoria de Fabio Ezequiel Ventre en la seccidn de agricultura, Mila-
gros Ricchini en ganaderia, Tania Melisa Trincheri en lecheria y construccion, Miranda Rosario
Bandoni en industria y energia, y Sofia Miller en el apartado correspondiente al sector comer-
cial. A su vez, el capitulo cuenta con los aportes de Sofia Miiller, con su analisis sobre la evolu-
cion del precio de los commodities, y Milagros Ricchini, analizando las perspectivas climaticas
para el sector agricola.

En los Capitulos 8 y 9, escritos por Lucas Navarro e Ignacio Willington, se realiza un diagndstico
del mercado de trabajo nacional, y se incursiona en el estudio de las condiciones de vida a nivel
nacional, haciendo foco en las mediciones de pobreza e indigencia. Estos capitulos cuentan con
el aporte de Milagros Ricchini, quien presenta un analisis sobre el salario real en Argentina; y
de Tania Melisa Trincheri, quien explord el impacto de medidas como la prohibicion de despi-
dos y la doble indemnizacidn.

El Capitulo 10 analiza la actividad econémica en Cérdoba y la Regidn Centro, prestando aten-
cion a la morfologia y evolucidn de los Productos Brutos Geograficos de las provincias que la
componen, autoria de Sofia Miiller.

En el Capitulo 11, Manuela Rossi Sayas repasa el desempefio exportador de Cérdobay la Region
Centro. Asimismo, Raul Hermida realiza un minucioso estudio sobre las exportaciones del Co-
rredor Biocednico Central en las ultimas dos décadas.

En el Capitulo 12 se trata la produccién de Cdrdoba y la Region Centro, comenzando por la
actividad agropecuaria, continuando por la industria y finalizando por el sector de la construc-
cion. Este capitulo es de la autoria de Fabio Ezequiel Ventre en la seccidn de agricultura, Mila-
gros Ricchini y Tania Melisa Trincheri en ganaderia, Miranda Rosario Bandoni en industria, y
Tania Melisa Trincheri en lecheria y construccion.

En los Capitulos 13 y 14, Ignacio Willington realiza un analisis sobre el mercado de trabajo y las
condiciones de vida en Cérdoba y la Region Centro de acuerdo a los datos disponibles para sus
principales aglomerados urbanos.

Por ultimo, en el Capitulo 15 se estudia el sector publico de la provincia, sus ingresos y gastos,
el resultado fiscal y la deuda publica, autoria de Milagros Ricchini. En esta seccién Lucas Nava-
rro aporta su visién sobre la reforma jubilatoria de la provincia de Cérdoba y la reestructuracion
de la deuda provincial.
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CAPITULO 1: CONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL

Capitulo 1: Contexto econémico internacional

La economia mundial sufrié una de las caidas mds grandes de su historia moderna por el im-
pacto de la pandemia del COVID-19. Segun la ultima actualizacidn del Fondo Monetario Inter-
nacional, la produccidn global se contrajo un 3,5% durante 2020%, finalizando de esta forma
una década continua de crecimiento tras la crisis financiera internacional de 2008.

Tal como se observa en el Grafico 1.1, las economias avanzadas sintieron con mayor peso los
efectos perjudiciales de la crisis sanitaria dada su estructura de poblacidon mas envejecida, mas
expuesta a los riesgos de contraer la enfermedad por el virus SARS-CoV-2, y por contar con una
estructura productiva sobre la cual las medidas restrictivas adoptadas para controlar la expan-
sién de la pandemia afectaron notoriamente su actividad econdmica. De esta forma, en 2020
las economias desarrolladas cayeron un 4,9%, con Estados Unidos levemente menos afectado,
reduciéndose su producto en un 3,4%, mientras que la Eurozona se vio sensiblemente mas
perjudicada, disminuyendo un 7,2% su nivel de actividad.

Si bien fueron menos afectadas, las economias emergentes no estuvieron exentas de lo ocu-
rrido en el resto del mundo, presentando una caida del producto de 2,4% en 2020. Pese a haber
sido el pais en donde se iniciaron los contagios del COVID-19, China no quebrd su ininterrum-
pida senda de desarrollo econédmico, pero padecié una desaceleracion considerable tras redu-
cirse 3,7 puntos porcentuales su tasa de crecimiento, que concluyé 2020 en un 2,3% anual. Por
su parte, Brasil tuvo una caida de su producto del 4,5%, que a pesar de haber sido superior al
promedio mundial y de casi el doble entre los paises en desarrollo, mostré uno de los mejores
desempefios dentro de la regidn latinoamericana, que se ubicé entre las mas afectadas por la
pandemia en todo el mundo.

Grafico 1.1: Crecimiento de paises, regiones y grupos de paises seleccionados
Variacion interanual, periodo 2019 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de FMI.

! Las estimaciones corresponden a la actualizacion del World Economic Outlook publicada en enero de 2021.
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Recuadro 1.1: Politica publica e impacto de la pandemia en Argentina y el mundo

Si bien la crisis del COVID-19 tuvo un gran impacto sanitario y econémico global, no todos
los paises se vieron afectados de la misma forma por la pandemia; no solo porque las condi-
ciones iniciales tanto en sanidad como en economia eran diferentes, sino también porque
también siguieron diferentes estrategias para contener la expansion del virus y contrarrestar
su impacto socioeconémico.

Dos variables en particular permiten aproximar las medidas que aplicaron los gobiernos a lo
largo del mundo. Por el lado sanitario, el indice de rigurosidad elaborado por la Universidad
de Oxford toma en consideracién indicadores que resumen cuan estrictas resultaron las me-
didas adoptadas por los gobiernos a la hora de contener la pandemia. Pese a que en los
hechos su cumplimiento no necesariamente se haya fiscalizado o cumplido de forma plena,
como lo mostrara el Recuadro 2.1 para el caso de Argentina, el indice es medida de la seve-
ridad de las restricciones aplicadas por los gobiernos de los distintos paises.

Por el lado econdmico, el paquete de medidas adoptado por cada uno de los paises resume
el apoyo que recibieron tanto consumidores como productores. Si bien la rapidez y efectivi-
dad de las diferentes medidas no necesariamente resultan equivalentes, las estimaciones
realizadas por el Fondo Monetario Internacional a finales de 2020 resultan de utilidad para
la comparacién internacional.

El Grafico 1.2 muestra como enfrentd la pandemia desde el plano sanitario y econémico
cada uno de los paises, considerando los paises cubiertos en la actualizacion 2021 de las
Perspectivas Econdmicas Mundiales y los paises de la regidn incluidos en las Perspectivas
Econdmicas Regionales, ambas publicaciones del FMI. En el grafico se identifica la combina-
cién de medidas sanitarias y econdmicas para Argentina, destacandose nuestro pais por sus
estrictas medidas sanitarias y un paquete de medidas, en % del PBI, muy inferior al promedio
mundial.

Grafico 1.2: Medidas sanitarias y econémicas por pais
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Fuente: IIE sobre la base de FMI y Universidad de Oxford.

Contrariamente a lo esperado por el gobierno, la estrategia de restringir lo maximo posible
la movilidad no permitié contener los casos de forma sostenida, sino todo lo contrario, al
punto que, como lo indica el Grafico 1.3, Argentina se encuentra entre los paises con mayo-
res niveles de contagios en el mundo.
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Como puede verse en el grafico, la mayoria de los paises, que impusieron menos restriccio-
nes, tuvieron menos casos que Argentina. Al no haber acompafiado las severas restricciones
con otras politicas complementarias, como un refuerzo adecuado del sistema sanitario y una
mejor estrategia de testeos para evaluar la situacidn epidemioldgica (Argentina tuvo un nivel
de testeos muy inferior a la media y niveles de positividad entre los mas elevados del
mundo), las medidas sanitarias basadas en limitar la movilidad de la poblacion perdieron su
efectividad rapidamente y llevaron a que el desempefio de Argentina se encuentre muy lejos
del deseado.

Grafico 1.3: Medidas y resultados sanitarios por pais
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Fuente: IIE sobre la base de Universidad Johns Hopkins y Universidad de Oxford.

Lo mds preocupante es que las restricciones no solamente fueron poco efectivas para con-
tener la pandemia, sino que también tuvieron un fuerte impacto negativo sobre la econo-
mia. En efecto, el Grafico 1.4 muestra que los paises con mas restricciones sufrieron mayores
caidas de sus productos. En el caso argentino, el paquete de medidas fue insuficiente a la
hora de compensar las excesivas limitaciones al normal desarrollo de la actividad econdmica
impuestas por las autoridades, resultando la combinacidon entre restricciones a la movilidad
y medidas de contencion econdmica por demas inconsistente. En un contexto en donde las
condiciones iniciales pre pandemia eran de alta vulnerabilidad en nuestro pais, con un Es-
tado al borde del default y sin acceso a financiamiento externo, la capacidad financiera del
gobierno para costear la estricta cuarentena fue por demas insuficiente, esto sin contar que
los paquetes de medidas debieron financiarse con emisién monetaria.

En sintesis, el errdneo enfoque adoptado para la politica sanitaria, junto con el escaso y poco
focalizado alcance de las medidas econdmicas adoptadas llevaron a Argentina a una de las
caidas del producto mas grandes de su historia y una de las mayores del mundo en 2020.
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1.1. Economias desarrolladas

1.1.1. Estados Unidos de América

En 2020 la economia de Estados Unidos tuvo la caida mas grande de su Producto Bruto Interno
(PBI) desde el final de la Segunda Guerra Mundial, habiéndose reducido su nivel de actividad
en un 3,5% tras el impacto de la pandemia del COVID-19.

Al observar el comportamiento del Producto Bruto Interno trimestral, en el Grafico 1.5 se per-
cibe que luego de haber presentado sefiales de que la economia se encontraba recuperando
impulso en los ultimos dos trimestres de 2019, la actividad estadounidense sufrié una signifi-
cativa ralentizacién el primer trimestre de 2020 y una posterior caida dramatica durante el
segundo trimestre, el mas comprometido por el alcance del COVID-19 en todo el mundo.

De esta forma, la economia norteamericana tuvo una caida de 9% en el segundo trimestre, la
peor caida trimestral de la que se tenga registro en su historia, y pese a que la velocidad de
recuperacion en la segunda mitad del afio fue igual de sorprendente, esta no resulté suficiente
para retornar a los niveles de actividad previos a la pandemia.
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Grafico 1.5: Crecimiento del PBI de Estados Unidos. Variacion interanual, periodo 2016 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina de Analisis Econdmico, Departamento de Comercio de los Estados Unidos.
Previo a la pandemia, durante enero y febrero la economia norteamericana habia logrado las
cifras de desempleo mas bajas desde 1970. Sin embargo, tal como se aprecia en el Grafico 1.6,
la tasa de desempleo ascendié rapidamente a 14,8% en abril, que si bien se estima no fue su-
perior a la alcanzada tras el crack de 1929, significé el nivel mas elevado desde que se iniciaron
los registros en 1948. Si bien la reinsercidn laboral se dio con marcada rapidez en los meses
posteriores, hacia finales de afo se desacelerd la recuperacion y la tasa de desempleo se esta-
bilizd en un nivel de 6,7% durante el ultimo bimestre de 2020.

Grafico 1.6: Tasa de desempleo en Estados Unidos. Periodo 2016 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina de Estadisticas Laborales, Departamento de Trabajo de los Estados Unidos.

En cuanto a la inflacion, el indice de precios al consumidor de Estados Unidos se desaceleré
fuertemente en los primeros meses de la pandemia por la considerable paralizacién econé-
mica, alcanzando un minimo del 0,1% interanual en mayo de 2020, como muestra el Grafico
1.7. Sin embargo, la magnitud y extensién del paquete de medidas adoptado por el gobierno
acelerd el ritmo de emisidon monetaria, lo que junto con la reactivacién econémica del segundo
semestre permitié que el nivel de precios aumente, pero alin se encuentre alejado del objetivo
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a largo plazo de la Reserva Federal de una inflacién anual del 2%, considerada por la autoridad
monetaria de los Estados Unidos como la tasa mds consistente para promover la estabilidad de
los precios, las tasas de interés y el empleo.

Gréfico 1.7: indice de precios al consumidor de Estados Unidos. Variacién interanual, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina de Estadisticas Laborales, Departamento de Trabajo de los Estados Unidos.

La dinamica del afio permite comprender el sendero que fue tomando la tasa de interés fijada
por la Reserva Federal. Tras la expansion del COVID-19 a nivel mundial y la marcada desacele-
racién inflacionaria, la autoridad monetaria norteamericana opté por reducir 1,5 puntos por-
centuales las tasas de interés en dos oportunidades en marzo, manteniendo de esta forma las
tasas en el rango de 0% - 0,25% hasta finales de 2020. Es de esperar que la estrategia de la
Reserva Federal se mantenga en este curso hasta que la economia alcance niveles significati-
vamente menores de desempleo o que la tasa de inflacidn aparente superar de forma soste-
nida el nivel objetivo del 2% anual.

1.1.2. Unién Europea?

Con una caida en la actividad econdmica de 6,2%, la Unidn Europea cursé durante 2020 la crisis
econdmica mas grande desde su conformacion. El comportamiento del Producto Bruto Interno
trimestral a precios constantes de la Unidon Europea, presentado en el Grafico 1.8, muestra que
la economia se encontrd en terreno negativo durante todo el afio, fuertemente afectada por
el impacto del COVID-19. La caida sufrida durante el segundo trimestre del afio fue muy abul-
tada, y si bien la recuperacién durante la segunda mitad del afio resultd considerable, esta se
vio relativamente estancada hacia finales de 2020.

2 Alo largo de esta seccion, al analizar a la Unidn Europea se consideran los siguientes 27 paises: Alemania, Austria,
Bélgica, Bulgaria, Chipre, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Espafia, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hun-
gria, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Paises Bajos, Polonia, Portugal, Republica Checa, Rumania y
Suecia.
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Grafico 1.8: Crecimiento del PBI de la Unidn Europea. Variacion interanual, periodo 2016 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Eurostat.

Como se observa en el Grafico 1.9, la tasa de desempleo europea habia alcanzado mejoras
destacables previo a la pandemia del COVID-19. A su vez, pese a haber cursado una crisis muy
profunda desde lo econdmico, la tasa de desempleo aumentd en promedio solo 0,4 puntos
porcentuales su tasa de desocupacion frente a 2019.

No solo la mayor regulacidn y proteccion sobre el trabajo, junto con amplias y comprensivas
medidas para evitar la pérdida masiva de puestos laborales, sino también el fuerte aumento
del nimero de personas que pasaron a la inactividad laboral ante las restricciones durante la
pandemia, explican la suba moderada de la tasa de desempleo en el viejo continente. Sin em-
bargo, por estas mismas causas la recuperacién del mercado laboral en Europa se presenta a
una tasa mucho mas lenta, al punto en que, durante diciembre, Estados Unidos nuevamente
consiguio un menor nivel de desempleados que sus pares europeos.

Grafico 1.9: Tasa de desempleo en la Unién Europea. Periodo 2016 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Eurostat.

Por ultimo, la tasa de inflacién se ubicé notablemente por debajo del objetivo de 2% anual
definido por el Banco Central Europeo para los paises que tienen como moneda oficial el Euro,
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encontrandose sostenidamente cerca de niveles deflacionarios. El mayor nivel de paralizacién
econdmica y paquetes monetarios menos agresivos en comparacion a otros paises llevaron a
que la regidn continte con tasas inflacionarias inferiores a las de otras economias desarrolla-
das, como Estados Unidos.

Gréfico 1.10: indice de precios al consumidor armonizado de la Unién Europea
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Fuente: IIE sobre la base de Eurostat.

1.2. Economias emergentes

1.2.1. Republica Popular China

De acuerdo a la Oficina Nacional de Estadisticas de China el gigante asiatico concluy6 2020 con
un crecimiento de 2,3%, que si bien en comparacién a la mayoria de los paises del mundo sig-
nifico un resultado alentador, implica que su tasa de crecimiento retrocedié 3,7 puntos por-
centuales frente a 2019.

Como se presenta en el Grafico 1.11, la economia china ya venia mostrando tenues sefiales de
ralentizacion en su dinamica de crecimiento; en la segunda mitad de 2019 exhibio por primera
vez en afios un crecimiento interanual inferior al 6%, la meta de crecimiento definida por el
pais asiatico. Bajo este contexto, los brotes iniciales de infecciones del COVID-19 llevaron a una
caida de fuertes magnitudes en la actividad econdmica durante los primeros meses de 2020,
que si bien pudo ser revertida gradualmente en los posteriores trimestres, solamente a finales
de afio logro conseguir una cifra de crecimiento interanual por encima de los objetivos fijados
por las autoridades.
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Grafico 1.11: Crecimiento del PBI de China. Variacion interanual, periodo 2017 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina Nacional de Estadisticas de China.

La inflacidn china tuvo una notoria baja durante el transcurso de 2020, como se observa en el
Grafico 1.12. Luego de iniciar el afio con aumentos de precios interanuales muy por encima del
objetivo de inflacidon del 3% anual que persigue el Banco Popular de China, la variacidn del nivel
de precios al consumidor se redujo notoriamente en los primeros meses de la pandemia, y tras
cierta estabilidad a mediados de afio, en los tltimos meses de 2020 la inflacién fue muy inferior
al objetivo fijado, particularmente en noviembre, mes que concluyd con cifras deflacionarias.

Grafico 1.12: indice de precios al consumidor de China. Variacion interanual, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina Nacional de Estadisticas de China.

1.2.2. Republica Federativa de Brasil

Luego de las recesiones de 2014 y 2016 por las crisis econdmicas y politicas, la economia de
Brasil presentd una nueva caida de importante magnitud tras el arribo del COVID-19. La eco-
nomia brasilefia retrocedié un 4,1% durante 2020, impidiendo conseguir por cuarto afio con-
secutivo un crecimiento en su economia.
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Sin embargo, y como lo indica el Grafico 1.13, el Producto Bruto Interno trimestral mostré una
recuperacién notoria tras el piso alcanzado durante el segundo trimestre, de manera tal que la
economia inicié 2021 practicamente con los mismos niveles de actividad previos a la pandemia,
un resultado destacable dado el mal desempefio que tuvieron el resto de las economias lati-
noamericanas en 2020.

Grafico 1.13: Crecimiento del PBI de Brasil. Variacion interanual, periodo 2016 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica.

El mercado laboral brasilefio no corrié con la misma suerte que la actividad econémica, tal y
como se aprecia en el Grafico 1.14. La tasa de desempleo se dispard a los niveles mas elevados
de los ultimos 20 afios, alcanzando un 14,6% durante septiembre de 2020. Si bien diciembre
quebro la barrera de los 14 puntos porcentuales de desocupacion en lo que aparenta como
una recuperacion sostenida, los datos muestran que la recuperacion del empleo fue a menor
ritmo que el exhibido en la recomposicién del sector productivo.

Grafico 1.14: Tasa de desempleo en Brasil. Periodo 2016 — 2020
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Por ultimo, el objetivo de politica monetaria del Banco Central de Brasil se centra en su meta
inflacionaria, que para 2020 se encontro fijada en 4% anual, con intervalos de tolerancia de 1,5
puntos porcentuales.

En el Grafico 1.15 se observa que la tasa de inflacion se mantuvo dentro de los niveles desea-
bles en los primeros meses del afio. Sin embargo, con la fuerte paralizacién e impacto econé-
mico de la pandemia, entre abril y agosto el nivel de avance de los precios quebré el limite
inferior de tolerancia definido por la autoridad monetaria. Pese a ello, la reactivacidn econé-
mica y las medidas adoptadas permitieron que diciembre concluya exactamente en el objetivo
fijado por el Banco Central de Brasil, con una inflacién interanual del 4,5%.

Gréfico 1.15: indice de precios al consumidor amplio de Brasil. Variacién interanual, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Instituto Brasilefio de Geografia y Estadistica.

1.3. Mercados financieros

Revirtiendo la tendencia de los afios previos, uno de los eventos destacados en los mercados
financieros internacionales fue la depreciacién del délar estadounidense durante 2019, como
se percibe al observar el comportamiento del indice de tipo de cambio real del délar® elaborado
por la Reserva Federal de Estados Unidos en el Grafico 1.16.

Si bien el indice promedio muestra una apreciacién del délar de 1,6%, diciembre concluyé un
2,9% debajo del promedio de 2019 y un 8,5% inferior al valor maximo que alcanzé la aprecia-
cion del ddélar durante abril. Al comparar entre sus distintos socios comerciales, el délar se vio
depreciado en promedio un 4,7% en 2020 frente a economias avanzadas, mientras que res-
pecto a economias emergentes la moneda estadounidense se vio depreciada un 1,2%.

El debilitamiento del ddlar se explica por la voluminosa emisién monetaria y la significativa baja
de las tasas de interés, ambas medidas adoptadas para contrarrestar la crisis econdmica que
tuvo origen por la pandemia del COVID-19. Otro factor que jugd un rol importante fue el cre-
ciente déficit externo de Estados Unidos con el resto del mundo, que afadié impulso a la de-
preciacion de la moneda durante la segunda mitad del afio, cuando las exportaciones comen-
zaron a mostrar una recuperaciéon mas lenta que las importaciones del pais norteamericano.

3 Promedio del tipo de cambio del délar con respecto a otras monedas, ponderado por el comercio existente con sus
socios comerciales.
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Graéfico 1.16: Tipo de cambio real del délar. indice base 2019 = 100, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Reserva Federal de Estados Unidos.

Al mismo tiempo que el ddlar se fortalecia, el euro se aprecié contra su par norteamericano a
partir de mediados de afio, tal como se observa en el Grafico 1.17. Al contar un paquete de
medidas mas austero frente al agresivo enfoque adoptado por Estados Unidos, el euro pudo
fortalecerse frente a la moneda estadounidense tras la tendencia declinante del tipo de cambio
iniciada en 2018.

Grafico 1.17: Tipo de cambio nominal del euro. En délares por euro, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Reserva Federal de Estados Unidos.

Por su parte, el real brasilefio tuvo una fuerte depreciacién cambiaria durante 2020, que al-
canzo un pico superior al 40% en términos reales frente al promedio de 2019 durante octubre,
previo a presentar una leve apreciacién en el ultimo bimestre del afio, como se observa en el
Gréfico 1.18. La moneda brasilefia se vio afectada por la salida de capitales durante la pandemia
debido a la incertidumbre sobre el curso econémico por la crisis del COVID-19 y las relativas
bajas tasas de interés del pais latinoamericano frente al resto del mundo.
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Gréfico 1.18: Tipo de Cambio Real Efectivo de Brasil. indice base 2019 = 100, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Banco Central de Brasil.

1.4. Proyecciones

Tras la severa recesidon de 2020, el Fondo Monetario Internacional® proyecta que las secuelas
econdmicas de la pandemia del COVID-19 serian menos duraderas que lo previsto inicialmente.
Con una reactivacién econdmica del 5,5% en 2021, el producto bruto global superaria los nive-
les de 2019 y dejaria atras una de las recesiones mas profundas de |a historia, tal y como indica
el Grafico 1.19.

Al analizar el comportamiento por grupos de paises, las economias avanzadas presentarian im-
portantes rebotes en 2021, pero que les impedirian recuperar los niveles de actividad alcanza-
dos previo al inicio de la pandemia del COVID-19. Por el contrario, se estima una importante
mejora en el desempefio de las economias emergentes y en desarrollo, que lograrian una tasa
de crecimiento del 6,3% en 2021.

Dentro del grupo de los paises desarrollados, Estados Unidos superaria la crisis de 2020 con un
crecimiento del 5,1% en 2021, mientras que la Eurozona no se recuperaria a una velocidad tan
rapida, por lo que recobraria sus niveles de produccidn previos a la crisis sanitaria recién en
2022. Entre los paises emergentes, China luce como el mejor posicionado, con una tasa de
crecimiento esperada del 8,1%, que le permitiria dejar atras la crisis del COVID-19 en el plano
econdémico. Por su parte, Brasil espera una recuperacion de 3,6% en 2021, que le resultaria
insuficiente para alcanzar su nivel de actividad econémica previa a la pandemia.

Pese a que las expectativas sustentan su optimismo en los efectos positivos esperados de las
campanas de vacunacién iniciadas a nivel mundial a finales de 2020 e inicios de 2021, que per-
mitirian ganar inmunidad a la poblacidn y de esa forma posibilitarian una mayor apertura de la
actividad econdmica, este camino no se encuentra exento de obstaculos. No solo conseguir tan
ambicioso plan sanitario a nivel global resulta desafiante, sino que también se encuentra la-
tente el riesgo de que nuevas mutaciones en el virus del SARS-CoV-2 den origen a cepas que
generen nuevas olas de contagios en todo el mundo e incluso resten efectividad a las vacunas,
que hoy por hoy se posicionan como la herramienta mds importante para evitar la expansion

4 Las estimaciones corresponden a la actualizacién del World Economic Outlook publicada en enero de 2021.
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del COVID-19 y encontrar una salida a la pandemia. De esta forma, lo que ocurra en 2021 de-
pendera de cudl de los efectos prevalezca durante el transcurso del afo.

Grafico 1.19: Proyecciones de crecimiento de paises, regiones y grupos de paises seleccionados
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CAPITULO 2: ACTIVIDAD ECONOMICA DE ARGENTINA

Capitulo 2: Actividad econdmica argentina

En 2020, en parte por la pandemia, la cuarentena y el arrastre de severas deficiencias estruc-
turales, la actividad econédmica tuvo una caida del 10%. Ese ciclo recesivo se cortaria en 2021,
en donde segln las expectativas del mercado la economia creceria a una tasa superior al 5%.
Este capitulo presenta un andlisis de la evolucion de la actividad econédmica en Argentina du-
rante 2020 y la Ultima década.

Luego de explorar el comportamiento de la actividad en Argentina en una perspectiva compa-
rada en 2020y la ultima década, se pasa a investigar la evolucién de los distintos componentes
de la demanda agregada, tales como consumo, inversidn, gasto publico, exportaciones e im-
portaciones. Finalmente, se aborda la dindmica de los distintos sectores productivos y su inci-
dencia.

La principal conclusion del analisis es que el pais culmind en 2020 la peor década de su historia
en materia econdmica, lo cual va mas alla del impacto de la pandemia del COVID-19, y que si
bien se espera un retorno al crecimiento econdmico en 2021, tardara muchos afios para que la
actividad econdmica retorne a los niveles que tenia en 2017, el ultimo afio en que se observd
crecimiento econdmico.

Los resultados son por demas elocuentes para plantear la necesidad de que el pais se encamine
hacia un proceso de reformas que corrijan sus desequilibrios estructurales, de manera que per-
mitan iniciar un sendero de desarrollo econdmico y crecimiento sostenido.

2.1. Evolucion del Producto Bruto Interno

Junto con la década de los ochenta, en donde no obstante hubo mejores indicadores sociales,
la década que recién termina fue la peor de la historia en materia econdmica. Ello se refleja en
el Gréfico 2.1 que muestra la evolucién del PBI trimestral sin estacionalidad desde 2010 hasta
fines de 2020. Los datos muestran una evolucion erratica de la actividad econdmica, con breves
ciclos expansivos con maximos en los afios impares desde 2011 hasta el cuarto trimestre de
2017. Luego desde el segundo trimestre de 2018 comienza una de las mds largas recesiones
que haya experimentado la economia argentina, situacion que se ve agravada en 2020 ante los
efectos econdmicos del COVID-19. No obstante ello, cabe destacar que igualmente las expec-
tativas econdmicas antes de la pandemia marcaban que la actividad econdmica igualmente iba
a contraerse, en 1,2% durante ese afio.

Es un mix de factores internos y externos los que motivaron el inicio de la fase recesiva actual.
Mas alla de los esfuerzos por reducir el déficit fiscal en los primeros afios del gobierno anterior,
hubo inconsistencias macroecondmicas, entre lo fiscal y lo monetario, que profundizaron la
vulnerabilidad de la economia argentina, en particular al financiamiento externo del sector pu-
blico. Es en este contexto que ante una fuerte sequia que afectd los ingresos del agro y el corte
abrupto del financiamiento internacional, causado por una mayor aversion al riesgo ante el
endurecimiento de la guerra comercial entre China y Estados Unidos y la suba de tasas de in-
terés de los bonos del Tesoro de ese pais, hacia abril de 2018 hubo una fuerte depreciacion de
la moneda, que derivd en el comienzo de la recesion actual.

Mads alla de los esfuerzos por estabilizar la economia, con la asistencia del FMI y una politica
macro mas determinada a corregir los problemas estructurales del sector publico, siguieron
dos fuertes depreciaciones adicionales, una en septiembre de 2018 y otra, ante el deterioro de
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las expectativas luego de las elecciones primarias de agosto de 2019, que tuvieron un efecto
negativo en la economia real.

Ya en 2020, se combinaron el efecto de la pandemia como factor determinante de una de las
mayores recesiones de la historia, y un conjunto de politicas erradas por parte del gobierno
que frenan los incentivos para una recuperacién sostenida. En efecto, en 2020 se experimentd
un fuerte deterioro institucional, con avances sobre la justicia y amenazas sobre los derechos
de propiedad, excesivas intervenciones y controles sobre los mercados, y mayor presién impo-
sitiva, entre otros factores que reducen los incentivos del sector privado para dinamizar la ac-
tividad econémica. Mas alld de lo anterior, no obstante, se observa luego de haber tocado
fondo en el segundo trimestre de 2020, un rebote en la actividad econémica, pero que aun
esta muy lejos de retornar a los niveles previos al inicio del ciclo recesivo actual, algo que podria
requerir al menos unos tres afios de crecimiento econdmico continuado.

Grafico 2.1: Producto Bruto Interno desestacionalizado
En miles de millones de pesos a precios de 2004, periodo 2010 — 2020
750

oo /\V//\'

4
650 +f

600

L I o o o e LI e e o o o o o o e o L s o o o o o o e B L e e

1T-2010
3T-2010
1T-2011
3T-2011
1T - 2012
3T-2012
1T - 2013
3T-2013
1T - 2014
3T-2014
1T - 2015
3T-2015
1T - 2016
3T-2016
1T - 2017
3T-2017
1T - 2018
3T-2018
1T - 2019
3T-2019
1T - 2020
3T-2020

Nota: * 4T-2020 estimado sobre la base de INDEC.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Recuadro 2.1: El abuso de la cuarentena tuvo malos resultados en salud y economia

Desde el inicio de la pandemia de COVID-19 en Argentina el gobierno nacional siguié una
politica de fuertes restricciones a la circulacién y movilidad de la poblacién, llegando a plan-
tear en el debate publico una falsa dicotomia entre salud y economia. De ese modo, se argu-
mentaba que, a pesar del fuerte impacto negativo de las restricciones a la movilidad y la ac-
tividad en la ya debilitada economia, la cuarentena permitiria minimizar el impacto de la pan-
demia en la salud de la poblacién. En efecto, durante los siete meses en que tuvo vigencia la
cuarentena obligatoria, se busco resaltar permanentemente la importancia de su efectivo
cumplimiento para disminuir la escalada de casos y muertes e impedir la saturacion del sis-
tema sanitario. Por otra parte, si bien se tomaron medidas de contencién econdmica a ciertos
sectores de actividad y grupos de la poblacion vulnerables, éstas resultaron insuficientes en
relacion a la profundidad y extension de las medidas de Aislamiento Social, Preventivo y Obli-
gatorio (ASPO). Como resultado, ante las crecientes dificultades para los hogares de poder
sostenerse econdmicamente en medio del ASPO, y la limitada efectividad de estas restriccio-
nes para contener la escalada de contagios, la poblacién comenzé a mostrar sefiales de ago-
tamiento en el cumplimiento de la cuarentena, lo que junto con las progresivas flexibilizacio-
nes que derivaron en mayores niveles de movilidad. En relacidn a ello, a continuacion, se
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examina la efectividad de las medidas de restriccion a la movilidad sobre el comportamiento
de la poblacidn, los resultados sanitarios y el desempefio econdmico a lo largo del 2020.

El Stringency Index, indicador elaborado por la Universidad de Oxford, mide el nivel de rigu-
rosidad de la cuarentena llevada a cabo considerando nueve indicadores: cierre de escuelas,
cierre de lugares de trabajo, cancelacion de eventos publicos, restricciones a las reuniones,
restricciones al transporte publico, campafias de informacion publica, obligatoriedad del ais-
lamiento social, restricciones al movimiento interno y controles sobre viajes internacionales.
También incluye una medida sobre la respuesta de los gobiernos en términos de politica sa-
nitaria: politica de testeo y rastreo de casos, obligatoriedad de uso de barbijo y politica de
vacunacion. Por otro lado, Google Mobility provee estadisticas sobre la variacidn en la movi-
lidad social en diferentes ambitos. Es particularmente relevante analizar qué ocurrid con la
movilidad hacia ambitos de trabajo, dado que aproxima en alguna medida qué impacto tu-
vieron las medidas restrictivas del gobierno sobre la actividad econdmica. El Grafico 2.2
muestra esta informacion para el periodo marzo — diciembre de 2020.

El 3 de marzo del pasado afio se reporto el primer caso de COVID-19 en el pais. Al dia 20 del
mismo mes, con sélo 158 casos confirmados, se decreté el Aislamiento Social, Preventivo y
Obligatorio (ASPO) en todo el territorio nacional. Estas medidas se extendieron en sus diver-
sas fases hasta el 9 de noviembre, fecha a partir de la cual comenzé a regir el Distanciamiento
Social, Preventivo y Obligatorio (DISPO). El grafico permite apreciar cémo las medidas se man-
tuvieron en un nivel de rigurosidad alto durante todo el 2020, aunque con progresivas flexi-
bilizaciones. En cuanto a la movilidad si bien el aislamiento se respetd con un gran apoyo
social en sus inicios, marcando una reduccidn importante en el nivel de la movilidad al inicio
de la cuarentena, paulatinamente estas restricciones fueron dejando de acatarse al mismo
tiempo que también se fueron autorizando flexibilizaciones en algunas actividades. El co-
mienzo prematuro de las restricciones severas fue util en sus inicios pero luego termind
siendo contraproducente, porque no logré frenar la escalada de casos, impacté de lleno en
la actividad econdmica y generd rechazo en gran parte de la poblacidn, que paulatinamente
dej6 de acatar las medidas del gobierno.

Grafico 2.2: indice de rigurosidad de la cuarentena y restriccion a la movilidad hacia lugares de tra-
bajo, periodo marzo — diciembre de 2020
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Google y University of Oxford.

En el Grafico 2.3, puede observarse que el nivel de casos positivos contabilizados en todo el
pais tuvo un comportamiento fuertemente creciente desde sus inicios hasta octubre, fecha
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en la que se alcanza el pico de casos diarios confirmados. Los anuncios del gobierno en torno
a la extension de la cuarentena obligatoria resaltaban la importancia de continuar con este
nivel de restricciones fuertes para aplanar la curva de diagndsticos positivos, algo que efecti-
vamente se logrod hasta fines de mayo. Sin embargo, desde entonces los casos no pararon de
subir, mas allad del mantenimiento de las fuertes restricciones a la movilidad.

Grafico 2.3: indice de rigurosidad de la cuarentena y casos confirmados diarios, promedio mévil de 7
dias, periodo marzo — diciembre de 2020
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Ministerio de Salud de la Nacién y University of Oxford.

Por ultimo, resulta interesante examinar qué ocurrié con la actividad econdmica en relacién
a las restricciones impuestas por el gobierno y los patrones de movilidad de los ciudadanos.
El Grafico 2.4 muestra la evolucion del Estimador Mensual de Actividad Econdmica y el com-
portamiento del indicador de movilidad social hacia puestos de trabajo previamente presen-
tado. En el grafico se advierte una gran caida en el nivel de actividad al inicio del ASPO, debido
a que los ciudadanos brindaron un gran apoyo a la medida en sus inicios y redujeron amplia-
mente su nivel de movilidad hacia espacios de trabajo, que en gran medida permanecian ce-
rrados. Sin embargo, en los meses posteriores, ante la flexibilizacion de actividades y un pro-
gresivo agotamiento de la poblacion en el cumplimiento del ASP, los niveles de movilidad
aumentaron con fuerza, lo cual impactd positivamente en la actividad.

En resumen, las medidas restrictivas adoptadas por las autoridades combinadas con un im-
provisado e insuficiente conjunto de medidas de apoyo econémico, financiadas con emisién
monetaria, tuvieron magros resultados tanto en salud como en economia.
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Grafico 2.4: Restriccion a la movilidad hacia lugares de trabajo y Estimador Mensual de Actividad
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Google e INDEC.

El magro desempefio econdmico argentino resulta aun mas elocuente al comparar la evolucién
de la actividad con la de la regidn y los paises desarrollados. El Grafico 2.5 muestra que aun en
medio de una desaceleracidn de la actividad en América Latina a partir de mediados de la dé-
cada pasada, lo que mejor describe a la economia argentina es un estancamiento seguido de
una fuerte caida en 2020. El gréfico refleja también el mayor impacto negativo de la pandemia
en nuestro pais comparado con el promedio de la regidn y los paises desarrollados.

Grafico 2.5: Evolucion del Producto Bruto Interno respecto a la region y paises desarrollados
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El Grafico 2.6 presenta la evolucidn de la tasa de variacion porcentual del producto bruto tri-

mestral a lo

largo de la dltima década. Lo mas destacado de la figura es la elevada volatilidad
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de la actividad en nuestro pais, con alta frecuencia de trimestres en los que la actividad se
redujo. En efecto, en 19 de los 44 trimestres considerados, el PBI trimestral tuvo una caida
respecto al trimestre anterior, lo que equivale a decir que en la Ultima década la economia
argentina vivid en recesion en el 43% de los trimestres. Esto posiciona a la economia argentina
como una de las mas volatiles del mundo, algo que también se refleja en una alta variabilidad
del consumo, lo cual impacta en mayor medida en el bienestar. El grafico da cuenta del fuerte
impacto de la pandemia y la cuarentena en el segundo trimestre de 2020, con una caida tri-
mestral del PBI de 16%, y la posterior recuperacién en los dos trimestres siguientes, con au-
mentos del 12,8% en el tercer trimestre y de un estimado de 4,5% en el ultimo.

Grafico 2.6: Producto Bruto Interno desestacionalizado. Variacion trimestral, periodo 2010 — 2020
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Nota: * 4T-2020 estimado sobre la base de INDEC.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Recuadro 2.2: Mas alla de la pandemia, 2020 cerré la peor década de nuestra historia econdmica

La pandemia del coronavirus generé la segunda recesion mundial mds grande la historia
luego de la gran depresion del 30, en que la economia mundial se contrajo 15% entre 1929
y 1932. Segun la ultima actualizacién del World Economic Outlook del Fondo Monetario In-
ternacional presentada en enero pasado, la contraccion del producto mundial en 2020 ha-
bria sido de 3,5% y se proyecta un crecimiento de 5,5% para este afio de y 4,2% en 2022.
Con esto si bien el impacto de la crisis sanitaria en la economia global ha sido severo, la
recuperacion de este afio y la del préximo dejarian a la actividad a fines de 2022 en mas de
un 6% por encima del nivel de 2019.

En el caso argentino, como resultado de fuerte vulnerabilidades econémicas y politicas pu-
blicas deficientes, el impacto del shock sanitario en la economia de nuestro pais fue mucho
mas profundo, la economia se contrajo 10%, y las perspectivas de recuperacion son mas
débiles que en la mayoria de los paises. En efecto, segtin el Relevamiento de Expectativas de
Mercado (REM) del Banco Central de las Republica Argentina publicado a inicios de marzo,
la economia creceria 6,2% en 2021, por encima de la proyeccion mundial, pero solo 2,4% en
2022. Con esto, a diferencia con lo que ocurrira con el producto mundial, la actividad eco-
ndémica en Argentina en 2022 aun se encontraria por debajo del nivel de 2019.

Desde una perspectiva de largo plazo, la recesion de 2020 fue una de las cinco mas profun-
das de nuestra historia, tal como se puede apreciar en el Grafico 2.7, que muestra la evolu-
cién de la actividad econdmica en nuestro pais desde 1810. En el grafico pueden marcarse
cinco periodos de recesiones profundas, 1897, 1900, 1914, 2002 y 2020. Mas aun, la caida
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del PIB del afio pasado sélo fue ampliamente superada por la acontecida en 1897, afio en
gue por una plaga se perdid % de la cosecha y la demanda estuvo muy deprimida debido a
la amenaza de un potencial conflicto bélico con Chile.

Grafico 2.7: Evolucion del PBI. Variacion interanual, periodo 1811 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Fundacién Norte Sur.

Algo que refleja la fragilidad de la Argentina es la alta frecuencia y la intensidad de las crisis
econdmicas. El Grafico 2.8 a continuacidn presenta el crecimiento econémico al final de cada
década desde 1810y el % de afios en que la actividad econémica se contrajo.

Grafico 2.8: Crecimientos y anos de recesion por décadas. Periodo 1810-2010
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Fundacién Norte Sur.

El grafico da cuenta de una tendencia de crecimiento sostenida hasta la década de 1960y a
partir de los setenta un comportamiento erratico y con tendencia a la baja en la dinamica
de la actividad econdmica. Tanto en la década de los ochenta como en la recién culminada,
la economia estuvo en recesion el 60% de los afos y la actividad al final de ambas décadas
fue inferior que al comienzo de cada una de ellas, posicionandolas como las peores de toda
la serie. Y si bien la pandemia influyd en los magros nimeros del afio pasado, siendo que
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antes de la misma se esperaba una contraccion de 1,2% para 2020, ello no altera el balance
de una década que resulta como la peor de nuestra historia en materia econdmica, con el
agravante del deterioro socioeconédmico estructural causado por las crisis profundas previas.

En sintesis, el magro desempefio econémico reciente de la Argentina llama una vez mas a
plantearse la necesidad imperiosa de implementar reformas estructurales que encausen a
la actividad econémica hacia al crecimiento sostenido.

2.2. PBl y componentes de la demanda agregada

La Tabla 2.1 a continuacidon muestra la dinamica de los componentes de la demanda agregada
desde 2017 y a lo largo de los trimestres de 2020 en los que se dispone de informacion, al
momento de la redaccion. La lectura de la tabla puede hacerse en complemento con el Gréfico
2.9 que presenta la participacion porcentual de cada uno de esos componentes a lo largo de la
ultima década.

Lo primero que se advierte es una tendencia hacia una fuerte prociclicidad de todas las varia-
bles, lo que equivale a decir que varian en la misma direccién que el PBI, con la Unica excepcion
de las exportaciones, que tuvieron crecimientos en 2017, 2018 y 2019, asociados en parte a
buenos resultados de la politica comercial y también a las fuertes depreciaciones de la moneda,
pero se derrumbaron en 2020 ante la pandemia y el sesgo anti exportador de la politica cam-
biaria.

Tabla 2.1: Componentes del Producto Bruto Interno
Variacion interanual, periodo 2017 — 3T-2020

Componente 2017 2018 2019 1T-2020 2T-2020 3T-2020
Consumo 4,2% -2,2% -6,6% -6,3% -22,3% -14,7%
Gasto publico 2,6% -1,7% -1,0% -0,6% -8,8% -6,5%
Inversiones 13,4% -6,0% -16,0% -18,1% -38,3% -10,3%
Exportaciones 2,6% 0,5% 9,0% -5,4% -13,6%  -17,0%
Importaciones 15,6% -4,5% -19,0% -15,9% -30,5% -22,0%
PBI 2,8% -2,6% -2,1% -5,2% -19,0% -10,2%

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

En la tabla se aprecia que el consumo, que representa mas de dos tercios del PBI, se redujo de
manera creciente en los ultimos tres anos, terminando el tercer trimestre de 2020 con un nivel
de consumo casi 15% inferior al del mismo trimestre del afio anterior. Algo llamativo es que a
lo largo de todos los afios considerados en la tabla el consumo siempre varia en mayor magni-
tud que el PBI; esta mayor volatilidad del consumo releja en cierta medida la baja profundidad
del sistema financiero argentino que impide a la poblacién afectada acceder a créditos en los
momentos recesivos para suavizar el impacto de los menores ingresos sobre el consumo, tal
como ocurre en los paises desarrollados.

El gasto publico medido a través de la contabilidad nacional también presentd variaciones en
la misma direccidn que la actividad econdmica. Este patrén de la dinamica ciclica del gasto
publico también podria estar contribuyendo a la alta volatilidad del consumo y a profundizar
las recesiones. En los paises desarrollados los gobiernos gastan mas en los momentos malos
para transferir recursos a los grupos de la poblacién mas afectados y asi suavizar el impacto de
las crisis en el bienestar de los hogares. En Argentina eso no ocurre, el Estado gasta mas en las
fases expansivas del ciclo econémico, y al no ahorrar, no tiene recursos para activar politicas
contraciclicas en las fases recesivas, en donde se ve resentida también la recaudacion tributa-
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ria. Mas alld de lo anterior, como puede apreciarse en el Grafico 2.9, el peso del consumo pu-
blico en la economia se mantiene elevado, habiendo subido desde un 15% del PBIl en 2010, a
maximos de 18% entre 2015y 2017, y terminando la década en niveles en torno al 16-17%.

Grafico 2.9: Composicion del Producto Bruto Interno. Periodo 2010 — 2020
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El gasto en inversidn, vital para la acumulacién de capital y las mejoras en productividad y sa-
larios, también ha presentado una dinamica preocupante desde 2018, mostrando caidas muy
pronunciadas que reflejan el fuerte deterioro en las expectativas econémicas en nuestro pais.
El efecto de la muy baja en el pais se refleja también en Grafico 2.9, en donde se aprecia una
caida continua en el ratio de Inversién a PBI, desde un nivel de 17% en 2010-2011 a 13% en
2020. Los niveles de inversion de la ultima década son tan bajos que, considerando una inver-
sién de reposicidn requerida estimada en 16% del PBI, no alcanzan para hacer frente a la de-
preciacidon del capital y termina determinando una reduccién del stock de capital productivo
en Argentina.

Por ultimo, cabe destacar que las exportaciones netas, definidas como la diferencia entre ex-
portaciones e importaciones, mostraron cierta mejora en los ultimos afios, aunque esta mejora
obedece mds a una fuerte caida en las importaciones por encima de la que tuvieron las expor-
taciones. Es decir, la mejora en las exportaciones netas no relaciona con un viraje hacia un
proceso de generacidn genuina de divisas, sino que es un reflejo de la depresidn econdmica.

Recuadro 2.3: Severo impacto de la pandemia y la cuarentena en el consumo

Durante 2020, la pandemia y la cuarentena tuvieron un severo impacto negativo en el con-
sumo. Las restricciones a la circulacidn no solo limitaron el acceso de los individuos a los
lugares de venta, sino que, con la caida del empleo y los ingresos de las familias, tras la sus-
pensidn y restricciones de muchas actividades productivas, sus posibilidades de consumo se
vieron acotadas. La evolucion de las ventas minoristas a partir del comienzo de la cuarentena
se ilustra en el Grafico 2.10; como puede observarse la caida interanual en ventas minoristas,
a partir de datos de CAME, fue muy elevada en los primeros meses de la cuarentena, meses
en los que las medidas de Aislamiento Social Preventivo y Obligatorio (ASPO) fueron mas
estrictas y tuvieron un elevado grado de acatamiento.

En efecto, la contraccién en ventas en marzo fue cercana al 50% interanual, y en abril alcanzé
el maximo de 57,6%. En los meses siguientes la desaceleracion fue cada vez menor a medida
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que se flexibilizaron nuevas actividades productivas y sociales. Con algunos vaivenes en oc-
tubre ante la vuelta atras con la flexibilizacién en gran parte del interior ante el aumento de
casos de COVID-19, la tendencia continud y diciembre cerré con una caida interanual de las
ventas de 8% respecto al mismo mes de 2019.

Grafico 2.10: Ventas minoristas. Variacion interanual, periodo marzo de 2020 — diciembre de 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Confederacion Argentina de la Mediana Empresa (CAME).

Tal como se muestra en el Grafico 2.11, la pandemia tuvo un impacto diferenciado sobre los
distintos tipos de consumos, ya sea este esencial o no esencial. El consumo esencial hace
referencia a bienes imprescindibles para el individuo, como el alimento, mientras que el no
esencial es mas flexible al ingreso y no estrictamente necesario para la vida diaria, por ejem-
plo, la electrénica o las joyas.

La légica indica que, ante una contraccion en la entrada de dinero de las familias, el ajuste
por el lado del gasto viene de la mano del consumo no esencial, y tal como se aprecia en el
grafico, eso es exactamente lo que sucedid a lo largo del 2020. La diferencia es notoria,
mientras que en abril la caida del consumo no esencial fue de 76,8%, el consumo esencial se
contrajo en 24,0%. A medida que se fue pasando del aislamiento al distanciamiento social,
continué mostrandose esta diferencia entre la evolucion del consumo esencial y no esencial,
con meses de mayor y menos brecha relativa entre ambas caidas.
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Grafico 2.11: Ventas minoristas segun tipo de consumo
Variacion interanual, periodo marzo de 2020 - diciembre de 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Confederacion Argentina de la Mediana Empresa (CAME).

Como complemento al analisis previo, el Grafico 2.12 muestra la incidencia del consumo
esencial y no esencial en la caida de las ventas minoristas, es decir, cuanto aporto cada tipo
de consumo a la caida. Como se observa, la incidencia del consumo esencial nunca aporté
mas del 20% a la caida en ventas, con excepcion del mes de junio, en el que un 21,8% del
descenso fue explicado por los bienes esenciales. Esto resalta la mayor flexibilidad del con-
sumo no esencial al ingreso, siendo la variable de ajuste ante las menores entradas de dinero
de las familias.

Grafico 2.12: Participacion por tipo de consumo en la variacion de las ventas minoristas
Periodo marzo de 2020 — diciembre de 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Confederacion Argentina de la Mediana Empresa (CAME).

A modo de cierre, la evolucion diferencial del consumo en cuanto a los tipos de bienes con-
siderados tiene su correlato en el peso que representan en la canasta tipica del consumidor,
tal como se ilustra en el Grafico 2.13. Segun célculos propios, en febrero, periodo previo a la
llegada de la pandemia al pais, aproximadamente dos tercios de la canasta de los hogares
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se explicaba por bienes no esenciales. En mayo esta situacion llego a revertirse, y a partir de
dicho periodo, debido a la mayor flexibilizaciéon que se daba mes a mes, comenzé a recom-
ponerse la canasta a niveles “normales”. Esta dindmica de la composicién de la canasta de
consumo esta muy ligada a lo que fue la evolucidn del ingreso a lo largo del afio. En efecto,
ante la fuerte caida de los ingresos en los meses de mayores restricciones, los consumidores
redujeron su consumo no esencial en mucha mayor medida que el consumo esencial, au-
mentando la participacion de este ultimo en su gasto. Esta situacion comienza revertirse a
medida que los ingresos se fueron recomponiendo ante la flexibilizacion de la cuarentena.

Grafico 2.13: Composicion segun tipo de consumo. Periodo marzo de 2020 - diciembre de 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Confederacion Argentina de la Mediana Empresa (CAME).

2.3. Actividad sectorial

Esta Ultima seccidon del presenta capitulo se enfoca en el analisis de la evolucidn del desempefio
de los principales sectores econdmicos a lo largo del afio 2020. El Gréfico 2.14 presenta la va-
riacion porcentual acumulada de la actividad de los distintos sectores, segun el Estimador Men-
sual de Actividad Econdmica (EMAE) que elabora el INDEC, y el Grafico 2.15 muestra la inciden-
cia de cada sector, es decir la contribucidn de cada sector a la dindmica agregada, que registro
una caida de actividad de 10%, tal como se mencionara antes.

En 2020 de los 16 sectores incluidos en el EMAE, sélo dos tuvieron crecimiento en su actividad,
Electricidad, gas y agua e Intermediacion financiera. Los 14 sectores restantes en cambio tuvie-
ron caidas dispares en su actividad econémica, marcando la elevada heterogeneidad en el im-
pacto de la pandemia y la cuarentena. Asi, con caidas superiores al 30% los sectores de Hoteles
y restaurantes y Otros servicios fueron los mas afectados. Por su parte, la actividad de la Cons-
truccién, muy golpeada durante la cuarentena, pero con una reactivacion posterior, tuvo una
caida de mas del 25%. También se vio muy afectado el rubro de Transporte y comunicaciones,
con una contraccidon de poco mas de 17% durante el afio 2020. Con un nivel de afectacion
menor ante la pandemia se encontraron la Industria (caida cercana al 8%) y el Comercio, que
redujo su actividad en poco mas del 5%.
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Grafico 2.14: Estimador Mensual de Actividad Econdmica por actividad. Variaciéon acumulada, afio
2020
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Al considerar la contraccion en el nivel de actividad econdmica de los distintos sectores pon-
derada por el tamafio de cada uno de ellos, el Grafico 2.15 muestra que, dejando de lado la
incidencia de los impuestos indirectos netos (que se asocia a la menor recaudacién agregada
por la menor actividad), los sectores del transporte e industria fueron los de mayor incidencia
en la recesién de 2020. Sin embargo, al agrupar a todos los rubros asociados al sector privado
de servicios, se encuentra que explican mas del 43% de la caida de actividad del afio.

Grafico 2.15: Estimador Mensual de Actividad Econdmica por actividad. Incidencia, afio 2020
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En complemento a lo anterior, y para tener una idea de cémo fue la dindmica de la actividad
sectorial durante 2020, el Grafico 2.16 presenta la evolucion mensual de la actividad, agrupada
en sector primario, secundario y terciario. Alli puede advertirse en primer lugar, cdmo el im-
pacto negativo de la cuarentena estricta de abril fue diferenciado entre los sectores, y luego
como la dinamica de recuperacion, a medida que se fueron flexibilizando las restricciones, tam-
bién fue heterogénea pero convergente.
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Al examinar la dindmica de la actividad de cada sector, se observa que el sector primario, que
incluye al agro, pesca y mineria, tuvo la disminucién menos pronunciada en abril y mayo, pero
no logrod recuperarse con fuerza hacia el final del 2020, en donde registré una caida interanual
de actividad de 5,3% en diciembre.

Por otro lado, el sector secundario, que incluye entre sus sectores principales a la industria y la
construccidn, tuvo la caida mds pronunciada en actividad en abril, cercana al 40% interanual,
pero luego inicié una fase de recuperacién que lo llevd a presentar niveles de actividad por
encima de los del mismo mes del afio 2019, en noviembre y diciembre. En efecto el dato del

ultimo mes del afio marcd un crecimiento interanual de 4,6% en la actividad del sector secun-
dario.

Grafico 2.16: Estimador Mensual de Actividad Econémica por sector. Variacion interanual, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Finalmente, el sector terciario, que abarca al comercio y los servicios, no solamente tuvo una
fuerte caida en abril y mayo, sino que mostré una recuperacién mas lenta que en el resto de
los sectores considerados, aunque terminando el afio con un nivel de actividad 3,5% inferior al
de diciembre de 2019.

En definitiva, los datos son elocuentes en marcar el profundo efecto negativo que tuvo la es-
tricta cuarentena dispuesta a partir de fines de marzo en la actividad econdmica de los distintos
sectores, y la posterior recuperaciéon en funcidn de las flexibilizaciones que se fueron manifes-
tando tanto desde lo legal como de facto.
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CAPITULO 3: SECTOR PUBLICO NACIONAL

Capitulo 3: Sector publico nacional

M3s alla del aumento del gasto y los menores ingresos publicos causados por la pandemia del
COVID-19, continuar el sendero hacia la reduccidn del peso del sector publico iniciado por la
gestion anterior no fue el objetivo del gobierno vigente durante el 2020. Los ingresos evolucio-
naron por debajo tanto del gasto como de la inflacién, cayendo en términos reales y condu-
ciendo a un déficit fiscal récord de 8,5% del producto bruto interno.

Para el ejercicio 2020 los gastos del Sector Publico Nacional No Financiero (SPNF°) se ubicaron
en 26,4% con respecto al PBI, 4,2 puntos porcentuales mas que en 2019. Esto no solo se explica
por los gastos extraordinarios que se originaron por la cuarentena, que representan un 3,5%
del PBI segun el Ministerio de Hacienda de la Nacién, sino que se percibe un quiebre de la
tendencia a la baja en el gasto publico que se habia iniciado en los Ultimos aifos. Los compo-
nentes que explican en mayor parte el crecimiento de las erogaciones son las prestaciones so-
ciales, que tuvieron un incremento de 3,8 puntos porcentuales en relacién al PBI, seguidas por
los subsidios econémicos, con un aumento de 1,0 p.p. en términos del PBI.

Los ingresos mostraron un descenso de 0,5 puntos porcentuales respecto al producto, pasando
a ubicarse en un 17,9% del PBI. La caida de la actividad afectd negativamente a los ingresos, lo
que se hace visible en la variacién negativa del IVA de 0,1 p.p. en relacion al PBI. De todos
modos, el componente mas golpeado en el 2020 fue el de comercio exterior, explicado no solo
por la caida del comercio internacional a nivel mundial, sino que se relaciona al fuerte aumento
de la brecha cambiaria y el aumento de las retenciones que crean desincentivos a la exporta-
cion, y la reimposicion de las licencias no automaticas para las importaciones.

En relacion a la deuda, en 2020 el stock de deuda bruta al 31 de diciembre se incrementd 4%
respecto a igual momento de 2019, pasando de 323 mil millones de ddélares a 336 mil millones.
En términos de PBI su participacidon también aumentd, de 90,2% a 104,5%, superando el 100%
del producto por primera vez desde 2004.

3.1. Gasto publico

En el 2020 las erogaciones del Sector Publico Nacional ascendieron a 7,1 billones de pesos, un
26,4% en términos del PBI, significando un crecimiento de 4,2 puntos porcentuales en relacién
al PBI, rompiendo la tendencia decreciente observada desde el 2016, como se muestra en el
Grafico 3.1.

El gasto publico se puede dividir entre el gasto primario y los intereses. Es claro que el quiebre
de la tendencia descendente es consecuencia del crecimiento del gasto primario, ya que la
carga de los intereses fue menor en el 2020 respecto a 2019, debido a los ahorros resultantes
de larestructuracion de la deuda. Mientras que el gasto primario subid 5,6 puntos porcentuales
en relacion al PBI durante 2020 pasando de 18,8% a 24,4% del PBI, el peso de los intereses cayé
1,4 puntos porcentuales, ubicdndose en 2,0% del PBI. Es valido resaltar que la mayor carga que
significo el gasto primario no es consecuencia exclusivamente de las medidas de gasto tomadas

5 Comprende la Administracion Publica Nacional junto a Sociedades y Empresas del Estado, Sociedades de Economia
Mixta y Sociedades Andnimas con participacidn estatal mayoritaria, Fondos Fiduciarios, Entes Publicos con autarquia
financiera y Entidades Publicas no estatales donde el Estado tiene el control mayoritario del patrimonio o las decisio-
nes.
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para hacer frente a la situacién excepcional que representd la cuarentena durante el 2020, ya
que estas explican solo un 3,5% del PBI dentro de las erogaciones.

Grafico 3.1: Gasto del Sector Publico No Financiero. Porcentaje del PBI, periodo 2007 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Economia de la Nacidn.

3.1.1. Gasto primario

La composicion del gasto primario y del gasto corriente primario se muestra en el Grafico 3.2,
donde se observa que durante el 2020 el gasto corriente primario representé un 95,8% del
gasto neto de intereses, con un monto que asciende a 6,3 billones de pesos.

A su vez, el componente corriente del gasto primario se puede subdividir para profundizar su
estudio. De aqui se obtiene que las prestaciones sociales explicaron un 64,9% del total, seguido
por gastos de funcionamiento, con un 14,4%, y subsidios, que alcanzaron 11,0%. En menor
medida el gasto corriente primario fue destinado a transferencias corrientes a provincias (5,1%)
y a otros gastos corrientes (4,5%).

Grafico 3.2: Composicidn del gasto primario del Sector Publico No Financiero. Afio 2020
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3.1.1.1. Gasto corriente

En relacidn a la evolucién reciente de los principales componentes del gasto corriente primario,
presentada en el Grafico 3.3, se destaca a primera vista el gran peso que tuvieron las presta-
ciones sociales en el aumento del gasto, creciendo 3,8 puntos porcentuales en términos del
producto respecto al afio anterior, por lo que pasaron a representar un 15,1% del PBl en 2020.
Los gastos de funcionamiento, por su parte, alcanzaron un 3,4% del PBI (0,1 p.p. mdas que en
2019), mientras que los subsidios econdmicos se ubicaron en un 2,6% del PBI (1,0 p.p. mas que
el periodo anterior).

Grafico 3.3: Gasto corriente del Sector Publico No Financiero y sus principales componentes.
Porcentaje del PBI, periodo 2018 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Economia de la Nacion.

Como puede notarse, durante el 2020 todos los componentes del gasto publico corriente au-
mentaron respecto al 2019, siendo las prestaciones sociales la divisién con un crecimiento mas
notorio, probablemente debido a que las medidas para contener el impacto social de la cua-
rentena estuvieron focalizadas en este concepto de erogaciones.

Recuadro 3.1: IFE, APT y medidas frente a la pandemia

Ante el gran desajuste econdmico provocado por la llegada del COVID-19 a la Argentina y el
aislamiento social, el gobierno nacional llevé a cabo una serie de medidas para apaciguar las
consecuencias que tendria en la economia esta situacidn. El Ingreso Familiar de Emergencia
(IFE) y el Programa de Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Produccién (ATP) fueron las
dos principales medidas utilizadas para apoyar a los sectores mas expuestos ante la crisis.

El Ingreso Familiar de Emergencia surgié como una asistencia econémica para los sectores
mas vulnerables de la sociedad. Fue asi una prestacion monetaria no contributiva, que se
cred para compensar la pérdida o disminucion de ingresos de las personas que fueron afec-
tadas por la emergencia sanitaria declarada en marzo del 2020.

EL IFE tuvo un monto de 10.000 pesos por beneficiario, teniendo en cuenta que solo lo podia
cobrar un integrante por grupo familiar. Tuvo tres ediciones, abril, junio y agosto del 2020,
y la fecha de cobro dependia de algunas variables como la terminacién del DNI y si era o no
beneficiario de otros programas de ayuda social como la AUH.
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Asimismo, este beneficio les correspondia a personas que se encontraran desocupadas o
trabajaran en la economia informal, trabajadores de casas particulares, monotributistas so-
ciales y los de categoria Ay B.

Ademas de lo anterior, los requisitos eran ser ciudadano argentino, residente en el pais, o
extranjero con residencia legal en Argentina no inferior a dos afios, tener entre 18 y 65 afios
de edad, y no percibir el solicitante, o algin miembro de su grupo familiar, ingresos por
trabajo en relacion de dependencia (a excepcion del realizado en el marco del Régimen Es-
pecial para el Personal de Casas Particulares). Los beneficiarios o los miembros del grupo
familiar tampoco podian percibir ingresos de trabajos por cuenta propia como Monotribu-
tistas de categoria "C" o superiores y régimen de auténomos. Tampoco recibir prestaciones
por desempleo, jubilaciones, pensiones, retiros, o planes sociales. Esto Gltimo con excepcion
de los ingresos provenientes del Progresar, Asignacion Universal por Hijo para Proteccién
Social y Asignacion por Embarazo para Proteccidn Social.

La cantidad de beneficiarios del IFE fue de casi 8,9 millones de personas distribuidas en todo
el pais, cifra muy superior a la inicialmente estimada. La provincia de Buenos Aires es la que
tuvo mayor cantidad de beneficiarios, con 3.220.662 de personas, seguida por Cérdoba con
738.729 beneficiarios.

En agosto, el gobierno introdujo nuevos requisitos para el cobro del IFE. En esta oportunidad
guedaron fuera del beneficio los presos y, por otro lado, se aclaré que cuando el solicitante
tenga menos de 25 afos y el domicilio de residencia registrado en ANSES sea igual al domi-
cilio de sus padres, el grupo familiar se considerara compuesto por el solicitante y sus padres,
por lo que. Pero esto derivé en que miembros que en la practica vivian en un mismo hogar
habrian declarado diferentes domicilios para acceder a mas de un IFE, lo que podria explicar
que la cifra de beneficiarios del programa fue muy superior a la inicialmente estimada por
las autoridades.

Grafico 3.4: Gasto per capita en concepto de IFE por provincia. En miles de pesos, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Desarrollo Productivo de la Nacién.

En el Grafico 3.4 se pueden ver las erogaciones per capita, en concepto de IFE por provincia.
En el grafico se muestra que estas erogaciones fueron mayores en las provincias con mayor
tasa de poblacion vulnerable, como la provincia de Chaco y Santiago del Estero. Por otro
lado, las provincias que mayor cantidad de beneficiaros tuvieron fueron Buenos Aires con
3.220.662 de beneficiarios, seguida por Cordoba con 738.729 de beneficiarios.
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Por su parte, el Programa de Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Produccion (ATP) lanzé
una serie de medidas con el objetivo de que muchas empresas privadas de los sectores mas
afectados continten con el pago de salarios de sus trabajadores durante la cuarentena. Este
programa incluia cinco beneficios: la postergacion o reduccion de hasta el 95% del pago de
las contribuciones patronales al Sistema Integrado Previsional Argentino (SIPA), el Salario
Complementario (asignacion que paga el Estado Nacional para los trabajadores en relacion
de dependencia del sector privado), créditos a tasa cero para Monotributistas y trabajadores
auténomos sin ningun costo financiero, crédito a tasa subsidiada para empresas, y un sis-
tema integral de prestaciones por desempleo.

El ATP fue creado por decreto el primero de abril de 2020 y finalizé en diciembre del mismo
afio, teniendo un total de nueve ediciones mensuales. En el transcurso de este tiempo el
programa sufrié algunas modificaciones como la inclusidon en ATP de actividades no contem-
pladas inicialmente, la inclusion de firmas de mas de 800 empleados y las que iniciaron sus
actividades en el 2020.

La medida mas importante que afectd al ingreso de los trabajadores fue la del salario com-
plementario que, cuando se lanzd el programa, debia ser equivalente al 50% del Salario Neto
de los trabajadores de la empresa no pudiendo ser inferior a 1 salario minimo vital y movil
ni superior a 2 por trabajador. Posteriormente el maximo pasd a 1,5 salarios minimos vitales
y moviles y en diciembre llegd a 1,3, lo que evidencia el paulatino descenso del monto del
beneficio que fue justificado con la progresiva reactivacion de las distintas actividades. Estos
limites dependian de la cantidad de empleados de la empresa y de si eran actividades con-
sideradas criticas.

Para acceder a los primeros tres beneficios era necesario, entre otras cosas, que la actividad
econdmica haya sido efectivamente afectada por la cuarentena en la zona donde se desa-
rrolla la empresa. Estas actividades eran determinadas y publicadas en un listado publicado
por el gobierno. Otro de los requisitos era tener una cantidad relevante de trabajadores
contagiados por el COVID-19, en aislamiento obligatorio, o con permiso de ausentarse por
estar en grupo de riesgo o por tener obligaciones de cuidado familiar relacionadas al COVID-
19. Adicionalmente, las empresas debian sufrir una importante reduccion interanual en la
facturacion. Esto ultimo se determinaba como cierto porcentaje de disminucién interanual
que fue variando en las distintas ediciones del programa ATP.

Si por el contrario las empresas presentaban una facturacion de hasta 30% mayor que el afio
anterior podian obtener créditos a tasa subsidiada y avalados por el gobierno, con el fin de
pagar los salarios. En el caso de los créditos lo que variaron fueron las tasas. En este sentido,
si la facturacién era, en términos interanuales, invariante o hasta un 10% mayor, la tasa era
cero; si la facturacion verificaba un ascenso interanual entre 11% y 20%, la tasa era 7,5%; y
para empresas que hayan facturado entre 21% y 30% mas que el afio previo, la tasa era de
15%. Ademas de estos créditos, continuaron los créditos a monotributistas y auténomos, se
lanzé una versién de créditos destinados a trabajadores vinculados con la cultura, y una linea
PyMEs Plus, con una tasa subsidiada del 24 por ciento, destinada a las micro y pequefias
empresas. La posibilidad de obtener alguno de estos créditos o subsidios, asi como como la
tasa y monto del mismo, dependia de variables de las empresas como cantidad de trabaja-
dores, variacidon de facturacion, su categoria de actividad “critica” o “no critica”, y el monto
de los salarios de los trabajadores. Este ultimo también afectaba al beneficio de salario com-
plementario cuando este era superior a 140.000 pesos.
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Grafico 3.5: Pagos en concepto de IFE y ATP
En miles de millones de pesos corrientes, periodo mayo — diciembre 2020
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En el Grafico 3.5 se presenta la evolucion mes a mes de la suma de los pagos en concepto
del Ingreso Familiar de Emergencia (IFE) y el Programa de Asistencia de Emergencia al Tra-
bajo y la Produccion (ATP). Los gastos en estos dos programas fueron relativamente estables
en los primeros cinco meses analizados, con una erogacién de entre 70.000 y 80.000 millo-
nes de pesos, con excepcion de julio donde llega este monto a casi 100.000 millones de pe-
sos. Luego en los ultimos tres meses del 2020, este monto cae abruptamente a poco mas de
30.000 millones en octubre, 18.000 en noviembre, y 11.000 en diciembre, que se relaciona
con la reactivacion de algunos sectores econdmicos. En total, durante 2020 el gasto publico
destinado a IFE y ATP fue de casi 530.000 millones de pesos, cifra que si bien es abultada
equivale a menos de 2% del PBI y podria explicar un limitado impacto de las medidas fiscales
adoptadas para morigerar el impacto del shock sanitario.

Recuadro 3.2: El cambio en la férmula de movilidad jubilatoria profundiza las deficiencias del sistema
previsional argentino

Desde 2008 se aplican férmulas para ajustar las jubilaciones. Dado que la férmula de ajuste
por recaudacion y salarios generd un aumento del gasto desmedido y no era sustentable, en
2017 se introdujo una modificacion mediante la cual se pasoé ajustar segln inflacién pasada,
tal como se hace en la gran mayoria de los paises. Sin embargo, dado que luego de esa re-
forma la inflacidn crecid las jubilaciones quedaron rezagadas respecto a la inflacién en tanto
2018 como 2019. Cuando ya en 2020, con una inflacion menor a la del afio anterior, las ju-
bilaciones iban a ganarle a la inflacion, se suspendio la férmula. Con esto, a partir de 2021
se vuelve a una férmula muy similar a la anterior a 2017, la cual va a aplicar con un rezago
de 6 meses. Es decir, el ajuste de las jubilaciones de 2021 sera en funcion, en parte, de los
cambios recaudatorios y de salarios de 2020. Esta férmula es inconveniente puesto que in-
troduce prociclididad en el gasto publico; debido a que la recaudacion y los salarios varian
en la misma direccidn que la actividad econémica, el gasto en seguridad social aumentara
en las expansiones y se reducira en las recesiones, todo al revés de lo que debiera ser para
atenuar el impacto de los ciclos econdmicos sobre la poblacion.
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Pero mas alla de las deficiencias en la formula de ajuste, siguen sin atenderse problemas
estructurales del sistema previsional que afectan su sustentabilidad financiera, como son los
regimenes de privilegio, la elevada informalidad y deficiencias en la focalizacidn de los be-
neficios.

En efecto, la existencia de regimenes de privilegio y tratamientos especiales hacen que una
gran cantidad de beneficiarios reciben mucho mas de lo que aportaron. Ademas, al existir
una elevada informalidad, muchas personas pasan muchos afios sin contribuir al sistema.
Como consecuencia, segun calculos de la Corporacion Andina de Fomento (CAF), 22% de los
trabajadores llegan a los 65 afios con al menos 20 afios de aporte al sistema. Finalmente, se
estima que, de los 3 millones de beneficiarios de moratorias, la mitad no son vulnerables, lo
cual denota las fallas de focalizacién del sistema; independientemente de ello, la carga por
esos beneficiarios no debiera estar a cargo del sistema previsional sino de algun presupuesto
0 programa asistencial.

Recuadro 3.3: Medidas que deterioran nuestra infraestructura y competitividad

Durante el 2020 se tomaron medidas que afectaron negativamente el funcionamiento de
tres sectores estratégicos de la economia argentina: el transporte terrestre, telecomunica-
ciones y transporte aéreo. A continuacion, se detallan los aspectos salientes en cada uno de
ellos.

Estatizacion de corredores viales

En primer lugar, en febrero de 2020 el gobierno anuncié la estatizacion progresiva de cinco
corredores viales. La justificacion manifestada fue el deterioro e incumplimiento de obliga-
ciones contractuales por parte de las empresas privadas que tenian concesion sobre dichos
corredores. Vale destacar que los contratos fueron originalmente establecidos en 2018 bajo
el sistema de Participacion Publico Privado (PPP), un esquema en el que el privado invierte
el capital necesario para una obra publica a cambio de un bono del Estado, luego de terminar
la misma, ademas del flujo de la recaudacién por una determinada cantidad de afios. En
aquella oportunidad, se adjudicaron seis corredores viales bajo la modalidad PPP, recibiendo
los privados el flujo de fondos generado por los peajes.

La estatizacion de los corredores viales comenzo en febrero y para agosto ya se habian res-
cindido cinco de los contratos realizados. Ante ello, la administracion de esos corredores
paso a manos de la Direccion Nacional de Vialidad a través de la empresa Corredores Viales
S.A (creada en 2017 con el objetivo de estatizar corredores con deficiencias). Esta medida
tuvo como consecuencia directa el traspaso de 1.741 empleados a planta estatal, quienes
pasaron a formar parte de Corredores Viales S.A. Ello implica el aumento del gasto corriente
del Estado en un contexto donde el déficit fiscal es insostenible.

Dada la situacion deficitaria del Estado, y teniendo en cuenta las experiencias pasadas en lo
atinente a la estatizacion de empresas, éste no se encuentra en condiciones de incrementar
sus gastos, y en particular sus gastos corrientes. Mas aun, es de esperar que, ante la escasez
de recursos del Estado y dudas respecto a su capacidad de gestidn, se vea afectado el man-
tenimiento y las inversiones en el sector, lo que podria provocar el deterioro de los corredo-
res. Esto obviamente impacta de manera negativa en la competitividad de sectores estraté-
gicos de nuestro pais, como el agro y la industria, que hacen un uso intensivo de la infraes-
tructura vial.

Nuevas regulaciones en telecomunicaciones
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Por otro lado, bajo el contexto de pandemia se decretd cuarentena estricta desde el mes de
abril que luego, paulatinamente, se fue flexibilizando. Esta circunstancia llevé a un uso ma-
sivo del internet y dispositivos electronicos desde el hogar que permitieran continuar con
las actividades relacionadas, principalmente, trabajo y educacidn.

En este contexto, por medio del Decreto de Necesidad y Urgencia (DNU) N°690/2020 emi-
tido el 21 de agosto de 2020, el gobierno dispuso que las TIC (Tecnologias de la Informacion
y Comunicacion) que incluye internet, telefonia movil y TV paga, son servicios publicos esen-
ciales y estratégicos en competencia. Segun la normativa, el principio de competencia pro-
cura generar eficiencia econdmica y beneficiar el interés publico, intentando ofrecer al usua-
rio mayor variedad de servicios y precios mas bajos. Ello implica que el Estado debe estable-
cer planes accesibles e inclusivos que garanticen la prestacion basica universal y obligatoria
de los mencionados servicios. De esta forma, a través del Ente Nacional de Comunicaciones
(ENACOM), el Estado podra regular los precios que establezcan las empresas prestadoras
pOr sus servicios.

A partir de ello y en el marco de la emergencia sanitaria, el decreto suspende cualquier au-
mento o modificacion de precios establecidos o anunciados desde el 31 de julio y hasta el
31 de diciembre de 2020, mientras que para futuros aumentos las empresas prestadoras
deberdn contar con autorizacién previa del Estado. Cabe mencionar que desde marzo de
2020 (por DNU N°311) ya se encontraba prohibido el corte de los servicios a aquellos usua-
rios que se encontrasen en mora, quedando obligadas las licenciatarias a mantener un ser-
vicio reducido.

Ademas, se aplicaron modificaciones a la Ley Nacional N° 27.078 (conocida como “Ley Ar-
gentina Digital” y sancionada en 2014), de forma tal que alli quede expreso el caracter de
servicio publico en competencia para los servicios de las TIC y que la autoridad de aplicaciéon
(ENACOM) garantizara su efectiva disponibilidad.

Si bien el objetivo del mencionado decreto es crear nuevos derechos y facilitar el acceso al
internet, telefonia movil y TV paga, no menciona la fuente de financiamiento de los mismos,
lo que conlleva a que las empresas prestatarias sean quienes deban afrontar los costos de
los subsidios, haciendo menos rentables sus negocios. Cabe mencionar que en materia de
telecomunicaciones ya existe desde el afio 2000 (Decreto 764/00) un fondo para financiar la
prestacidn de servicios con tarifas diferenciales a personas, instituciones o areas geograficas
qgue no puedan enfrentar el costo pleno de los servicios. El mismo estad formado por el 1%
de la facturacion total del conjunto de las empresas del sector, es decir, de los fondos que
éstas normalmente cobran a sus propios usuarios finales al fijar libremente sus precios. Sin
embargo, el decreto no hace alusién a dicho fondo por lo que se estima que no sera una
fuente de financiamiento de estas nuevas medidas.

Luego, el 18 de diciembre de 2020 se sanciond el Decreto N°1466/2020 en donde se autorizd
un aumento de 5% (sobre los precios vigentes al 31 de julio del 2020) en las tarifas de los
servicios de telefonia movil y fija, internet y television por cable. Esta ultima medida dificulta
aun mas los balances de las empresas prestadoras. Mientras que sus costos aumentan de-
bido a las nuevas prestaciones universales que deben financiar, sus ingresos reales disminu-
yen dado que el aumento del 5% otorgado es menor a la inflacidon de 17,6% experimentada
durante el periodo en que se mantuvieron congeladas las tarifas.

Las medidas implementadas por el gobierno generan una inconsistencia entre los servicios
basicos y la regulacion de los precios del resto de los servicios. Esto es, cuando se subsidia y
regula el precio de un servicio para un grupo de usuarios, el financiamiento para ello pro-
viene del grupo que no es subsidiado y al que se le establecen precios libres. Al establecer,
ademas de los servicios basicos una regulacion en los precios generales, la rentabilidad de
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las empresas prestadoras se ve afectada. Como consecuencia, a mediano y largo plazo, se
genera una disminucion en la inversion, lo que repercute en un empeoramiento de la calidad
de los servicios.

Concluyendo, estas nuevas regulaciones son excesivas y se alejan de las tipicas regulaciones
sobre el sector que existen en otros paises, donde se busca evitar practicas monopdlicas que
alejen la asignacion de recursos, de lo que seria la ideal en competencia perfecta.

Cierre del aeropuerto El Palomar y restricciones en los vuelos

Con la llegada de la pandemia, el volumen de vuelos disminuyd considerablemente al res-
tringirse los movimientos aéreos con el fin de evitar una mayor propagacién del virus COVID-
19. Esto se evidencia en el Grafico 3.6, donde en abril solo se realizaron 634 vuelos de cabo-
taje e internacionales, un 96,6% menos que en abril de 2019. En los meses posteriores se
registraron caidas interanuales superiores al 90%, a excepcion de noviembre y diciembre
donde los vuelos disminuyeron en un 87,2% y 80,7% respectivamente, reflejando una lenta
mejoria en el sector aéreo comercial.

Grafico 3.6: Evolucion de los vuelos comerciales

Miles de vuelos, periodo enero 2019 - diciembre 2020
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Cabe aclarar que, durante las restricciones a los vuelos, el gobierno asigné a la empresa es-
tatal Aerolineas Argentinas, para la repatriacion de aquellos turistas argentinos que se en-
contraban varados en exterior. Esto permitio a la compafiia estatal seguir en actividad, evi-
tando un deterioro de los ingresos similar al del resto de las compaiiias, que estuvieron inac-
tivas.

Por otro lado, debido a la disminucion en la frecuencia de los vuelos, el gobierno decidid
trasladar a las empresas que operaban en el Aeropuerto El Palomar al de Ezeiza, por lo que
el primero se mantuvo abierto sélo para vuelos diplomaticos/gubernamentales, privados y
para la Fuerza Aérea Argentina.

El aeropuerto El Palomar (EPA), es considerado como el primer aeropuerto para aerolineas
low-cost de Argentina. Cuenta con prestaciones basicas que disminuyen los costos de ope-
racion para las aerolineas y reducen los valores de las tasas de embarque. Sin embargo, ade-
mas de la disminucién del volumen de vuelos, el gobierno justificé su medida alegando que
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el deterioro del aeropuerto requeriria realizar importantes inversiones, no solo en la termi-
nal de pasajeros, para garantizar un servicio minimo, sino sobre todo una importante inver-
sidn de reconstruccion de la pista de aterrizaje, especialmente para mantener la operacién
comercial. Ante esto, no se espera una reapertura de este aeropuerto al menos en 2021.

Por su parte, posteriormente se acordé que las empresas aéreas low-cost continuaran ope-
rando en el Aeropuerto Internacional de Ezeiza y Aeroparque (cuando se habilite), ambos
preparados para brindar una operacion segura en condiciones operacionales y sanitarias,
con las mismas tasas aeroportuarias que abonaban en El Palomar, a efectos de garantizar
puestos de trabajo y la continuidad de las operaciones de dichas empresas.

Mas alla de esto, la falta de previsibilidad en las regulaciones genera expectativas inciertas
por parte de las low-cost, en particular de que se mantengan los bajos costos operativos, lo
cual afecta la rentabilidad esperada.

Ademas de las aerolineas low-cost, se vieron afectadas principalmente por la pandemia, la
disminucion de los vuelos y la inestabilidad macroecondmica a nivel pais otras firmas extran-
jeras. La compafiia Air New Zealand fue la primera en retirar sus operaciones de la Argentina,
seguida por Emirates, aunque ésta las suspendié por tiempo indefinido. Luego, siguid el cese
de operaciones de Latam Airlines Argentina, desvinculando a 1.700 empleados locales,
mientras que Qatar Airways, entre otras, disminuyd las rutas en las que operaba.

Como consecuencia de la menor presencia de lineas aéreas en la industria y las trabas regu-
latorias impuestas por el Estado a favor de la compafiia estatal, es de esperar que el sector
pierda competencia, lo cual en definitiva perjudicara a los consumidores con menor conec-
tividad y mayores precios. Esto no solo afecta a la industria aerocomercial sino también a un
sector muy dinamico y con alto potencial para el pais como el turismo.

En resumen, las circunstancias adversas por las que atraveso el pais (y el mundo) a raiz de la
pandemia de COVID-19, sumado a la ya inestable macroeconomia argentina afecté negati-
vamente a la rentabilidad de las aerolineas. A ello se sumé el cese de operaciones comercia-
les en el Aeropuerto El Palomar, el cual permitia a las aerolineas low-cost operar a un bajo
costo y ofrecer servicios econémicos que incrementaron la conectividad durante su funcio-
namiento. Se espera que la recuperacion en este sector sea lenta y progresiva, debido a que
no solo depende de factores internos, sino que a nivel mundial el turismo se encuentra aun
mermado.

Recuadro 3.4: El congelamiento de tarifas profundiza los desequilibrios macroeconémicos

La primera década del siglo se caracterizé por un congelamiento de tarifas que tuvo como
consecuencia una fuerte distorsion de estos precios en relacién al resto de los precios de la
economia. Desde 2000 hasta 2015, la tarifa eléctrica en el Area Metropolitana de Buenos
Aires aumento solamente 30%, mientras que el costo de producir energia eléctrica aumento
mas del 600% en ddlares y la inflacidon avanzo a un ritmo superior al 1300%. En forma similar,
las tarifas de gas acumularon un crecimiento de 169% en los partidos del norte y el oeste de
la provincia de Buenos Aires, y un crecimiento inferior al 30% en la regidn patagdnica y en los
partidos del sur de Buenos Aires en el mismo periodo bajo analisis.

La consecuencia de esta situacion fue una gran caida en las inversiones, con el consiguiente
deterioro en la infraestructura del sector y también distorsiones en las decisiones de con-
sumo. El resultado légico de estos eventos fue una caida y cambio de signo en el balance
energético, que paso de ser superavitario hasta 2010 a deficitario desde 2011.
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En términos fiscales esta situacion de atraso fue muy costosa, ya que el gobierno nacional
debid incurrir en una elevada y creciente carga de gastos en subsidios. Lo anterior queda de
manifiesto en el Grafico 3.7, en donde se puede observar que estos subsidios llegaron a re-
presentar el 2,8% del PBI en el afio 2014.

Adicionalmente, los subsidios energéticos no se encontraban focalizados y generaron un es-
guema regresivo en su distribucion; entre 2012 y 2015 el 20% mas rico de la poblacion (quinto
quintil) recibié aproximadamente el doble de subsidios econdmicos que el 20% mas pobre
(primer quintil).

Grafico 3.7: Subsidios al sector energético. Porcentaje del PBI, periodo 2005 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de ASAP, INDEC y Ministerio de Economia de la Nacion.

Partiendo con esta situacion de base, luego de un periodo 2016-2019 en que se tomaron una
serie de medidas destinadas a contrarrestar el elevado costo fiscal y las distorsiones ocasio-
nadas por el atraso de las tarifas de los servicios publicos, en 2020 se volvio a la practica de
atrasar las tarifas de servicios publicos.

Entre 2016 y 2019, se planed una reduccién gradual de los subsidios otorgados por el Estado
a este sector, a la vez que se evito un impacto elevado sobre las finanzas de los hogares mas
vulnerables. A fines de 2015, el precio mayorista de la energia eléctrica representaba sola-
mente un 14,4% de su costo de generacion, tal como puede observarse en el Grafico 3.8, en
donde los subsidios al sector representaban un 85,6% del costo. Durante el afio 2016 el ratio
precio/costo ratio aumentd a un 30% y en 2017 a casi un 50%, es decir, casi la mitad del costo.
En 2018 se supera levemente este valor y durante 2019 sigue incrementandose, llegando en
febrero de 2019 a representar el precio el 80,8% del costo de generacion. Esto implicaba,
como se ve graficamente, subsidios inferiores al 20%. Sin embargo, esta situacion se revierte
durante el afio 2020, en que los subsidios al sector volvieron a superar el 40% del costo, Ile-
gando en el mes de diciembre a representar un 51,7% del mismo.
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Grafico 3.8: Subsidio en % del costo de generacion de energia eléctrica. Periodo 2015 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de CAMMESA.

La readecuacidn tarifaria llevada a cabo durante la gestién anterior permitié consolidar las
finanzas publicas nacionales, ya que entre 2015 y 2017 los subsidios al sector energético en
términos del PBI se redujeron casi un 50%, pasando de un 2,3% a un 1,2% del PBI, tal como
se observa en el Grafico 3.7. En 2019, los subsidios a la energia representaron solamente el
1% del PBI, la menor cifra en mas de 10 afios. Adicionalmente, se recuperd una balanza ener-

gética equilibrada y se disminuyeron fuertes distorsiones de precios, e inequidades sociales
y regionales.

Como contrapartida, la recomposicion tarifaria generd presiones temporarias en la inflacion,
gue luego también derivaron en sucesivos congelamientos de tarifas de servicios publicos a
nivel nacional desde abril de 2019 que se profundizaron en 2020, afio en que la carga de
subsidios pasé de 1 a 1,8% del PBI. De no tomarse las medidas correctivas necesarias, esto
podria representar en el futuro un problema grave en términos de bajas inversiones en el
sector, uso ineficiente de la energia, y déficit energético, fiscal y externo.

3.1.1.2. Gasto de capital

Los gastos de capital acumularon en 2020 un total de 280 mil millones de pesos, un 1,0% en
términos relativos al PBI, 0,1 p.p. menos que en 2019. Al analizar sus distintos componentes,
el principal resulta ser el concepto de transferencias de capital, con un 48,4% del total del gasto
de capital, explicado en parte por las erogaciones extraordinarias consecuencia del COVID-19.

En segundo lugar, la inversién real directa representd un 48,3% del gasto de capital, revirtiendo
la primacia que tuvo este componente en 2019 en el que ocupaba un 53,6% del total. Por ul-

timo, la inversidn financiera explicé un 3,4%, cayendo en términos nominales incluso respecto
al afio anterior.

3.2. Ingresos

Los ingresos totales del SPNF alcanzaron un total de 4,8 billones de pesos, representando en
términos del PBI un 17,9%, lo que equivale a 0,5 puntos porcentuales menos en relacidn al
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producto respecto de la situacién de 2019. Esta caida de los recursos totales es consecuencia
en gran parte de la fuerte caida de la actividad en el 2020, ocasionada por la pandemia y la
cuarentena, como por deficiencias de la politica econédmica. Como se muestra en el Grafico 3.9,
la caida en términos del PBIl no es tan marcada porque al mismo tiempo que la recaudacion
bajo por la menor actividad, en 2020 se incremento el peso de recursos tributarios provenien-
tes del impuesto a los bienes personales y de otros impuestos no vinculados a la actividad eco-
némica.

Grafico 3.9: Ingresos del Sector Publico No Financiero. Porcentaje del PBI, periodo 2007 — 2020
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En efecto, los ingresos tributarios se ubicaron en 4,4 billones de pesos, un 16,3% del producto,
incrementdndose 0,3 puntos porcentuales en relacién al PBI respecto al 2019. A su vez, los
recursos tributarios significaron un 90,9% del total, pudiendo visualizar el peso que tiene en los
ingresos, como se observa en el Grafico 3.10. Una mayor desagregacion de este componente
muestra que la mayor parte de los ingresos tributarios es explicada por los aportes a la Seguri-
dad Social, que representan un 34,8% del agregado, seguido por otros ingresos tributarios con
un 21,2%, que abarca varias subdivisiones de menor relevancia. En tercer lugar, el IVA ocupa
un 19,0% de los recursos tributarios, luego viene ganancias con un 10,9%, comercio exterior
con 12,2% y por ultimo bienes personales con un 1,8%.
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Grafico 3.10: Composicion de los ingresos e ingresos tributarios del Sector Publico No Financiero
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3.2.1. Ingresos Tributarios

La evolucién de los principales componentes analizados de los ingresos tributarios es presen-
tada en el Gréfico 3.11, donde se visualiza que los aportes de la Seguridad Social se mantuvie-
ron sin cambios respecto al afio anterior en un 5,7% del PBI. Por otro lado, el IVA cayé 0,1
puntos porcentuales en términos del producto, relacionado a la caida de la actividad econé-
mica de 2020, pasando a significar un 3,1% del PBI. En cambio, ganancias y bienes personales
incrementaron su recaudacién en 0,1y 0,2 p.p. respecto al PBI, pasando a ubicarse en un 1,8%
y 0,3% del PBI respectivamente. El aumento de los recursos obtenidos por bienes personales
se explica por la suba de las alicuotas dispuesta a fines de 2019.

Continuando con el andlisis, la recaudacion proveniente del comercio exterior, ya sea por el
lado de las importaciones o exportaciones, se deteriord en 0,4 puntos porcentuales respecto
al PBI, ubicandose en 2% del producto. Esto sucedid principalmente por la caida del comercio
internacional a nivel mundial consecuencia de la propagacién del COVID-19. También influye
en esa dindmica el fuerte aumento en la brecha cambiaria, el aumento de las retenciones a las
exportaciones y el retorno de las licencias no automaticas de las importaciones debido a la falta
de entrada de divisas por las mismas medidas impuestas por el gobierno.

Por ultimo, la categoria “Otros” mostré un crecimiento de 0,5 puntos porcentuales en relacién
al PBI respecto a 2019, pasando a recaudar un 3,5% del producto. Esto se relaciona con nuevos
impuestos como el aplicado al mercado cambiario, el impuesto PAIS, establecidos para incre-
mentar la recaudacidn, ajustando por el lado de los ingresos en lugar de controlar el nivel de
gasto de Sector Publico.
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Grafico 3.11: Ingresos tributarios del Sector Publico No Financiero y sus principales componentes
Porcentaje del PBI, periodo 2018 — 2020
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Nuevamente es importante resaltar el cambio de rumbo de la politica fiscal, pasando de una
vision simplificadora de tributos y de reduccion de la presién impositiva para corregir a través
de los gastos, a una dptica enfocada en el aumento en la presidn tributaria y de la complejidad
del sistema y aumento en el gasto, mas alla de las contingencias causadas por la pandemia.

Recuadro 3.5: El impuesto a la riqueza va a contramano de la recuperacion econémica

El 18 de diciembre del afio 2020 se promulgd la Ley Nacional 27.605 “Aporte solidario y
extraordinario para ayudar a morigerar los efectos de la pandemia”, el cual establece el lla-
mado impuesto a la riqueza o impuesto a las grandes fortunas. Esta carga tributaria es, su-
puestamente, de cardcter excepcional en un contexto de emergencia y recaera sobre perso-
nas humanas y sucesiones indivisas residentes o no del pais para las cuales el valor de la
totalidad de sus bienes supere los 200 millones de pesos. Desde la administracion nacional
se informd que este nuevo tributo alcanzaria a alrededor de 9.298 personas y se estimo una
recaudacion de entre 307 y 420 mil millones de pesos. A modo comparativo por el impuesto
a las ganancias en 2020 se recaudaron 480 mil millones de pesos.

Por otro lado, esta nueva normativa detalla la aplicacion que se le dara a los montos recau-
dados, dividiéndose entre la compra y/o elaboracién de insumos para la prevencidon y asis-
tencia sanitaria, incluyendo medicamentos y vacunas (20%), subsidios a PyMes (20%), el pro-
grama integral de becas Progresar (20%), el Fondo de Integracion Socio Urbana (15%) y pro-
gramas y proyectos de exploracion, desarrollo y produccidn de gas natural aprobados por la
Secretaria de Energia de la Nacidn (25%).

Este incremento en la ya elevada carga tributaria nacional, resulta cuestionable desde el
punto de vista legal y constitucional y podria tener efectos adversos en una economia muy
afectada por la crisis sanitaria.

En efecto, surgen preocupaciones relativas al disefio y a la implementacién del nuevo im-
puesto, incluyendo su superposicion con el impuesto a los bienes personales cuya alicuota
crecié en cinco veces desde 2018; el desvio de recursos necesarios para la reactivacion pro-
ductiva para el pago de este aporte; y el sacrificio de activos que deberdn hacer algunos
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contribuyentes como consecuencia de que el gravamen sobre la riqueza no solo se dara so-
bre aquella de caracter liquida. Las inconsistencias de la norma no terminan alli; empresas
qgue enfrentan dificultades financieras por la crisis econémica y que recibieron apoyo estatal
a través del programa ATP ahora serian sometidas a pagar este nuevo impuesto. Por otro
lado, el criterio para definir la base imponible a partir de los 200 millones de pesos no tiene
un fundamento claro; resultando inequitativo que un contribuyente con una base imponible
levemente inferior a ese valor no pague el aporte.

La aplicacion de tributos a las grandes fortunas es poco comun en los paises desarrollados;
mientras que, a comienzos de 1990, doce paises miembros de la OCDE aplicaban impuestos
sobre la riqueza, actualmente, en la practica Unicamente tres de ellos mantienen esta carga
impositiva. Asi, durante los Ultimos 30 afos, Alemania, Austria, Dinamarca, Finlandia, Ir-
landa, Islandia, Luxemburgo y Suecia eliminaron el gravamen a la riqueza a causa de su limi-
tado poder recaudatorio y los inconvenientes administrativos asociados a este, mientras que
seis paises mantienen este impuesto pero con elevadas exenciones a la base imponible.

Esta medida, cuyo principal objetivo es la obtencién de fondos para aminorar el déficit fiscal,
resulta inoportuna e incrementa la falta de previsibilidad y la desconfianza en la toma de
decisiones de inversion en el pais. Con el fin de contar con un sistema tributario mas progre-
sivo, como alternativa a medidas econédmicas como son el impuesto a la riqueza, se deberia
recurrir a una reforma tributaria integral, que simplifique el sistema y disminuya el peso de
los impuestos sobre nuestra economia, de forma consistente y estable en el tiempo. El ajuste
de las cuentas publicas no puede concretarse mediante mas impuestos, sino a partir de una
revision profunda de la eficiencia y la sostenibilidad del gasto publico.

3.3. Resultado fiscal

En relacidn con los apartados anteriores, durante el 2020 el Sector Publico Nacional tuvo un
déficit primario de 1,8 billones de pesos, que significa un 6,5% del PBI, récord histdrico del pais,
indicando un crecimiento del déficit de 6 puntos porcentuales en términos del producto res-
pecto a 2019. De modo similar, el déficit financiero alcanzé un nivel de 2,3 billones de pesos,
lo que respecto al PBI representa un porcentaje de 8,5%, 4,7 p.p. mas del producto que el afio
anterior.

La evolucidn reciente del resultado primario y financiero del SPNF se ilustra en el Grafico 3.12,
en donde se muestra el quiebre de la tendencia descendente que habia tomado el déficit pri-
mario a partir de 2016 y del financiero desde 2017. El financiamiento de este exceso de gasto
por sobre los ingresos se cubrié en su mayoria con emision monetaria, la cual se alcanzé un
7,4% del PBI, superando el déficit primario y llegando a cubrir un 88% del déficit financiero.
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Grafico 3.12: Resultado del Sector Publico No Financiero. Porcentaje del PBI, periodo 2007 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Economia de la Nacién.

3.4. Deuda publica

A diciembre del 2020 el stock de deuda bruta de la Administracién Central alcanz6 336 mil
millones de ddlares, lo que se traduce a un 104,5% del PBI. Como se observa en el Grafico 3.13,
a partir de 2018 se presenta un salto pronunciado del stock de deuda en relacién al PBI debido
a la fuerte depreciacién de la moneda ocurrida ese afio, dado que mas del 80% de la deuda es
en moneda extranjera.

En 2020 es visible nuevamente otro salto del stock de deuda, de 14,3 puntos porcentuales del
producto, lo que se relaciona al fuerte incremento del déficit fiscal ante la pandemia. La rees-
tructuracion de la deuda no logré disminuir el stock, sino que simplemente pospuso los pagos,
mientras que para cubrir el faltante de financiamiento del déficit publico se tomé deuda en
pesos, en gran parte ajustable por CER, que continta acumulando compromisos futuros.

Grafico 3.13: Deuda bruta de la Administracion Central. Porcentaje del PBI, periodo 2000 — 2020
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Es necesario alcanzar un resultado fiscal positivo para cumplir los compromisos futuros con los
acreedores y asi lograr recomponer el bajo nivel de confianza en el pais y mejorar las tasas
ofrecidas por los acreedores externos. Pero las perspectivas son desfavorables, con un resul-
tado fiscal que se espera continle en numeros negativos, acceso al mercado internacional de
deuda a tasas destacadamente por encima de las internacionales y un exceso de pesos que
presiona cada vez mas sobre los registros inflacionarios.

Recuadro 3.6: Reestructuracion de la deuda argentina

Argentina consiguid en agosto de 2020 reestructurar su deuda con acreedores externos por
el monto de 66.137 millones de délares, con lo cual logrd salir del default y se enfoca durante
este 2021 en la negociacion de su deuda con el Fondo Monetario Internacional. El canje fue
favorable pero aun asi no fue suficiente para garantizar la sostenibilidad de la deuda, lo que
se ve reflejado por un lado en el elevado nivel del riesgo pais, que actualmente se ubica por
encima de los 1500 puntos, y en la expectativa de un nuevo default. Esto es asi porque para
lograrlo se requeriria un plan econémico orientado al crecimiento de largo plazo y un es-
fuerzo fiscal para garantizar un sendero de superavit creible. Si comparamos este escenario
con la reestructuracion efectuada por el gobierno nacional durante el afno 2005, la situacion
es bien distinta. Para realizar un analisis comparativo, vamos a repasar las condiciones en las
gue se dieron estas negociaciones.

La reestructuracion llevada a cabo durante 2020 alcanzd, en primera instancia, un 93,55% de
adhesion al canje propuesto por el gobierno, que por las denominadas Clausulas de Accion
Colectiva elevaron esta proporcion a un 99%. Ademas, se logrd que la tasa de interés prome-
dio anual que paga por los bonos emitidos baje de un 7% a un 3,07%; vencimientos mas lar-
gos, dado que la mayor carga comenzara a pagarse a partir de 2025; y un alivio de 37.700
millones de délares entre 2020 y 2030.

El canje de 2005 implicd, por su parte, un nivel de aceptacion mas bajo (76,07%) y una quita
del 66% de la deuda por reestructurar, en default desde la crisis de 2001, permitiendo tam-
bién generar un ahorro de 65.791 millones de ddlares. Este porcentaje es considerablemente
mayor si lo comparamos con la reestructuracién mas reciente, que implicé una quita de un
38% del valor presente de la deuda. Un aspecto a destacar aqui es que el canje de 2005 fue
practicamente una oferta unilateral por parte del gobierno, con tenedores de bonos bien
dispersos en lugar de tenencias concentradas, como era la situacion en el pasado 2020, dan-
dole un mayor poder de negociacion al gobierno. Sin embargo, la quita fue mayor debido a
qgue a lo que se enfrentaba el gobierno en ese momento era a un problema de solvencia
(elevado ratio Deuda/PIB), en contraposicion a la situacidn reciente en el que el problema era
de liquidez, con vencimientos que en el corto plazo no podian afrontarse. En resumen, el
canje efectuado durante el 2020 fue mucho mas suave en términos de quitas de capital, pero
mucho mas agresivo en cuanto a intereses.

éPor qué entonces se dispard el riesgo pais post reestructuracién, mientras que la situacidn
de 2005 se consolidé en un escenario totalmente opuesto? La respuesta esta en que la situa-
cion del gobierno era bastante diferente. En el afio 2005, Argentina acumulaba superavit fis-
cales y comerciales y el contexto global acompanaba, con precios de las commodities muy
elevados. Los canjes exitosos requieren un esfuerzo fiscal, una politica econdmica alineada
con el objetivo de crecimiento sdélido a largo plazo e instituciones fuertes que brinden credi-
bilidad a los acreedores. En esta circunstancia, el arreglo reciente era necesario para recupe-
rar la estabilidad, pero no resulta suficiente para revertir los desequilibrios macroeconémicos
y la insostenibilidad de la deuda. La mayor parte del alivio de la reestructuracion reciente
recae sobre el presente periodo de gobierno y, en menor medida, sobre el siguiente. A partir
de 2028 la carga de vencimientos se vuelve mas pesada y requerira que el Estado pueda en-
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contrar una nueva alternativa de financiamiento. Es en este contexto que la falta de incenti-
vos del gobierno actual para llevar a cabo las politicas necesarias para garantizar la sostenibi-
lidad de la deuda es descontada por el mercado, reflejandose en un mayor riesgo pais y ma-
yores expectativas de un nuevo default hacia el futuro.

Recuadro 3.7: Presupuesto 2021: Baja insuficiente del déficit, con mas impuestos y supuestos pocos
creibles

El Presupuesto 2021 incluye una reduccién del rojo primario al 4,5%, cdlculos obtenidos a
partir de una inflacion estimada de 29% y un ddlar oficial de 102 pesos hacia fines de 2021,
todos supuestos cuestionables segun las mas recientes estimaciones privadas, que esperan
una inflacién por encima del 45% y un délar oficial que no bajaria de los 115 pesos en diciem-
bre de 2021. Sin embargo, la estimacion de crecimiento de 5,5% del presupuesto si es con-
sistente con las proyecciones privadas. El presupuesto anticipa una reduccion del déficit pri-
mario de unos 2 puntos porcentuales del PBI respecto a 2020; ademas de la mejora en la
recaudacion producto del rebote de la actividad, el otro factor detrds de esa rebaja es una
disminucion real proyectada del 14% interanual en las partidas sociales, principalmente a raiz
de la eliminacion del IFE y del ATP. Con estos antecedentes, la baja del déficit parece insufi-
ciente, siendo que 3,5 puntos del PBI de crecimiento del rojo fiscal de 2020 se explicé por los
gastos asociados a la pandemia.

Ademas, se espera achicar la porcién del déficit que se financiara con emisién monetaria.
Segun el Presupuesto, el 60% del rojo de $1,7 billones presupuestado para 2021 se cubrird
con asistencia del BCRA al Tesoro y el 40% restante con colocaciones en el mercado. Pero
segun fuentes oficiales se aspirara a reducir el financiamiento monetario del déficit al 40%
del total, algo que se lograria mediante una ampliacion del financiamiento para obra publica
por parte de bancos multilaterales. Con esto se accederia a nuevas fuentes de financiamiento
para afrontar el extra del 1% del PBI de inversion publica, que subirad del 1,1% en 2019 al 2,2%
en 2021.

El presupuesto contempla que la presion impositiva seguira aumentando para ciertos rubros,
de los que se espera obtener segun la Oficina de Presupuesto del Congreso, poco mds de
13.000 millones de pesos (0,04% del PBI). En el caso de los impuestos internos a los productos
electronicos (televisores, celulares, etc.), pasan del 5,5% al 17% para los importados y se es-
tablece una tasa de 0,5% a los nacionales que antes no se pagaba. Por estos conceptos se
aspiran a recaudar 9723 millones de pesos en todo el afio. Adicionalmente, hay una serie de
aumentos impositivos, entre los que se destacan los siguientes:

Primas de seguros. Impuesto de 0,5% sobre las primas de seguro automotor de las pdlizas de
todos los vehiculos afectados a servicios de transporte de pasajeros de jurisdiccidon nacional
y que tendrd como destino la Comisidon Reguladora del Transporte. Tasa de 3 por mil a las
primas de las pdlizas de seguros, excepto seguros de vida, cuyos recursos seran destinados al
nuevo Fondo Nacional del Manejo del Fuego. De acuerdo al texto del Presupuesto, el nuevo
impuesto debera ser cobrado por las aseguradoras, quienes podran trasladar la carga al
cliente final.

La tasa estadistica sobre las importaciones de bienes de consumo, se mantiene en 3% durante
un afio mas, pero tiene algunas excepciones como importaciones del Mercosur y algunos
productos en particular.

Aumentan también los impuestos a las apuestas online (de 2 a 5%) y se crea un Fondo Nacio-
nal de Incentivo Docente que podria financiarse con un impuesto de 1% sobre el valor de
automotores, motos, embarcaciones y aeronaves, algo cuya implementacién esta en duda
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puesto que estos bienes ya estan gravados por bienes personales y los impuestos al automo-
tor.

Por su parte, el proyecto contempla la reduccién del impuesto al cheque al 2,5 por mil para
empresas publicas, y la eximicion de impuestos a las importaciones que realice la estatal Agua
y Saneamientos Argentinos (AYSA).
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Capitulo 4: Aspectos monetarios y cambiarios de Argentina

La evolucidn de los agregados macroecondmicos de Argentina a lo largo del 2020 estuvo fuer-
temente intervenida por el Gobierno y ligada a las necesidades de financiamiento de este en
el marco de la cuarentena establecida para contener la propagacion del COVID-19.

Con el cambio de gobierno de fines de 2019 se establecieron nuevas prioridades de la politica
monetaria y cambiaria del pais, pasando estas a ser, segun el discurso oficial, la redistribucién
de la riqueza y la recomposicion econdmica de los sectores mas vulnerables de la poblacion.
En la practica lo que ocurrié fue que en 2020 la politica monetaria estuvo totalmente subordi-
nada a la fiscal, con una emisién monetaria que crecié notablemente para financiar la mayor
parte del déficit fiscal récord del afio.

Por su parte, la politica cambiaria se caracterizd por crecientes controles y la profundizacion
del cepo cambiario, multiplicidad de tipos de cambio, restricciones al acceso de divisas para
personas fisicas y empresas, y obligacion a liquidar para exportadores, entre otras herramien-
tas utilizadas. Esto permitié mantener al tipo de cambio oficial estable, pero al costo de que las
restricciones generaron un fuerte aumento de la brecha cambiaria con las cotizaciones parale-
las del ddlar, las que alimentaron las expectativas de devaluacién y generaron una presion de
demanda de divisas ain mayor, llevando a la necesidad de crear cada vez mas distorsiones
tratando. De este modo la presidn sobre el tipo de cambio se notaba cada vez mds en las coti-
zaciones paralelas.

A medida que avanzaba el afio, las presiones cambiarias e inflacionarias se fueron haciendo
mas visibles y con ello la ineficacia de los instrumentos elegidos para controlar esas variables.
A esto se suma la constante pérdida de reservas, otra sefial de la falta de confianza en la mo-
neda nacional. En las siguientes secciones se analiza en mayor profundidad la evolucion de las
principales variables monetarias y cambiarias.

4.1. Aspectos monetarios

4.1.1. Politica monetaria

El régimen monetario establecido con la llegada del nuevo gobierno fue de total discrecionali-
dad, con un notorio crecimiento de la base monetaria, contrastando fuertemente con el régi-
men de control de agregados monetarios implementado desde fines de 2018 hasta su aban-
dono después de agosto de 2019. Gran parte de los incrementos en la base monetaria en 2020
fueron explicados por la monetizacidn del déficit fiscal, el cual fue histéricamente elevado, de-
bido a la falta de acceso al mercado de deuda internacional.

Acompafiando lo anterior, a través de la regulaciéon de la tasa de interés de referencia para
mantenerla en un nivel bajo, y transmitiéndose esto al resto de las tasas de la economia, se
logré obtener financiamiento barato para el déficit cuasifiscal del Banco Central, necesario para
absorber parte del excedente de pesos a través de pasivos remunerados y asi evitar un au-
mento muy pronunciado del circulante. Lo mas dafiino para la economia es que las tasas reales
cercanas a cero (y mas aun las negativas) en un contexto de incertidumbre y expectativas ele-
vadas de inflacién, son un desincentivo al ahorro en pesos, por lo que cae mas incluso la de-
manda de la moneda, sumando presién al tipo de cambio.

La tasa de interés de referencia de la politica monetaria disminuyd de forma escalonada, como
puede observarse en el Grafico 4.1, comenzando el afio en un 55% y llegando a un 38% en

INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS 69



BALANCE DE LA ECONOMIA ARGENTINA 2020

marzo, para mantenerse constante, incluso con las expectativas de inflacidn al alza, hasta oc-
tubre que bajé dos puntos. Asi, la tasa se mantuvo en 36% hasta mediados de noviembre y al
acelerarse el aumento de los precios e incrementarse las brechas del tipo de cambio oficial con
sus cotizaciones paralelas volvié a posicionarse en 38% hasta fin de afio. De todos modos, mas
que promover el ahorro privado en pesos y quitarle presidn al tipo de cambio, el objetivo de
mantener tasas bajas por parte del Banco Central parece haber estado centrado en minimizar
el costo de esterilizacién monetaria.

Grafico 4.1: Tasa de interés de referencia. Tasa nominal anual, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

La politica monetaria se mostré laxa desde el momento cero del mandato de la nueva adminis-
tracion, caracterizada por la dominancia fiscal, en especial al estar cerrado el mercado de
deuda internacional y bajo la necesidad de un acuerdo de deuda.

Luego del control del crecimiento de la base monetaria en la mayor parte de 2019, como se
observa en el Grafico 4.2, la base monetaria tuvo un fuerte crecimiento a lo largo de 2020. En
promedio, el crecimiento de la base alcanzé un 56% interanual mensual en 2020, con un pico
de 77% en agosto, financiando la emision un 88% del déficit financiero el primer afio de la
nueva administracion. La extendida negociacion de la deuda y el manejo ineficiente de la rela-
cion con los acreedores hicieron que, incluso luego de logrado un acuerdo, el pais no tenga un
acceso al mercado de deuda internacional, con tasas altas que resultan poco convenientes da-
das las proyecciones de recuperacion acotadas a futuro de Argentina respecto al resto de las
economias.

El salto en la base monetaria es visible en el Gréfico 4.2 e incluso al seguir creciendo durante
los Ultimos meses de 2020, al ser el punto de comparacién mas elevado, la variacion interanual
cayo a partir del maximo de agosto, terminando el afio con un crecimiento cercano a 40%. Este
fuerte crecimiento en la emisién monetaria tuvo un impacto, con rezagos, en la inflacién. Asi,
a medida que avanzaba el afio y la poblacién se adaptaba y ajustaba a la nueva normalidad
ante la pandemia y la cuarentena, la elevada emision monetaria comenzé a transmitirse con
mas fuerza a los precios, acelerdndose cada vez mas la inflacion.

En efecto, en los primeros meses de restricciones a la circulacion, la inflacién tomé un respiro
dada la mayor demanda precautoria de dinero de la poblacion, relacionada a la incertidumbre
del momento, y la mayor demanda forzada por controles cambiarios cada vez mas estrictos.
Pero, ademas de que las restricciones a la circulacién fueron disminuyendo gradualmente, los
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agentes encontraron otros instrumentos para librarse del exceso de pesos, ya sea a través de
divisas paralelas o con la compra de bienes durables.

Grafico 4.2: Base monetaria. Promedio mensual, periodo 2016 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

En el Grafico 4.3 se presentan los factores que explican la evolucién de la base monetaria. En
el 2020, la variacion total fue 88,5 mil millones de pesos mayor a la de 2019, pero la dindmica
de cada afo es completamente distinta. Durante el 2020 la base monetaria se expandid
574.879 millones de pesos, explicado en gran parte por el factor “Otros con Tesoro” que lo
constituyen las operaciones de asistencias de la autoridad monetaria al Tesoro para cubrir el
déficit del Gobierno Nacional. Como se menciond con anterioridad, la emision monetaria cu-
brié un 88% del déficit financiero del afio 2020, dandole gran relevancia al componente en
cuestidn, cuyo incremento alcanzé los 2 billones de pesos.

A pesar de la supuesta falta de preocupacién de la transmisién de los aumentos en la base
monetaria a los precios, el Banco Central se ocupd de esterilizar gran parte de la emisién a
través de los Pasivos Remunerados, absorbiendo cerca de 890 mil millones de pesos, para que
el circulante crezca en menor medida que la base. A su vez esto genera déficit cuasifical, to-
mando relevancia la regulacion de la tasa de referencia de politica monetaria, manteniéndola
baja y disminuyendo asi el costo de la esterilizacidn. Otros factores que hicieron variar negati-
vamente la base fueron las ventas de divisas (compras negativas en el grafico) a privados y al
Tesoro en menor medida, llegando juntos a los 473 mil millones de pesos, lo que se relaciona
con la pérdida de reservas por parte de la autoridad monetaria para sostener el tipo de cambio
oficial.

En contraste, el 2019 también tuve como principal causante de la expansidn de la base mone-
taria a las operaciones de asistencia al Tesoro, pero estas no fueron esterilizadas por pasivos
remunerados, que también hicieron variar positivamente la base, lo cual da cuenta de su re-
duccién de esos pasivos en ese afio. En 2019 también hubo ventas netas de divisas que contri-
buyeron a reducir la base monetaria, tal como se aprecia en el grafico.
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Grafico 4.3: Factores de explicacion de la variacion Base Monetaria
En miles de millones de pesos, periodo 2019 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

A propdsito de los pasivos remunerados del Banco Central, es deuda de la autoridad monetaria
que paga intereses, los dos principales componentes son las LELIQ y los pases pasivos. En el
Gréfico 4.4 se presenta la evolucion de su stock durante el aflo 2020. Dicho grafico muestra
una tendencia irregular y con amplias variaciones a principios de afio, para tomar un sendero
claramente creciente desde mediados de abril, haciéndose mas estable el crecimiento con el
avance de los meses. El aumento del stock de pasivos remunerados fue de 131% entre el primer
y el dltimo dia de 2020, partiendo de 1,2 billones y finalizando el afio en 2,8 billones de pesos.
Al verlo en términos relativos y analizar el cociente respecto a la base monetaria, este también
se incrementd, pasando de 66% a 115%, con un promedio de 97% a lo largo del afio. Esta ten-
dencia puede explicarse por la funcidn esterilizadora que se le da a los pasivos remunerados,
acompanado de una tasa intencionalmente baja para disminuir el costo de esta operacién, el
stock llegd varias veces a superar la base monetaria bajo un contexto de politica monetaria
excesivamente laxa.

Grafico 4.4: Stock de Pasivos Remunerados del BCRA. Aiio 2020
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Recuadro 4.1: Los pasivos remunerados del Banco Central se duplicaron en 2020

El afio 2020 presentd a las autoridades monetarias un gran desafio, que respondieron con
una politica monetaria discrecional, subordinada a las necesidades del Tesoro. Asi, las deci-
siones del BCRA estuvieron sujetas a las exigencias del Tesoro, lo que acaba por ser incon-
sistente con el objetivo de reducir la inflacion. Ante la dominancia fiscal y dando muestras
del interés en controlar la expansidén monetaria, la autoridad monetaria acudié de manera
recurrente a la esterilizacion, cambiando pasivos no remunerados por pasivos remunerados,
principalmente LELIQ y pases pasivos.

En el Grafico 4.5 se puede observar la evolucidn de los pasivos remunerados como porcen-
taje del PBI. Alli, se advierte que en el afio 2019, a partir del desarme de las LEBAC en el afio
previo, el nivel de los pasivos remunerados como porcentaje del PBI fue en promedio del

5%, explicado esencialmente por las LELIQ, llegando a un valor minimo de 4,1% del PBI en
noviembre de ese afo.

Ya con la nueva administracion habiendo asumido en diciembre de 2019, lo proyectado por
el mercado se hace efectivo y, tras una gran emision de pesos a cargo del BCRA, este mismo
los esteriliza tanto con LELIQ como con pases pasivos. De esta forma, en diciembre de 2019
se inicia una trayectoria ascendente en la proporcidn de pasivos remunerados con respecto
al PBI, con una pendiente que llega a ser maxima entre mayo y agosto de 2020 (tasa de
crecimiento promedio mensual igual a 10,8%), en medio del fuerte crecimiento del gasto
monetizado durante los peores meses de la cuarentena. En los siguientes meses, el ritmo de
crecimiento de los pasivos remunerados como porcentaje del PBI se reduce, llegando incluso

a ser negativo en octubre y noviembre de 2020 (-1,3% entre septiembre y diciembre de
2020).

Grafico 4.5: Pasivos remunerados. Porcentaje del PBI, periodo 2016 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.

Asi, el afio 2020 cierra con un alza en los pasivos remunerados del 88,8%, lo que contrasta
fuertemente con lo visto en 2019, afio en el que los pasivos remunerados como porcentaje
del PBI tan solo aumentaron 3,8%. Asimismo, al exorbitante aumento en los pasivos remu-
nerados lo acompafié una suba en la base monetaria de alrededor del 40%.

Lo que resulta preocupante entonces de la dinamica de los pasivos remunerados es el fuerte
incremento que verificaron a lo largo de 2020, inconsistente con un programa de desinfla-
cién que no resuelve el problema de la dominancia fiscal y que afiade mayores expectativas
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de inflacion futura. Ello en el contexto de un Tesoro que proyecta continuar con un alto
déficit fiscal, de aproximadamente 2,5 billones de pesos, del cual 1 billdn de pesos provendra
de la emisién monetaria.

En sintesis, 2020 cerrd con un ratio de pasivos remunerados del BCRA a PBI de 8,5%, que se
duplicé desde el inicio del gobierno actual, encontrandose en los niveles del primer trimestre
de 2017 y no muy lejos de los maximos de 11% que se alcanzaron en 2018, aunque con tasas
de interés mucho menores. Todo esto genera preocupacién sobre la presion adicional que
podria ejercer sobre estos pasivos un eventual aumento de las tasas de interés para estimu-
lar el ahorro en pesos, en un contexto en donde con una inflacion esperada por encima del
40% para 2021, las tasas de interés reales son negativas. A su vez, los datos sugieren que el
margen para continuar acudiendo a la esterilizacién de la emisién monetaria es cada vez
mas limitado, lo cual resalta la importancia y lo inevitable que resulta sanear las cuentas
fiscales y la hoja de balance del Banco Central para estabilizar la economia.

4.1.2. Inflacion

La inflacién no es mas que el aumento generalizado y sostenido de los precios en una econo-
mia. Cuando es elevada la inflacidn genera incertidumbre para la toma de decisiones de inver-
sién, produccidn y consumo; afecta negativamente la asignacion de recursos al distorsionar los
precios relativos; atenta contra el correcto funcionamiento de los mercados financieros; y tiene
efectos regresivos sobre la distribucién del ingreso, entre otros.

Salvo algunos periodos excepcionales de estabilidad de precios, en especial durante la década
de los noventa, Argentina ha experimentado largos periodos de inflaciéon de dos digitos e in-
cluso episodios hiperinflacionarios.

Desde el comienzo de administracion nacional que rigié desde finales de 2015 a 2019, el Banco
Central intentd primero llevar a cabo una politica antinflacionaria mediante un esquema de
metas de inflacidn. Si bien la variacién anual acumulada en el afio 2017 de los indices de precios
al consumidor fue de 25%, ubicandose 8 puntos porcentuales por encima de la meta fijada, el
dato positivo era que se habia logrado reducir la inflacién respecto a los niveles de 2016. Sin
embargo, debido a la conjunciéon de diversos factores, que derivaron en fuertes aumentos del
ddlar, lainflacion volvid a crecer en 2018, llegando a 47,6%, y en 2019, a 53,8%. Ante el fracaso
del esquema de metas de inflacidn, por diversos motivos, entre ellos la inconsistencia con una
politica fiscal no suficientemente contractiva en los primeros afios del gobierno anterior, hacia
octubre de 2018 se pasd a contar con un esquema de control de agregados monetarios que
duro hasta después de las elecciones primarias de agosto de 2019.

La evolucion del indice de precios no fue homogénea a lo largo del 2020, como lo indican las
tasas mensuales de inflacién del Grafico 4.6. Luego de un diciembre de 2019 donde la inflacidn
alcanzé un 3,7%, en los primeros dos meses del afio bajo a 2,3% y 2,0%, para luego volver a
incrementarse a un 3,5% en marzo. En abril, primer mes con cuarentena total, el incremento
generalizado de los precios se ubicé en 1,5% y se mantuvo asi en mayo también. La demanda
precautoria de dinero dada la situacidn extraordinaria a nivel mundial y la caida del consumo
en general llevé a que se desacelerara la inflacién, mientras que en otros paises incluso hubo
deflacion.

En los meses que siguieron, al avanzar la flexibilizacidn de las restricciones a la movilidad de la
poblacidn, se retomod gradualmente la dindmica inflacionaria, también de la mano con una ma-
yor tasa de devaluacion dado el atraso cambiario y las amplias brechas de los tipos de cambio
paralelos con el oficial. La tasa mensual mas alta alcanzada fue en el Ultimo mes de 2020, en el
que la inflacién llegd a un 4%, seguido por octubre con un 3,8%. Esto se explica en gran parte
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por la adaptacion de los individuos a la cambiante situacion, con nuevas herramientas para
lograr el acceso a divisa extranjera a través de medios no oficiales y resguardandose del au-
mento de los precios a través de otros medios como los bienes durables, por ejemplo. De este
modo, la demanda de liquidez disminuyd de nuevo y el exceso de pesos se hizo notar luego de
algunos meses de calma.

La politica monetaria expansiva es inconsistente con una inflacidn baja. Aunque se trate de
apafarla con diversos instrumentos en otros frentes de la politica econdmica, estos resultan
poco efectivos, posponiendo el problema en lugar de lograr la solucién de base. Algunos de
estos intentos fallidos incluyen crecientes controles de precios, un tipo de cambio atrasado
(que se intenta corregir con un crawling-peg insuficiente), regulacién de tasas, aumento de las
retenciones que buscan “desvincular” los precios internacionales de los internos debido al au-
mento de los precios de las commodities, y tarifas congeladas, entre otros. El motivo de apelar
a estos instrumentos inconsistentes y poco efectivos, es la falta de voluntad del Gobierno para
corregir el problema del abultado déficit fiscal y asi poder disminuir la emision monetaria.

Gréfico 4.6: indice de Precios al Consumidor nacional. Variacién mensual, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Como complemento al analisis de la inflacidn, el Grafico 4.7 muestra la relacion entre la infla-
cion esperada por los agentes del REM y la inflacidn efectiva. Por lo general la inflacién mensual
observada se ubicé por debajo de las expectativas, excepto por dos picos en los meses de
marzo y octubre, en el que los registros mensuales de inflacién fueron elevados y superaron lo
esperado. De todos modos, se observa como las expectativas se fueron ajustando, logrando
mejorar cada vez mas los prondsticos hasta que en diciembre coincidid con el registro obser-
vado. Asi, la diferencia entre las expectativas y lo que actualmente ocurrié pasé de ser de 1,5
puntos porcentuales en enero de 2020 a 0 p.p. en diciembre, mes de mayor inflacién esperada
y observada del afio. El motivo de esa sobreestimacion de la inflacidn en el segundo trimestre
puede deberse a que se subestimé que la demanda precautoria de dinero aumentaria a pesar
de la fuerte expansidon monetaria de esos meses.

Probablemente el desfase de los primeros meses del afio se dio en el marco del congelamiento
de tarifas de electricidad, gas natural y transporte y la suspension de los aumentos en el precio
de combustibles. Luego, estas dificultades para realizar prondsticos inflacionarios se vieron in-
crementadas con el comienzo de la cuarentena, con la distorsion de la demanda que eso signi-
ficd y el control de precios impuesto por el Gobierno. Al avanzar el afio no solo las expectativas
se fueron adaptando, sino que los controles de precios perdieron eficacia y comenzé a notarse
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el efecto del exceso de pesos en la economia y la inflacidn reprimida de los meses anteriores.
Las perspectivas a futuro son malas ya que con el 2021 y la necesidad de bajar el déficit del
2020, algunos precios comenzaron a actualizarse, como el de los combustibles, afectando di-
recta o indirectamente los costos y precios de la mayoria de los sectores productivos. Esto se
suma a la pérdida de eficacia ya mencionada de los instrumentos cortoplacistas aplicados por
el Gobierno para contener la inflacidn. En el segundo semestre en cambio, la diferencia entre
lo esperado y lo observado son mucho menores, y coinciden en lo que hace a la direccién de
los cambios.

Grafico 4.7: Inflacién observada y expectativas de inflacién. Variacion mensual, afio 2020
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Por Ultimo, en el Grafico 4.8 se presenta la variacién interanual del indice de Precios al Consu-
midor de cobertura nacional desagregado en tres categorias: precios estacionales, regulados y
nucleo. Entre los bienes con comportamiento estacional (se incluyen frutas, verduras, ropa,
transporte por turismo, alojamientos y excursiones) el incremento de precios fue de 64,4%,
notablemente superior al nivel general de la inflacién que se ubicé en 36,1%. Dentro de la ca-
tegoria regulados se encuentran los bienes y servicios cuyos precios estan sujetos a regulacion
o tienen alto componente impositivo: combustibles, electricidad, agua y servicios sanitarios,
sistemas de salud y servicios auxiliares, transporte publico de pasajeros, funcionamiento y
mantenimiento de vehiculos, correo, teléfono, educacion formal, cigarrillos y accesorios. El in-
cremento de precios en esta categoria fue muy inferior al nivel general, alcanzando un 14,8%,
debido al congelamiento del esquema tarifario como una de las herramientas de politica utili-
zadas con el fin de contener el aumento generalizado de los precios. Por ultimo, la inflacidn
nucleo, que al excluir productos estacionales y los regulados es la medida de inflacién que se
utiliza para analizar el impacto de la politica monetaria, fue en 2020 levemente superior a la
general, alcanzando un 39,4%.
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Grafico 4.8: indice de Precios al Consumidor nacional segtin categorias. Variacién interanual, afio 2020
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Recuadro 4.2: Controles de precios, una estrategia errada para controlar la inflacion

El control de precios es un mecanismo a través del cual el gobierno puede imponer un precio
determinado a los precios de los bienes y servicios en los distintos mercados. Esto puede
hacerse con distintos objetivos, como el de mantener la disponibilidad de estos bienes y
servicios para los consumidores durante una crisis, o el de evitar aumentos excesivos de
precios en los mismos. A veces se realizan subsidiando a los productores, para asegurar el
abastecimiento, y otras veces se implementan simplemente mediante una imposicidon de
precios maximos o precios minimos.

Histéricamente, en Argentina se implementaron miultiples formas de controles de precios, y
particularmente en el afio 2020, fueron varias las medidas tomadas por el gobierno nacional
con el objetivo de garantizar el abastecimiento y controlar un supuesto abuso de precios
durante la emergencia sanitaria por el COVID-19.

Resulta interesante considerar los controles y regulaciones que se realizaron durante 2020,
sobre las distintas divisiones de la canasta del indice de Precios al Consumidor (IPC) realizado
por INDEC. Cémo se observa en el Grafico 4.9, el 66% de los bienes y servicios de la canasta
que componen el IPC fue regulado por al menos un control de precios. El principal control
que se realizod, fue sobre los precios de los alimentos de la canasta basica, bebidas, articulos
de higiene personal y limpieza, a través del programa de Precios Cuidados y el programa de
Precios Maximos. Precios Cuidados es un programa que se cred en el 2013 y continua vigente
en la actualidad. En el 2020, el presidente Alberto Fernandez anuncié el relanzamiento de
Precios Cuidados con nuevos productos y marcas lideres; ademas de incluir los precios de
alimentos y otros productos de almacén, en 2020 se agregaron algunos productos farma-
céuticos como alcohol, productos de limpieza y algunos medicamentos.

Por su parte el programa de Precios Maximos rige desde el 20 de marzo de 2020, fecha en
que se dispuso que los productos incluidos debian mantener el precio que tenian al 6 de
marzo de ese afio. A diferencia de Precios Cuidados, este programa no fue una medida acor-
dada con las empresas de consumo masivo, sino mas bien una imposicion. De esta manera,
los precios de los productos incluidos en Precios Maximos quedaron congelados durante
varios meses. El Gobierno habilité algunos reajustes de precios, que fueron de hasta 6% en
algunos productos. El desarme paulatino de este programa fue uno de los reclamos de los
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empresarios del sector, que aceptaron incorporar mas productos a Precios Cuidados a cam-
bio de dejar de mantener fijos algunos precios.

Grafico 4.9: Controles sobre las divisiones del IPC. Aiio 2020
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Las divisiones abarcadas dentro del IPC tanto por Precios Cuidados como por Precios Maxi-
mos, representan el 32,3% de la canasta. Este porcentaje de productos del IPC fue contro-
lado por ambos instrumentos y de alguna manera manteniendo sus precios contenidos en
el 2020. También hay un 3,8% del IPC que fue regulado Unicamente por Precios Cuidados y
hubo un 0,1% regulado Unicamente por Precios Maximos.

Otros instrumentos de control de precios, fueron los Precios Cuidados especiales anunciados
en el 2020, como Precios Cuidados “Vuelta al Cole” anunciado en febrero. Este fue un pro-
grama con precios de referencia de utiles e indumentaria escolares que se podian adquirir
en hipermercados, librerias, papelerias y determinados locales. Este programa incluia utiles
escolares, mochilas, zapatillas, pantalones de jogging, buzos escolares, guardapolvos, me-
dias y hasta gomitas y broches para el cabello. Cabe tener en cuenta que este programa fue
de adhesion voluntaria y la canasta escolar e indumentaria ofrecida por cada local o hiper-
mercado, variaba dependiendo del comercio en cuestion. Por esto, esta etapa de Precios
Cuidados tuvo muy bajo alcance a nivel de la poblacion, ya que sélo se daba en algunos
comercios y no estaban bien distribuidos en el pais. Por lo anterior, hay que tener en cuenta
que dentro de este 9,7% de control sobre estos productos en el IPC se incluyd parte de la
division de vestimenta y calzado, pero esta solo alcanzaba a estos pocos productos.

El 10 de septiembre se anunciaron planes para expandir Precios Cuidados a la industria de
la construccion. Precios Cuidados para la Construccion ayuda a regular o a controlar los au-
mentos masivos que se estuvieron observando en el 2020. Este incluye precios de distintos
materiales de la construcciéon, como sanitarios, ceramicos, cemento, aberturas, materiales
para la electricidad, pinturas, entre muchos otros productos. Este se implementd a partir de
septiembre del 2020, y solo influye en el 0,5% de la canasta del IPC. Al igual que el resto de
los programas de Precios Cuidados, es un acuerdo voluntario entre el Estado, fabricantes,
distribuidores, supermercados y mayoristas.

En el Grafico 4.9 se puede ver que “Otros controles de precios” regularon un 19,6% de los
precios de la canasta del IPC. En estos controles se incluyen otras medidas para frenar las
subas de los precios de algunas divisiones de la canasta del IPC. Alli se encuentran los tipicos
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sectores controlados por el gobierno nacional, como las tarifas de energias como la electri-
cidad y el gas. En estas ultimas se congelaron las tarifas y se prohibieron los cortes de servi-
cios en gran parte del 2020. Los precios de los combustibles, también fueron congelados
desde diciembre del 2019 hasta los ultimos meses del 2020 donde se permitieron algunos
aumentos. Ademas de estos, se controlaron las tarifas en los servicios de transporte publico,
tanto ferroviario, como los distintos servicios de colectivos, taxis y remises.

Por otro lado, en el 2020 se agregaron nuevos sectores a los controles de precios existentes.
El sector de telecomunicaciones se sumoé con el congelamiento de tarifas en lineas fijas, li-
neas moviles, conexiones de internet y television paga. Asimismo, hubo congelamiento de
tarifas en prepagas y obras sociales. Tanto en los servicios de comunicaciones, como en los
servicios de obras sociales y prepagas, ademds del congelamiento tarifario, se prohibié dejar
de prestar los servicios por falta de pago a las empresas prestadoras, durante gran parte del
2020. Por otro lado, se congelaron las tarifas de la educacion preescolar, primaria y secun-
daria, y hubo regulaciones en los alquileres, no solo congelando precios, sino que también
prohibiendo el desalojo por falta de pago.

La mayoria de los bienes y servicios nombrados en esta seccion siguen controlados y regu-
lados en la actualidad, en la mayoria de los casos, hubo algunas flexibilizaciones permitiendo
aumentos moderados en precios y tarifas, y se permitieron algunos cortes de servicios. Cabe
mencionar que hubo un 34,2% de la canasta del IPC que no tuvo regulaciones en las tarifas
ni en los precios, como la recreacién y cultura, algunos servicios privados de salud, adquisi-
cién de vehiculos, prendas de vestir y calzado, entre otras.

Se puede concluir que, a pesar del intento de frenar la inflaciéon por parte del gobierno,
usando controles de precios en el 66% de los bienes y servicios incluidos en el IPC, la inflacidn
fue de 36,1% en 2020 y mostrd una marcada aceleracion en los Ultimos meses del afio,
dando muestras claras que evidentemente la inflacidn tiene un origen macroeconémico, en
particular el financiamiento con emisién de un elevado déficit fiscal cronico causado por un
aumento excesivo del gasto publico en la década pasada. Los controles de precios en cam-
bio, no sélo tienen una efectividad limitada para controlar la inflacidn sino que provocan
distorsiones los precios relativos, como es el caso de las tarifas reguladas, que impactan en
una ineficiente asignacion de recursos.

4.1.3. Reservas internacionales

La importancia de contar con una buena posicidén de reservas internacionales radica en que
permite disponer de fondos y mayor margen para enfrentar desequilibrios financieros, ya sean
de origen interno o externo. El Grafico 4.10 muestra la evolucién de las reservas internacional
brutas durante 2019 y 2020. Como puede verse, las reservas registraron varios movimientos
de ascenso y descenso, explicados los primeros por los desembolsos provenientes del acuerdo
stand by con el FMI durante 2019, y los segundos por intervenciones en el mercado de cambios
en busca de contener la inestabilidad y cambios en las posiciones de encajes asociadas a los
depdsitos en moneda extranjera. La aparente estabilidad exhibida a partir de octubre de 2019
con tendencia descendente se debe a las crecientes restricciones al acceso cambiario impues-
tas, con intenciones de cuidar las reservas y evitar la volatilidad cambiaria.

A lo largo del 2020 la variabilidad de las reservas internacionales fue marcadamente menor a
la del afio anterior debido a las ya mencionadas restricciones al acceso del mercado de cam-
bios, que con el pasar de los meses se fueron endureciendo. Con un nivel de ingreso y flujos
comerciales deprimidos, un cepo cambiario cada vez mds duro, la obligacion de los exportado-
res de liquidar ddlares y limitaciones al acceso de divisa a importadores y empresas endeuda-
das en moneda extranjera, las reservas cayeron un 12,2% en 2020.
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Grafico 4.10: Reservas internacionales
En miles de millones de ddlares, periodo enero 2019 - diciembre 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Para tener una idea mds acabada de la disponibilidad de reservas del BCRA, resulta importante
considerar las reservas de libre disponibilidad, netas de las que provienen de endeudamiento
interno y externo, las cuales dan cuenta de los fondos propios y liquidos que se pueden utilizar
sin limitaciones. La brecha entre reservas brutas y netas muestra el grado de endeudamiento
y el verdadero “poder de fuego” de la autoridad monetaria. En el Grafico 4.11 se presentan
tanto las reservas brutas como las reservas netas del pais para el periodo enero 2019 — diciem-
bre 2020. Como se observa, los movimientos de las reservas netas son de menor magnitud ya
que no contabilizan, por ejemplo, los ingresos de dinero por el acuerdo stand by con el FMI.

En enero del 2020, las reservas brutas se encontraban en 45 mil millones de ddlares, mientras
que las netas eran de 9,9 mil millones de ddlares, de acuerdo a estimaciones propias. Con el
correr del afio y los diversos pagos de deuda asistiendo al Tesoro e intervenciones en el mer-
cado de cambios, la brecha entre ambas se fue incrementando, al punto que al finalizar el 2020
las reservas brutas se ubicaban en 39,4 mil millones de délares y las netas en solamente 1.500

millones.

Mads aln, mientras que la caida de las reservas brutas en el afio fue de 13%, las netas cayeron
un 85%. Esto sucede debido al escaso acceso al endeudamiento dada la renegociacién de la
deuda y la falta de confianza de los acreedores respecto a la voluntad y capacidad de pago del
pais, en un contexto de una caida histéricamente alta del producto y débiles perspectivas de
recuperacidn para los proximos afios. Como consecuencia, se debié acudir en su mayoria a las
reservas netas en lugar de utilizar fondos prestados para realizar las intervenciones en el mer-
cado de cambio llevadas a cabo y los pagos de intereses ejecutados en el 2020.
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Grafico 4.11: Reservas internacionales brutas y netas
En miles de millones de ddlares, periodo enero 2019 - diciembre 2020
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El Grafico 4.12 presenta los factores que explican la dindmica reciente de las reservas. Alli se
observa claramente que las variaciones de todos los factores que explican los movimientos de
las reservas internacionales fueron menores en el 2020 respecto a las del 2019, con excepcidn
de la venta de divisas por 4 mil millones de ddlares, que explicd la mayor parte de la caida de
las reservas. El factor que le sigue en magnitud para explicar la disminucidn de las reservas del
afo 2020 es organismos internacionales, explicando 2,5 mil millones de la caida. Por ultimo,
“Otros” contribuyd en 1,3 mil millones al descenso de las reservas.

Al analizar las variaciones positivas se observa la recomposicion parcial de efectivo minimo
luego de la mini corrida post-PASO contra los depdsitos en ddlares, con un incremento de 2 mil
millones, recuperando un 38% de la caida de 2019. El otro factor que aumento fue la categoria
“Otras del Sector Publico”, explicando el aumento de las reservas internacionales en 639 millo-
nes, siendo esta la menor variacién de todas.

Grafico 4.12: Factores de explicacion de la variacion en las reservas internacionales
En miles de millones de délares, periodo 2019 — 2020
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4.2. Aspectos cambiarios

4.2.1. Tipo de cambio nominal

El Grafico 4.13 muestra la evolucidn del tipo de cambio nominal durante el periodo 2019 - 2020,
en el cual se observa la depreciacion del peso a lo largo del afio. A primera vista se percibe
como la volatilidad desde las elecciones primarias de agosto de 2019 se incrementd notable-
mente, minando la ya baja estabilidad financiera inherente al proceso electoral. También es
notorio el desdoblamiento del tipo de cambio con la reintroduccion de las restricciones a la
compra de divisas y el incremento de la brecha a lo largo del 2020.

A lo largo del 2019, el esquema del mercado cambiario fluctué de una “zona de no interven-
cién” a una “zona de referencia cambiaria”, lo que permitié al Banco Central intervenir cuando
considerara necesario dentro de las bandas establecidas, logrando cierta estabilidad junto a la
politica monetaria restrictiva. Al crecer las tensiones previo a las elecciones primarias de agosto
se observd un incremento de la inestabilidad financiero junto con la percepcion de riesgo por
parte de los agentes, por lo que la divisa se volvié marcadamente volatil como se observa en el
punto de quiebre del Grafico 4.13. Debido a la persistencia de las presiones sobre el tipo de
cambio luego de las PASO y la constante pérdida de reservas por las intervenciones para con-
tener la cotizacidn y su correspondiente traspaso a precios, el 1 de septiembre de 2019 se de-
cidiéd implementar un control de cambios. Esto permitié que se recupere la calma en el mercado
financiero y cambiario, pero hizo resurgir las brechas cambiarias que habian desaparecido con
la unificacién cambiaria de fines de 2015.

En consecuencia, el 2020 estuvo caracterizado por crecientes regulaciones sobre el mercado
de cambios y un ritmo de devaluacion por debajo de la inflacién, quedando la cotizacion oficial
de la divisa cada vez mas atrasada, resultando en brechas cada vez mas elevadas con el pasar
de los meses. Incluso a pesar de la demanda precautoria de pesos que indujo la cuarentena,
las brechas continuaron su avance. Es notorio el salto de las cotizaciones paralelas en abril
como reaccion al fuerte crecimiento de la emision monetaria, la falta de acuerdo por la deuda
y las bajas tasas de interés. Entre el primer dia de abril y mediados de mayo el ddlar paralelo
aumentd un 63%, alcanzando la brecha respecto al oficial un pico de 104%. Otro periodo de
incremento fuerte del tipo de cambio nominal comienza en septiembre hasta mediados de
octubre con una suba de 47%, pasando a 195 pesos por délar en el mercado paralelo, ubican-
dose la brecha en un 150%, debido al paquete de medidas anunciado en septiembre que incluia
un impuesto de 35% imputable a Ganancias adicional al 30% PAIS. También es visible que a
partir de mayo el délar MEP se mantuvo siempre por debajo de la cotizacion informal, proba-
blemente debido a que es un instrumento legal que se realiza con dinero declarado y también
se encuentra regulado, con un parking que fue variando segun diversas regulaciones de la Co-
mision Nacional de Valores.
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Grafico 4.13: Tipo de cambio nominal. En pesos por délar, afio 2020
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En el Grafico 4.14 se presentan las expectativas de depreciacidon para los siguientes 12 meses
a lo largo de 2020. Este indicador toma en cuenta la cotizaciéon promedio del tipo de cambio
nominal por cada mes y lo compara con la mediana de la cotizacion de la divisa que esperan
los agentes del REM en ese mismo mes del préximo afio. Como se observa, a pesar de que los
registros inflacionarios se mantuvieron bajos los primeros meses de cuarentena, las expectati-
vas devaluatorias se mantuvieron al alza, alcanzando un 54% en mayo. Al mantenerse la “flo-
tacion administrada” del tipo de cambio, sostenida por la constante pérdida de reservas y cre-
cientes limitaciones a la compra de divisas, las perspectivas ajustaron a la baja hasta septiem-
bre. Luego del importante paquete de medidas impuesto en septiembre, que impuso mayores
controles cambiarios, junto con la persistencia de la elevada emision monetariay la aceleracion
de la inflacidn, las expectativas de devaluacidn volvieron a aumentar hacia fin de afio hasta un
52%.

Grafico 4.14: Expectativas de depreciacion en los siguientes 12 meses. Variacion interanual, afio 2020
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Recuadro 4.3: La maraiia de regulaciones cambiarias y su impacto en el control del délar en 2020

A lo largo del afo 2020, el mercado de capitales local ha enfrentado una serie de medidas
que, en busqueda de resolver la creciente presidn sobre el tipo de cambio, terminaron com-
plicando aun mas su operatoria. A pesar de las constantes regulaciones, la volatilidad en el
tipo de cambio fue una constante durante todo el afo; tanto es asi que el délar MEP registro
una suba del 93,3% a lo largo del 2020 mientras que el tipo de cambio oficial crecié un 40,5%
en términos interanuales, cerrando el afio con un nivel de brecha en torno al 66,5% entre
ambos valores, como lo plasma el Grafico 4.15.

Grafico 4.15: Evolucion de los tipos de cambio y brecha cambiaria. Afio 2020
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BCRA y IAMC.

A partir de lo anterior, vale poner en perspectiva la magnitud de estas regulaciones para
comprender su potencial efecto y cdmo llegamos a donde llegamos. Desde el cepo cambiario
impuesto en 2019 hasta las recientes disposiciones para comprar y vender ddlar en el mer-
cado financiero, se puede citar una larga lista de medidas que, desde septiembre del 2019,
no hicieron mas que limitar las posibilidades de inversion y deteriorar la libertad financiera
de los ahorristas.

o 1 de septiembre de 2019 — Comunicacion “A” 6770 del BCRA: A través de esta re-
solucidn, el Banco Central introdujo un nuevo cepo cambiario luego de haberlo eli-
minado en diciembre de 2015. Asi, se dispuso la limitacion de USD 10.000 mensua-
les para la compra de délares en el mercado oficial para atesoramiento en el caso
de las personas humanas, mientras que para las empresas se imposibilité total-
mente dicha operatoria.

e 11 de septiembre de 2019 — Comunicacion “A” 6780 del BCRA: Se establecié como
requisito para la compra de los USD 10.000 mensuales en el mercado de cambios
la presentacion de una declaracion jurada por parte del cliente en la que se com-
promete a que dichos fondos no seran destinados a la compra de titulos valores en
el mercado secundario durante los siguientes 5 dias habiles.

e 12 de septiembre de 2019 — Resolucion General N° 808/19 de CNV: Ademas de la
declaracién jurada, la Comisidon Nacional de Valores establecié para las personas
humanas el famoso “parking” para la venta de délares en el mercado cuando se
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tratase de compras hechas en MULC a partir del 12 de septiembre de 2019, impi-
diendo cerrar la operacion hasta haber transcurrido 5 dias habiles a partir de la
acreditacion de dichos valores negociables.

e 30 de septiembre de 2019 — Comunicacion “A” 6799 del BCRA: A través de esta
medida se extendio el parking de 5 dias, impuesto por la resolucién anterior, para
todos los ahorristas.

e 28 de octubre de 2019 — Comunicacion “A” 6815 del BCRA: Luego de la derrota del
oficialismo en las elecciones generales, el BCRA redujo el limite de compra mensual
de ddlares en el mercado de cambios oficial a s6lo USD 200, medida que resulta
incluso mas restrictiva que las impuestas durante el cepo vigente hasta 2015.

e 31de octubre de 2019 — Comunicacion “A” 6823 del BCRA: A través de esta resolu-
cién, se dispuso de un monto maximo de USD 50 otorgable por las entidades finan-
cieras y emisoras de tarjetas de crédito locales como adelantos de efectivo en el
exterior.

Al asumir el nuevo gobierno, las medidas impuestas por la gestion anterior permanecieron
vigentes. A los pocos dias de su llegada al poder, se implementé el impuesto del 30% a la
compra de dolares en el marco de la Ley de Solidaridad Social y Reactivacion Productiva,
medida que significé una importante devaluacién implicita y tuvo su consecuente repercu-
sidn en las cotizaciones del délar financiero y paralelo.

Durante el primer trimestre de 2020, las disposiciones que complicaron la operatoria en el
mercado de capitales tuvieron que ver con cuestiones relacionadas a la reestructuracion de
la deuda publica. Concretamente, se puede citar el reperfilamiento del pago de las LETES en
ddlares, el incumplimiento del pago del bono dual AF20 y su postergacidn hacia una fecha
futura, asi como también el diferimiento de los servicios de intereses y amortizaciones de
capital de la deuda publica emitida bajo ley local hasta finales de 2020.

Las nuevas regulaciones en el acceso al mercado de cambios durante 2020 no se empezaron
a ver sino hasta finales de abril, cuando el tipo de cambio comenzé a recalentarse por los
altos niveles de emisidn monetaria, las bajas en las tasas de interés y la mayor incertidumbre
con respecto a la resolucion del tema de la deuda externa. Asi, se pueden citar las siguientes
medidas:

e 23 de abril de 2020 — Resolucién General N° 835/20 de CNV: La Comisién Nacional
de Valores establecid un limite del 25% a la tenencia de depdsitos a la vista en mo-
neda extranjera para los Fondos Comunes de Inversidon que tengan inversiones en
ddlares, pero emitan cuotapartes en moneda de curso legal.

e 24 de abril de 2020 — Comunicacion “A” 6993 del BCRA: La medida dispuso que
todas las personas que accedan a los “Créditos a Tasa Cero” (correspondientes al
Decreto 332/2020) no podrian acceder al mercado de cambios para la compra de
moneda extranjera.

e 28 de abril de 2020 - Resolucion General N° 836/20 de CNV: La Comision Nacional
de Valores continud endureciendo las medidas para los Fondos Comunes de Inver-
sidn con cotizacion en pesos, obligandolos a invertir al menos el 75% de su patri-
monio en instrumentos financieros y valores negociables exclusivamente en mo-
neda nacional y emitidos en Argentina.
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30 de abril de 2020 — Comunicacion “A” 7001 del BCRA: El Banco Central establecio
la incompatibilidad entre el acceso al MULC para compra de ddlar para atesora-
miento en el mercado oficial (USD 200 mensuales) y el acceso al mercado de capi-
tales para adquisicion de délar MEP o Cable por 30 dias.

28 de mayo de 2020 — Comunicacion “A” 7030 del BCRA: La autoridad monetaria
restringe ain mas la medida anterior, aumentando la limitacién de 30 a 90 dias.

El 12 de junio el BCRA dispuso medidas que, si bien no estan relacionadas a la ope-
ratoria de compra de ddlares, si contribuyeron a generar distorsiones en el mer-
cado de cambios. Entre ellas, se destaca la disposicion mediante la cual solicita que
las tenencias en moneda extranjera en el pais se encuentren depositadas en cuen-
tas en entidades financieras, y que no se posea activos externos liquidos disponi-
bles, como condicidn para dar acceso al mercado de cambios cuando se solicita un
monto mayor a los USD 100.000.

El 26 de junio el BCRA establece que hasta el 31/07/20 (desde el 30/06/20) se re-
querird la conformidad previa del BCRA para el acceso al mercado de cambios para
la cancelacidn de servicios de capital de endeudamientos financieros con el exte-
rior, cuando el acreedor sea una contraparte vinculada al deudor.

El 30 de julio, mientras que el proyecto de ley para el canje de deuda bajo legisla-
cidn extranjera se aprobaba por unanimidad en el Senado, el BCRA dispuso aumen-
tar la tasa minima de los depdsitos a plazo fijo que sean menores a un millén de
pesos (sin afectar a la tasa BADLAR), medida que tuvo un efecto insuficiente en el
objetivo de subir la demanda en pesos y las presiones cambiarias continuaron.

El 3 de agosto, luego de varios meses de negociacion, el BCRA logra acordar con los
grupos de acreedores la reestructuracion de la deuda bajo ley extranjera gracias a
la introduccion de cambios (que consistieron en adelantar las fechas de pago de
intereses respecto a la propuesta previa) que permitieron aumentar el valor pre-
sente de la oferta.

El 18 de agosto el Ministerio de Economia envid la propuesta de canje de deuda
externa a la SECy, a nivel local, se sanciond la ley para la reestructuracion de deuda
bajo ley argentina. Si bien estos hechos no tienen que ver con medidas cambiarias
concretas, si constituyen un aspecto que resultd relevante para traer un poco de
calma al mercado ya que se suponia que “las medidas cambiarias restrictivas serian
solo temporarias hasta resolverse la reestructuracion de la deuda”.

El 28 de agosto se extendié el vencimiento de la Comunicaciéon 7030 mencionada
anteriormente y sus modificaciones, afectando a las importaciones y la compra de
divisas hasta el 31 de octubre de 2020.

Entre fines de agosto y comienzos de septiembre, se canjed la deuda local y externa
en ddlares con elevados porcentajes de aceptacidn. A pesar de este resultado, las
presiones cambiarias y la venta de reservas por parte del Banco Central se mantu-
vieron e intensificaron en el siguiente periodo.

El 15 de septiembre se comunicaron las medidas mas restrictivas del afio en lo que
respecta la compra de dodlares. Por un lado, se dispuso que las empresas que con-
taran con vencimientos de capital mayores a un millén de doélares entre el 15 de
octubre de 2020 y el 31 de marzo de 2021, solo pudieran acceder al mercado de
cambios por un monto no mayor del 40% de del monto de capital y obliga a refi-
nanciar el resto con un nuevo endeudamiento.
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Por otro lado, se modificaron los periodos de “parking” en la compra y venta de
ddlares; en el caso de la venta se elimind el periodo de permanencia, pero se au-
mentaron los plazos de tenencia minima de 5 a 15 dias habiles cuando se reciben
transferencias de titulos del exterior para su liquidacién en moneda local y cuando
se compran titulos con pesos para ser transferidos al exterior.

Con respecto al cupo de los USD 200 mensuales, se establecié que los consumos
con tarjeta de crédito y dolares en ddlares seran deducidos del cupo mensual. Ade-
mas, se dispuso una alicuota del 35% a cuenta del impuesto de ganancias sobre
estos consumos, asi como por la compra de ddlares para atesoramiento, los cuales
serian devueltos en cada declaracion anual de impuestos. Esta medida, junto al im-
puesto PAIS, llevaron la cotizacion efectiva del ddlar oficial un 65% por encima de
la observada. Cabe destacar también que se prohibid la compra de ddlares a los
beneficiarios de beneficios econémicos y ayudas estatales.

Entre las jornadas del 15 al 26 de septiembre la incertidumbre se apodero de los
ahorristas ante el impedimento de comprar délares y realizar transferencias en esta
moneda por la demora de las entidades financieras en adecuar sus sistemas para
poder operar dentro del nuevo marco normativo.

e El24 de septiembre el Banco Central establecié que todas las transferencias en mo-
neda extranjera entre cuentas existentes previo al 15 de septiembre no requieran
validacion de AFIP y al mismo tiempo se dispuso que previo a la apertura de caja de
ahorros en moneda extranjera las entidades financieras deben contar con evidencia
que acredite que el cliente posee ingresos o activos consistentes con el ahorro de
moneda extranjera. De la misma manera, no admite la apertura de cuenta en ddla-
res para los beneficiarios de planes o programas que tengan que ver con ayuda
social.

En la Ultima parte del afio, las medidas econdmicas para paliar la situacion cambiaria conti-
nuaron, pero con un tono mejorado; en concreto, las regulaciones apelaron a los incentivos
de los actores econdmicos mas que a mayores restricciones en su accionar. Si bien fue bien
percibido por el mercado, las medidas resultaron insuficientes para reducir la demanda de
ddlares y controlar las presiones latentes en el plano cambiario. Entre dichas medidas, se
pueden citar las siguientes:

e El 1 de octubre el gobierno anuncié la emisiéon de un nuevo instrumento dollar-
linked junto con una serie de medidas orientadas a estimular la produccion y redu-
cir los derechos de exportacidon de forma transitoria de varios sectores, entre los
gue se encuentra el agro, para incentivar la liquidacién de divisas. En paralelo, el
Banco Central dispuso el abandono del mecanismo de devaluacidn uniforme otor-
gandole mayor volatilidad y, por ende menor previsibilidad, a la evolucién del tipo
de cambio oficial. Al mismo tiempo, la autoridad monetaria anuncié que interven-
dria el mercado de bonos a través de operaciones de mercado abierto.

e El 19 de octubre el Ministerio de Economia en conjunto con el BCRA y CNV, anun-
ciaron nuevas medidas cambiarias revirtiendo parte de las restricciones impuestas
el 15 de septiembre. Entre ellas se dispuso la reduccion del parking para la compra
de ddlares y transferencia de titulos desde y hacia el exterior a 3 dias habiles. Ade-
mas, se elimind la reglamentacién que impedia a los no residentes operar ventas
de titulos valores con liquidacion en moneda extranjera.

e El 25 de noviembre la CNV dispuso la disminucién del plazo de permanencia de tres
a dos dias habiles para personas humanas y juridicas que compran un activo en
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pesos y luego lo venden con liquidacion en délar MEP, asi como cuando se reciben
titulos desde el exterior para ser vendidos contra délar MEP en el mercado local.
Con la misma regulacién también se eliminé el parking para los titulos que habiendo
sido recibidos desde el exterior se venden con liquidacion en moneda local.

En definitiva, ninguna de todas estas medidas surtié efecto de cumplir con el objetivo de
controlar la presion cambiaria y detener la pérdida de reservas. Si ponemos en perspectiva
la evolucion del tipo de cambio, se observa que las medidas implementadas tuvieron baja
efectividad a la hora de controlarlo a lo largo del afio; tuvieron algun efecto solo de forma
temporal para la contencion del tipo de cambio, pero con consecuencias perjudiciales que
si perduran en el tiempo.

Fue hacia finales del afio que el gobierno tuvo mayor control sobre la evolucion del délar
financiero a través de la intervencion directa en la compra y venta de su stock de bonos
soberanos resultantes de la reestructuracion. De esa manera, el tipo de cambio se mantuvo
relativamente constante a lo largo del mes de diciembre, tendencia que persistié al menos
durante los primeros dos meses del afio 2021. La contracara de lo anterior es el constante
deterioro de la hoja de balance del Banco Central y el impacto negativo en las paridades de
los bonos; de hecho, pese a que el tipo de cambio esté relativamente calmo, es la suba del
riesgo pais lo que termina siendo un termémetro mas real de las debilidades del pais ya que
el ddlar, estando intervenido, no reflejo las verdaderas tensiones econdmicas y politicas la-
tentes.

Ademas de la poca efectividad en el control del tipo de cambio, el entramado de regulacio-
nes que se genero a lo largo del afio solo surtid (si lo hizo) efectos en el corto plazo dejando
un costo enorme en términos de eficiencia y libertad financiera. En esa linea, el Economic
Freedom Index, elaborado por la Fundacion Heritage, mide el grado de libertad econdmica
en cada pais del mundo. Hoy por hoy, Argentina se encuentra en el ranking nimero 148 de
180 paises, con un score de 52,7 puntos (sobre 100), incluyéndose asi en el grupo de las
economias menos libres. De hecho, cabe destacar que uno de los factores con peor perfor-
mance que afectan negativamente al indice general tiene que ver con la libertad monetaria,
gue con un score de 41,9 puntos, actualmente se ubica en su peor nivel de los ultimos 30
afos y por debajo del umbral de represion financiera.

4.2.2. Tipo de cambio real

El tipo de cambio real multilateral mide el precio relativo de los bienes y servicios de nuestro
pais con respecto a los de nuestros principales socios comerciales. De esta manera, constituye
una medida amplia de la competitividad de la economia. Si bien es cierto que una moneda mds
débil incentiva un aumento de las exportaciones y una disminucién de las importaciones, los
factores que determinan el tipo de cambio real son mas profundos y se relacionan con los cos-
tos de produccién de la economia, los que dependen no solamente de los precios de los facto-
res productivos (capital, trabajo, energia, materiales) y la tecnologia, sino también de las regu-
laciones, los impuestos y los aranceles al comercio exterior, entre otros.

El Banco Central elabora un indice de tipo de cambio real multilateral diario (ITCRM) para su
medicion; la base que se decidid utilizar es el 31 de diciembre de 2020 al tipo de cambio oficial
mayorista ($84), de modo de observar el tipo de cambio real a precios actuales. En el Gréfico
4.16 se muestra que luego del salto de agosto de 2019, tras las elecciones primarias (PASO), el
indice se fue erosionando debido a los controles cambiarios impuestos y el ritmo ralentizado
de devaluacion que evoluciond por debajo del incremento del nivel de precios durante gran
parte del 2020.
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En efecto, luego del pico del 14 de agosto de 2019 en el que el tipo de cambio real se ubicé en
100 pesos por délar, el indice tomd una tendencia decreciente, pasando a ubicarse a mediados
de mayo del 2020 en 75 pesos, significando un descenso de 25% respecto al pico post-PASO. El
resto de los meses del afo el sendero del ITCRM retomd un crecimiento gradual, dado que se
acelerd el ritmo devaluatorio respecto al periodo previo, ganando cierta competitividad para

posicionarse en $84 a fin de afio.

Grafico 4.16: Tipo de cambio real multilateral
indice base 31 de diciembre 2020 = 84, periodo enero 2019 — diciembre 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Cabe destacar que, aunque la moneda local se haya apreciado a partir del establecimiento de
los controles cambiarios y sus sucesivos reforzamientos, el tipo de cambio real se ubica en un
nivel promedio dentro de la perspectiva histérica, como se ilustra en el Grafico 4.17. La media
del ITCRM de los ultimos 20 afios fue de $85 a precios de diciembre de 2020, estando el pro-
medio del 2020 en $80 y el valor al 31 de diciembre en $84, por lo que el tipo de cambio fue
cercano al valor histérico.

Grafico 4.17: Tipo de cambio real multilateral
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Capitulo 5: Sistema financiero y mercado de capitales de Argentina

5.1. Sistema financiero

El régimen monetario establecido con la llegada del nuevo gobierno se caracteriza por su ele-
vado nivel de discrecionalidad, que contrasta fuertemente con el régimen de metas de agrega-
dos monetarios implementado desde fines de 2018 y hasta agosto de 2019 durante el gobierno
previo.

Tras la asuncion de las nuevas autoridades monetarias en diciembre de 2019, el directorio del
Banco Central inicid un proceso gradual de reduccién de la tasa de interés de las LELIQ, que
pasé de 63% anual el 18 de diciembre a un 38% anual a mediados de marzo, cifra que excep-
tuando en parte a octubre y noviembre, se mantuvo hasta finales de afio, tal como se observa
en el Gréfico 5.1.

Las principales tasas de interés pasivas acompafiaron los movimientos de la tasa de referencia
durante el afio, lo que implicéd que se hay encontrado la mayor parte del tiempo en terreno
negativo en términos reales, al evolucionar muy por debajo del nivel de precios. Esto se notd
particularmente durante los primeros meses de la pandemia, en los cuales las tasas se mantu-
vieron en términos nominales constantemente por debajo del 20% anual hasta finales de oc-
tubre, mientras la inflacion interanual, mensual (anualizada) y las expectativas se encontraban
significativamente por encima de esos niveles.

Grafico 5.1: Tasas de interés seleccionadas. Tasa Nominal Anual, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Pese a las extremadamente bajas tasas de interés, los depdsitos en pesos a plazo y a la vista
presentaron un importante avance frente a las cifras de fin de 2019, tal como se observa en el
Gréfico 5.2. El relativo buen desempefio de los depdsitos en moneda local se explica por diver-
sos factores.

En primer lugar, la incertidumbre que generd la pandemia del COVID-19 llevé a una importante
demanda precautoria por liquidez, que impulsé el aumento en los depdsitos a la vista en los
primeros meses de la pandemia. Por otro lado, las restricciones y la represién financiera, al
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limitar las posibilidades de inversién en cierto tipo de activos, especialmente en moneda ex-
tranjera, llevaron a que la demanda por depdsitos a plazo fijo recupere atencién frente a la
creciente dinamica de los precios, pese a que no permitan impedir la pérdida de poder de com-
pra del peso. Por ultimo, la fuerte emision monetaria del gobierno en 2020 llevé a un exceso
de pesos que termind reforzando los efectos mencionados anteriormente.

Grafico 5.2: Depésitos en pesos. En billones de pesos, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Durante 2020 la expansion en términos nominales de los préstamos en pesos estuvo liderada
por las lineas de crédito de corto plazo a las empresas (adelantos y documentos), que tras la
llegada del COVID-19 al pais vieron un aumento significativo en su demanda, tanto por necesi-
dad de liquidez por parte de la numerosa cantidad de empresas que vieron afectado el normal
desarrollo de su actividad productiva, como también por el bajo nivel de tasas y la existencia
de planes subsidiados para ciertos segmentos del sector productivo.

Los préstamos personales y las tarjetas de crédito vinculadas al consumo de los hogares se
limitaron a seguir el comportamiento de la inflacién, como muestra el Grafico 5.3, cayendo
levemente en términos reales durante 2020. Sin embargo, tras un primer semestre sin avances
en términos nominales, el segundo semestre presentd un considerable aumento de los saldos
financiados tras la gradual reactivacion econdmica y la aparicién de programas de financia-
miento que buscaron incentivar el golpeado nivel de consumo interno. Por su parte, los crédi-
tos hipotecarios y prendarios tuvieron caidas destacables en términos reales tras aumentar
solamente un 10% nominal a finales de 2020.
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Grafico 5.3: Préstamos en pesos al sector privado. En billones de pesos, aiio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Los depdsitos en moneda extranjera continuaron el drenaje que se inicid tras las elecciones
primarias de agosto de 2019, momento en el cual habian alcanzado una cifra de 32,5 mil millo-
nes de ddlares. La turbulencia financiera que comenzé desde entonces llevéd a que salgan del
sistema bancario la mitad de los depdsitos en menos de un afio y medio.

Los fuertes retiros de fondos en moneda extranjera no hicieron mella en la sostenibilidad del
sistema financiero ya que la liquidez se encontraba y mantiene en niveles elevados, debido al
estricto marco regulatorio macro prudencial que limita los posibles destinos a los que las enti-
dades financieras pueden aplicar el fondeo en moneda extranjera. A finales de 2020, los prés-
tamos en moneda extranjera apenas superaban los 5 mil millones de ddlares, tras haber sufrido
una importante disminucién, tal como se observa en el Grafico 5.4.

Grafico 5.4: Depdsitos y préstamos en moneda extranjera. En miles de millones de délares, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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5.2. Mercado de capitales

El 2020 fue un afio sumamente particular para los mercados. Con el despliegue del coronavirus
a nivel mundial en marzo, los mercados globales enfrentaron primero caidas record por su
magnitud y velocidad, como asi también una posterior recuperacién inédita, gracias a los esti-
mulos fiscales y monetarios que implementaron los estados de forma coordinada a lo largo y
ancho del mundo.

El esparcimiento de contagios a través de diversos paises junto con caida en los precios del
petréleo en el mes de marzo fue una combinacién de factores que se catalogd como “el doble
cisne negro” por su impacto en los mercados. Dichos eventos simultdneos llevaron a que la
percepcion de riesgo de los inversores aumente considerablemente, lo que se reflejo en el
comportamiento inédito del indice VIX® que llegd a tocar méximos en torno a los 80 puntos tal
como se observa en el Gréfico 5.5; si bien hacia finales de 2020 este indice logré normalizarse,
nunca volvio a ubicarse por debajo de los 20 puntos como en los niveles pre crisis. Esto llevo a
que los mercados accionarios registren bajas rapidas y abruptas; por ejemplo, en el caso del
indice S&P 500 de acciones estadounidenses la caida fue en torno al 35% en menos de 20 rue-
das, tal como se observa en el mismo Grafico 5.5. Ademas de la magnitud de la caida, lo que
llamo considerablemente la atencidn es la velocidad sin precedentes de la misma.

Sin embargo, la rapida respuesta que dieron los hacedores de politica a lo largo del mundo
generd un impulso en los mercados que, luego de unos pocos meses, se tradujo en nuevas
subas producto de una mayor liquidez y confianza en los mercados. Tanto es asi que el indice
S&P 500 registro maximos historicos hacia finales del afio 2020 cuando alcanzé los 3750 pun-
tos. En términos interanuales, la suba del indice en cuestién fue del 15,8% a lo largo de todo el
2020 pero cuando se mide el alza desde el peor momento de la crisis, los precios de las acciones
estadounidenses efectivamente se incrementaron en un 70% aproximadamente hacia el final
del afio pasado.

Grafico 5.5: Evolucion del indice bursatil S&P500 y el indice VIX. Aiio 2020
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6 El indice VIX es el indice de volatilidad (Volatility Index), que mide la volatilidad de las opciones del mercado de
Chicago en el indice S&P500 y constituye una referencia que cuantifica el sentimiento de “miedo” a través de la vola-
tilidad implicita de las opciones con vencimiento a 30 dias sobre el indice S&P 500.
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Lo ocurrido a nivel global no tardd en traducirse a nivel local; los precios de las acciones argen-
tinas también se vieron afectados por la expansidn global de la pandemia lo cual, en nuestro
caso, se vio exacerbado aun mas por las debilidades estructurales y coyunturales propias de
nuestro pais.

A mediados de marzo de 2020 el indice local de acciones argentinas, conocido como S&P Mer-
val, acumulaba una caida del 46% desde principios de afio producto de los eventos globales
que también golpearon a nuestro pais. Sin embargo, a partir de ese entonces comenzd una
importante recuperacion que impulsé los precios hacia arriba en un 131% hacia finales del afio
con respecto al peor momento de la crisis.

Asi, el indice accionario local alcanzé 51.226,49 puntos al final de 2020, creciendo un 22,9%
durante el afo pese a la importante caida del primer trimestre, tal como se observa en el Gra-
fico 5.6. De hecho, el 27 de noviembre del mismo afio se registréd un nuevo maximo historico,
cuando alcanzd los 55.427,26 puntos. En la misma linea, el indice S&P BYMA General, que in-
cluye a todas las acciones listadas que cotizan en el mercado, crecié un 20% a lo largo de todo
el afio.

Grafico 5.6: Evolucion del indice S&P Merval en pesos y en ddlares. Afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC).

Mas alld de lo anterior, si son medidos en ddlares, tanto el S&P Merval como el S&P BYMA
General registraron caidas por tercer aflo consecutivo tal como lo sefiala el Instituto Argentino
de Mercado de Capitales (IAMC), lo que se explica principalmente por la depreciacién del tipo
de cambio a lo largo de todo el 2020. Con una suba del tipo de cambio MEP que alcanzé un
93,2% en el afio, el S&P Merval expresado en ddlares cayd un 36,7% en el afio segln la misma
entidad.

De los once indices sectoriales del S&P BYMA, sélo el indice correspondiente al Consumo No
Esencial registrd una suba del 7,5% anual en ddlares, mientras que el resto de los sectores
cerraron el 2020 con pérdidas. De estos ultimos, las mayores caidas en ddlares se corresponden
con Energia (-53,4%), Energia y Servicios Publicos (-46%) y Servicios Financieros (-42,6%).

Entre las 8 empresas que aumentaron su valor en ddlares en el afio se encuentran Morixe Her-
manos (83,9%) y Boldt Gaming (15,5%), que pertenecen al S&P BYMA General, asi como Mirgor
(12,5) y Grupo Financiero Valores (11,6%), que forman parte del S&P Merval. Las bajas, por su
parte, son lideradas por empresas como Phoenix, Banco Hipotecario, YPF y Banco Macro, que
cayeron mas de un 55% en ddlares durante el 2020.
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Segun los datos del Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC) las 10 acciones mas
negociadas durante el 2020 explicaron el 79% del volumen total, cifra que resulta bastante
superior a la de afios anteriores (65%). Grupo Financiero Galicia fue nuevamente el papel mas
negociado por cuarto afio consecutivo, representando casi un tercio del volumen efectivo total
en pesos. Después de ésta, las empresas mas negociadas fueron YPF (12,65%), Banco Macro
(8,57%), Pampa (6,03%) y BYMA, con el 4,16% del total.

Por ultimo, la capitalizacion de mercado de las empresas domésticas aumenté un 19% si es
medido en pesos, con 55 compafiias que incrementaron su valor y 16 que lo redujeron. Si bien
las empresas con mayor capitalizacién son Telecom, YPF, Ternium, Grupo Financiero Galicia y
BYMA (las cuales concentran el 43% de la capitalizacidn total), durante el 2020 se destaco el
aumento en la capitalizacion de TGLT (+452%) y Morixe Hermanos (+333%), las cuales emitie-
ron nuevas acciones a lo largo del afio. Sin embargo, cuando la capitalizacion bursatil es medida
en ddlares, las empresas domeésticas listadas valieron en el 2020 un 38,6% menos que en el afio
2019, lo que continua reflejando la pérdida de valor en el mercado accionario que venimos
arrastrando desde 2018.

Continuando con la tendencia del afio anterior, el segmento de CEDEAR (Certificados de Depé-
sito Argentinos) cobré mayor relevancia durante el aifio 2020, al punto tal que su negociacion
alcanzo los 2.099,5 millones de ddlares, volumen que resulta 2,7 veces superior a lo que se
habia negociado durante 2019. De hecho, durante el 2020 el volumen operado en CEDEAR re-
presentd en promedio el 97,3% de lo operado en acciones, mientras que en 2019 dicho por-
centaje habia alcanzado solo el 19%. Cabe destacar que este crecimiento se intensifico a partir
del mes de septiembre cuando la negociacién de CEDEAR practicamente superd a la de accio-
nes, llegando casi a duplicarlo durante el mes de octubre. Las mayores subas en CEDEAR se
corresponden principalmente con el sector tecnolégico y entre ellas se pueden encontrar los
casos de Tesla (+708,5%), Black Berry (+342,2%), Mercado Libre (191,5%), Snap (+159,6%), JD
(+157,6%) y Nvidia (+129,5%), entre otros.

La importancia que cobré este segmento se debe principalmente a sus dos caracteristicas prin-
cipales: por un lado, es una operatoria que permite invertir en acciones del exterior ofreciendo
la posibilidad de participar en empresas del mercado americano de una forma mas directa y
simplificada que en otras circunstancias. Por otro lado, el tipo de cambio también constituye
una variable clave en las cotizaciones de estos instrumentos ya que su precio no solo refleja los
rendimientos y los riesgos de la accidn que cotiza en el exterior, sino que, al cotizar en pesos,
el tipo de cambio financiero influye en la relacién de cambio con respecto al precio del papel
subyacente. A partir de ello, y tras las continuas regulaciones cambiarias (que son detalladas
en el Recuadro 4.3), los CEDEAR también se convirtieron en un buen instrumento de cobertura
ante los movimientos del tipo de cambio. Por lo tanto, poder diversificar el riesgo argentino
exponiéndose a un mercado en auge, mientras se adquiere cierto grado de cobertura ante la
evolucion del tipo de cambio, constituyen el atractivo principal que hizo que varios inversores
se hayan interesado en este activo, explicando asi la preponderancia de este segmento durante
el afio 2020.

El segmento de renta fija, por su parte, no solo se vio afectado por un escenario global que
primaba inversiones de calidad por sobre las de riesgo, sino que también se vio inmerso en los
propios problemas locales que determinaron su evolucion a lo largo del 2020. Con el comienzo
de la pandemia, Argentina, tal como otros emergentes, sufrié los efectos de spreads de tasas
mas altos propios de una mayor percepcion de riesgo global, que llevaron el riesgo pais a los
4260 puntos en marzo, niveles que no se registraban desde mediados del afio 2005. Ademas
de las consecuencias propias de este evento en términos crediticios, el entorno global dificul-
taba aln mas la tarea del equipo econdmico local que enfrentaba paralelamente uno de los
principales obstaculos del afio 2020: la reestructuracion de la deuda publica.
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Con importantes pagos de capital e intereses por delante y habiendo reperfilado varios venci-
mientos de deuda en pesos y ddlares previamente, el Ministerio de Economia lanzé a finales
de abril de 2020 una propuesta de reestructuracion para la deuda emitida bajo legislacion ex-
tranjera. Si bien esta primera oferta presentaba una brecha importante en términos de valor
presente neto con respecto a las contraofertas planteadas por los grupos de acreedores, el
riesgo pais comenzo a bajar hacia los niveles pre crisis, tal como se observa en el Grafico 5.7.
Esto se dio como respuesta a las mejores expectativas de los agentes que comenzaron a ver
mas probable que se alcance un acuerdo de deuda favorable que, una vez resuelto, habilitara
un plan econdmico creible y sustentable por parte del gobierno de cara a los afios siguientes.

Grafico 5.7: Evolucion del riesgo pais argentino (EMBI). Afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de JP Morgan.

Luego de cuatro meses de negociacion, en el mes de agosto Argentina alcanza un acuerdo con
los acreedores de bonos emitidos bajo ley extranjera, oferta que luego se hizo extensible a los
bonos de ley local. Tanto es asi que a comienzos del mes de septiembre toda la curva de bonos
soberanos habia sido canjeada por una nueva estructura de bonos que ademas de bajar la tasa
de interés promedio, alargaban el perfil de vencimientos de la deuda. Basicamente, en el canje
de ley extranjera los tenedores de los bonos globales (emitidos durante la gestién de Macri)
pudieron canjear sus instrumentos por nuevos bonos con vencimiento en 2030, 2035 y 2046,
dependiendo de la fecha de vencimiento del titulo elegible, con un recorte de capital del 3%
en todos los casos. Los bonos de la Indenture 2005, por su parte, fueron canjeados sin quita de
capital por un bono con vencimiento en el afio 2038 para el caso de los bonos discount, mien-
tras que los bonos pares lo hicieron por un nuevo bono con vencimiento en 2041 (ademas de
contar con la opcidn del bono 2046). Adicionalmente, los intereses corridos y vencidos que no
habian sido abonados hasta el momento del canje fueron reconocidos mediante un nuevo
bono adicional con vencimiento en el afio 2029 que abona una tasa de interés del 1% anual
durante toda la vida del titulo.

La distribucion de los pagos de capital asi como la evolucidn de las tasas de interés de cada uno
de los nuevos instrumentos son resumidas en la Tabla 5.1. Basicamente, las tasas de interés no
superan en ningun caso el 5% y comenzarian a abonarse a partir de 2021, mientras que los
primeros desembolsos de capital se realizarian recién en el afio 2024.
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Tabla 5.1: Bonos soberanos emitidos en la reestructuracion de deuda 2020

Nuevos bonos Intereses Amortizacion

2030 Desde 0,125% hasta 1,75% 13 pagos — Comienza en 2024
2035 Desde 0,125% hasta 5% 10 pagos — Comienza en 2031
2038 Desde 0,125% hasta 5% 22 pagos — Comienza en 2027
2041 Desde 0,125% hasta 5% 30 pagos — Comienza en 2037
2046 Desde 0,125% hasta 5% 44 pagos — Comienza en 2025
2029 1% 10 pagos — Comienza en 2025

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Economia.

Ademas del ahorro generado con esta nueva configuracion de la deuda, el perfil de vencimien-
tos actual alivia considerablemente la carga de la deuda en los préximos cinco afos respecto a
la estructura anterior, tal como se observa en el Grafico 5.8. De este modo, se hizo frente al
principal problema que enfrentaba Argentina previo al canje que, sin ser un problema de sol-
vencia se trataba esencialmente de un problema de liquidez por la acumulacion de pagos en el
periodo 2020-2021. De esta manera, con la nueva curva de bonos los desembolsos importantes
para el Estado se concentran en el afio 2024, que es cuando estan programados los primeros
pagos de amortizacion de los titulos en cuestidn. A partir de ese desenlace que evitd el default
de la deuda argentina, el riesgo pais bajo 1.043 puntos, reflejando una mejor percepcién de
riesgo de los inversores.

Grafico 5.8: Perfil de vencimientos de la deuda en délares bajo ley extranjera
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Economia.

Tal como se puede observar en el Grafico 5.9, a comienzos del afio 2020 los bonos en délares
cotizaban a niveles de TIR entre el 40% y el 60% en la parte corta de la curva, superando am-
pliamente a los titulos de mayor duration cuyo rendimiento oscilaba en torno al 15% - 20%. De
esta manera, la curva de bonos se encontraba totalmente invertida, descontando una alta pro-
babilidad de un evento de default, sobre todo para los bonos mas cortos que serian los mas
afectados en términos relativos ante un evento de impago, o bien, ante una extension en el
perfil de vencimientos respecto a la programacion original de pagos.

Una vez reestructurada la deuda, los nuevos bonos comenzaron a cotizar a niveles de TIR del
11% en promedio. De esta manera, la nueva curva de bonos, ademds de contar con una TIR
mucho mas razonable, también reflejaba una nueva estructura de deuda mucho mas homogé-
nea (concentrada en pocos bonos sin diferencias por Indenture como se encontraba previo al
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canje) y mas diferida en el tiempo que la anterior en términos de duration; con vencimientos a
partir de 2029, no existen instrumentos en ddlares que sean de corto plazo por lo que, en ge-
neral, la deuda argentina es larga en términos relativos.

Sin embargo, durante el ultimo trimestre del 2020 el riesgo pais retomd su tendencia alcista
hacia los 1400 puntos en la medida que las presiones cambiarias no cesaban y el escenario
econdmico de cara al 2021 no terminaba de ser claro para los inversores. Lo anterior se tradujo
una curva de bonos que se ubicaba por encima de la anterior con tasas de interés que oscilaban
entre el 16% — 17% en los bonos mas cortos y 14% — 15% para los bonos de mayor duration.
Como se puede observar, hacia fines de 2020 la situacién habia empeorado en términos de TIR
y paridades, en parte también por una mayor brecha entre las diferentes legislaciones, situa-
cion que se intensificd durante los primeros meses del 2021. La leve inversion en la forma de
la curva refleja una mayor probabilidad de default de los nuevos bonos que, en términos prac-
ticos, no resulta un riesgo real dada la actual estructura de la deuda. Con la extensién de ven-
cimientos en el tiempo hasta el afo 2024, el gobierno debe enfrentar solamente pequefios
desembolsos en concepto de renta, por lo que no tendria inconvenientes econdmicos impor-
tantes para cumplir con los vencimientos de deuda sin incurrir en default. A pesar de lo ante-
rior, las tasas actuales del mercado son termémetro de una menor confianza de los inversores
con respecto a los cambios y reformas estructurales que Argentina deberia implementar para
contar con una mayor capacidad de pago, tal que le permita hacer frente a sus obligaciones en
el tiempo.

Grafico 5.9: Curva de bonos soberanos en délares en Argentina
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Fuente: IIE sobre la base de Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC).

En la misma linea, el deterioro en el segmento de la renta fija también se puede observar en la
caida de las paridades de los bonos, nocién que refleja la relacidn del precio de mercado de un
bono con respecto a su valor técnico. Con la reestructuracion de la deuda, las paridades de los
bonos se ubicaban entre el 45% y el 55%; si bien resultan inferiores a las de comienzo del 2020,
si reflejan una mejora importante con respecto al peor momento de la crisis del COVID-19,
cuando se ubicaban por debajo del 30%, niveles que generalmente se consideran de entrada
para fondos buitre. Con el paso del tiempo, sin embargo, las paridades se deterioraron como
respuesta a la suba del riesgo pais, junto con la inestabilidad cambiaria y macroeconémica.
Tanto es asi que hacia finales de diciembre, el precio de mercado de los bonos presentaba una
paridad entre el 35% y 45% con respecto a su valor técnico, situdndose en niveles similares (y
en algunos casos inferiores) a los niveles previos al canje.
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Analizando la evolucién del indice de Bonos IAMC, construido por el Instituto Argentino de
Mercado de Capitales, se verifica un crecimiento de los bonos publicos nacionales del 67,7%
medido en pesos; de hecho, el indice alcanzé un maximo histdrico el 10 de agosto del 2020. Sin
embargo, cuando es medido en délares el indice arroja una baja del 13,7% durante el afio.

En la Tabla 5.2 se presenta la evolucién de los subindices del indice de Bonos IAMC durante el
2020. Salvo el subindice largo en délares que registré un aumento del 35,1% en pesos pero
cayd medido en ddlar implicito, el resto de los subindices muestran subas en ambas monedas.
Los subindices de bonos cortos y largos en pesos registraron un incremento del 117,6% vy
129,1% en pesos, y cuando son medidos en délares, las alzas con respecto a 2019 alcanzan el
12% vy 17% en cada caso. Con motivo del canje de deuda que alargd notablemente el perfil de
vencimiento de los bonos, a partir del mes de septiembre del 2020 se dejo de calcular el sub-
indice de bonos cortos en ddlares. Segun los datos del Instituto Argentino de Mercado de Ca-
pitales al mes de diciembre, el subindice de bonos largos emitidos en ddlares habria registrado
una baja del 3,8% durante el afio 2020 con respecto al mismo mes del afio anterior.

Tabla 5.2: indice de Bonos IAMC. Variacién interanual, afio 2020

En pesos En délares
indice de Bonos IAMC 67,7% -13,8%
Bonos cortos emitidos en pesos 117,6% 12,0%
Bonos largos emitidos en pesos 129,1% 17,9%
Bonos cortos emitidos en délares 78,1% 6,0%
Bonos largos emitidos en doélares 35,1% -30,5%

Fuente: IIE sobre la base de Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC).

En términos de rentabilidades, las mayores subas se corresponden a bonos ajustables por el
indice CER. Bajo el objetivo de restaurar la confianza de los inversores en la deuda local, el
gobierno hizo un buen trabajo desde comienzos de 2020 en el rearmado de la curva de bonos
en pesos; tanto es asi que los bonos CER fueron unos de los segmentos en pesos que tuvieron
mejor desempefio a lo largo del afio. En concreto, entre las mayores alzas, los bonos TC23,
PR13y TC21 registraron subas del 68,4%, 25,4% y 24,3% respectivamente durante el afio 2020.
En la misma linea, el bono provincial en ddlares de Cérdoba con vencimiento en 2026 (CO26)
registrd una suba del 46%, mientras que el bono a tasa fija TO21 subié un 33,9% en el mismo
periodo.

Siguiendo la tendencia de los afios anteriores, el bono en ddélares mas operado fue el AY24, ya
que segun el informe anual del IAMC, su negociacion explicé el 34,76% del volumen total, se-
guido por el AL30 con el 16,59%. En el segmento de pesos, por su parte, el bono mas negociado
fue el TO26. Sin embargo, si tenemos en cuenta solo los bonos emitidos como consecuencia de
la reestructuracion de deuda, el bono mas negociado fue el AL30 con el 71,1% del volumen de
los nuevos bonos.

Mas alla de ser un mal afio para el mercado, el volumen efectivo en pesos crecié un 186% que,
si es medido en ddlares (a tipo de cambio oficial), implica un crecimiento del 102% durante el
2020. Lo operado sumd 30,5 billones de pesos que resulta equivalente a USD 425.120 millones
de délares.

Tal como muestra el Gréfico 5.10, el volumen operado en renta titulos publicos representé la
mitad del total negociado durante el 2020, con un aumento del 100,3% en términos nominales
respecto al afio previo. Las caucionesy pases, por su parte, representaron el 36% de lo operado
en el mercado durante el 2020, destacandose su crecimiento del 428,1% respecto a 2019. En
cuanto a las acciones, el volumen operado en este segmento solo representé un 0,86% del
total, disminuyendo su participacién en relacion a 2019, cuando representaba aproximada-
mente un 2%. Lo anterior tiene también su correlato en el incremento del volumen negociado
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de los CEDEAR, que alcanzé un aumento del 511,5% durante el 2020 y pasé a representar un
0,85% del total operado en el mercado argentino en el mismo periodo. Por ultimo, del total
negociado en el mercado se destacd el aumento del 930,7% en el volumen en las obligaciones
negociables, que pasaron a representar un 7,23% en 2020 desde apenas un 2,01% en el 2019.
Esta mayor participacion se debe principalmente a las colocaciones publicas y privadas cuyo
pago de capital en pesos se ajusta a la evolucidn del délar oficial, cominmente conocidas como
“dollar linked”. Estos instrumentos fueron impulsados por el gobierno nacional cuando a me-
diados de 2020 lanzd suscripciones de este tipo de activos con caracteristicas muy atractivas
para los inversores. En un contexto de inestabilidad cambiaria y con una brecha entre los tipos
de cambio que ascendia a mas del 70%, los inversores que esperaban una mayor devaluacion
en el tipo de cambio oficial vieron a este activo como un excelente vehiculo de cobertura cam-
biaria. En la misma linea, diversas compaiiias siguieron esta tendencia con colocaciones de
deuda privada que inundaron el mercado de pesos con nuevos instrumentos dollar linked.

Con un excedente de liquidez en los mercados (producto de los altos niveles de emisién mone-
taria registrados en la pandemia) que buscaba algln destino en pesos cuya rentabilidad sea
superadora a las de las tasas de interés del mercado(que se encontraban negativas en términos
reales), sumado a un entramado de regulaciones cambiarias que limitaban el acceso al mer-
cado de cambios formal y financiero por parte de los ahorristas, el atractivo de este segmento
fue inmediato y se mantuvo a lo largo del segundo semestre. Tanto es asi que incluso se crearon
numerosos fondos de inversidn que invertian en este tipo de instrumentos ofreciendo asi un
vehiculo de inversidn colectiva sencillo para el segmento de inversores minoristas. Su evolucién
estuvo principalmente ligada al ritmo devaluatorio que llevé adelante la autoridad monetaria
durante el periodo considerado; sin embargo, al no darse el ajuste del tipo de cambio que el
mercado esperaba, su impetu comenzd a apaciguarse hacia finales del afio 2020, periodo en el
cual cobran mayor relevancia los instrumentos con ajuste CER en linea con mayores expectati-
vas inflacionarias por parte de los diferentes actores del mercado de cara al afio 2021.

Grafico 5.10: Volumen negociado por tipo de instrumento. Aiio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC).

Pese a ser un afo particular para los mercados, el financiamiento empresario registrd cierta
mejora. Las colocaciones en el mercado primario sumaron un total de 4.928 millones de ddlares
que, si bien superd a los niveles de 2019, resulté ser el segundo menor valor desde 2010. En
linea con lo anterior, el 90,5% de lo colocado se correspondid con el segmento de obligaciones
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negociables y valores de corto plazo por un total de 4.449 millones de ddlares; del total colo-
cado, los sectores que tuvieron mayor preponderancia fueron los de petrdleo y gas, generacidn
de energia y telecomunicaciones.

De cara al 2021, el comportamiento del mercado estara expuesto a la resolucién de los princi-
pales escollos que enfrenta el gobierno argentino; de esto esencialmente dependera la evolu-
cion de las variables financieras y econdmicas en el afio entrante. Por un lado, la renegociacion
de la deuda con el FMI es uno de los eventos mas llamativos del 2021 en la medida que permita
postergar en el tiempo los desembolsos de capital programados originalmente desde el 2021
hasta el 2024, por lo que velocidad de la implementacidn del nuevo acuerdo es una variable
que el mercado monitoreara de cerca. Para llegar a un nuevo arreglo, el Fondo exigiria necesa-
riamente algunos ajustes de indole fiscal y monetario que el mercado esta esperando desde
fines de 2019; por ende, mientras antes se concrete, mayores son los drivers positivos que
impulsarian el mercado local en general. Cabe destacar, por otro lado, que el 2021 se corres-
ponde con un afio electoral y, tal como lo indica la historia, se trata de periodos en los que las
medidas de austeridad no son las mas tenidas en cuenta por parte de los hacedores de politica
econdmica. Lo anterior se contrapone a las exigencias que haria el Fondo al momento de rene-
gociar el actual acuerdo Stand By firmado en 2018 por la gestion anterior. De esta manera, la
resolucion de este principal dilema tendra su correlato en el mercado local, el cual también
estara expuesto al manejo de la pandemia y la gestién de vacunas ante la probabilidad de un
rebrote del COVID-19, la generacion de reservas (de la mano de la entrada de divisas de la
cosecha a niveles de precio de commodities records) y el control de la inflacidn a lo largo del
periodo en cuestion.
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CAPITULO 6: SECTOR EXTERNO DE ARGENTINA

Capitulo 6: Sector externo de Argentina

El presente capitulo tiene por objetivo analizar la evolucion del sector externo argentino. En
primer lugar, se presenta un analisis de la evolucidn de la balanza de pagos y las cuentas que
lo conforman. Posteriormente, se estudia la balanza comercial argentina, la evolucion de las
exportaciones e importaciones, su composicién y principales paises de origen y destino. Final-
mente, se sigue la evolucién de los datos de la balanza de servicios, haciendo referencia al
turismo internacional.

Resulta relevante destacar cémo el incremento en los controles sobre las importaciones, en
conjunto con el incremento en retenciones y aranceles en 2020, y la fuerte contraccién econé-
mica generaron distintos impactos sobre el sector externo argentino, entre ellos la desmejora
de la balanza comercial y la marcada mejora en el saldo de la cuenta de turismo, que tuvo poco
movimiento, debido a las restricciones al transporte aéreo durante todo el afio pasado.

6.1. Balanza de pagos

La balanza de pagos describe cuantitativamente como es el flujo de transacciones econdmicas
entre un pais y el resto del mundo. Esta se compone por la cuenta corriente que registra ope-
raciones de intercambio de bienes y servicios; la cuenta capital, que registra renta y transfe-
rencias; y, por ultimo, la cuenta financiera, que registra cambios de propiedad de los activos
financieros y pasivos con no residentes y la variacién de reservas internacionales. Por otro lado,
la sumatoria de las cuentas corriente y de capital indica la necesidad de financiamiento externo
neto, que en caso de presentarse debe solventarse con resultados positivos de la mencionada
cuenta financiera. La evolucidn de los distintos componentes de la balanza de pagos puede
observarse en la Tabla 6.1.

Tabla 6.1: Balanza de pagos. En millones de délares, periodo 1T-2019 - 3T-2020

Trimestres 2019 Trimestres 2020
| 1} 11 \'} | I} 11

Concepto

Cuenta
corriente (1)
Cuenta
de capital (2)
Necesidad de
financia-

miento ex- 3.511 1.928 975 -2.543 =277 -2.932 -1.176
terno neto
(1)+(2)
Cuenta finan-
ciera sin reser- -3.611 -580 13.218 7.195 988 4,956 4.245
vas (3)
Variacion de
reservas (4)

-3.544 -1.941 -1.031 2.518 252 2.924 1.163

32 13 55 25 32 14 56

-45 -1.773 -14.823 -4.733 -1.089 -793 -3.036

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
La evolucién histérica de la cuenta corriente y de capital (sin contemplar reservas) y de las

reservas internaciones se presenta en el Grafico 6.1. Como se observa, en el afio 2010 se des-
taca que la cuenta corriente paso a presentar un déficit, llegando a su maximo saldo deficitario
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en el afio 2017. De esta forma, en 2017, Argentina experimenta un periodo de marcada fragili-
dad en su economia y se desatd durante 2018 repetidos shocks cambiarios que consecuente-
mente generaron una caida de las reservas internacionales.

Posteriormente, las fuertes depreciaciones de la moneda ocurridas en 2018 y 2019, contribu-
yeron a corregir en gran medida el déficit de cuenta corriente. Finalmente, en 2020 se observa
por primera vez desde 2009 un saldo superavitario.

Con respecto a la cuenta financiera, en el Grafico 6.1 se observa también que la cuenta finan-
ciera tiene una tendencia creciente desde 2012, lo cual se debe a las mayores necesidades de
financiamiento externo neto del pais, presentando un pico maximo en el afio 2017. Sin em-
bargo, a partir del afio 2017 esta tendencia se revierte, experimentando una marcada caida
hasta el 2019, donde se observa el mayor déficit de la cuenta financiera (sin incluir reservas)
de la serie, alcanzando a 16.222 millones de ddlares. Esta caida sumamente marcada en un
periodo de dos afios también se asocia al marcado aumento del tipo de cambio que conllevé a
una baja en las necesidades de financiamiento externo, consecuencia de un incremento en el
costo de las importaciones y de la mejora en la competitividad de las exportaciones. Como
contracara del superavit de cuenta corriente de 2020, la cuenta financiera sin reservas tuvo en
ese ano un déficit de 10.189 millones de ddlares y las reservas internacionales se redujeron en
4.918 millones de ddlares.

Grafico 6.1: Componentes de la Balanza de Pagos.
En miles de millones de ddlares, periodo 2007 — 2020
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Al revisar en detalle la evolucién de la cuenta corriente, se observa que por segundo afo con-
secutivo la balanza de bienes presentd valores superavitarios. Por otro lado, con respecto a la
balanza de servicios, a pesar de que esta mantiene saldos deficitarios, éstos disminuyeron de
forma notable. Las variaciones observadas en estos dos componentes de la balanza comercial
suman un mejoramiento de 4.765 millones de ddlares entre septiembre del 2019 y septiembre
del 2020, el ultimo periodo con informacion al momento de la redaccidn.

Los ingresos primarios (rentas, intereses, utilidades y dividendos) acumularon en los primeros
tres trimestres de 2020 un saldo negativo de 7.992 millones de ddlares, déficit marcadamente
menor al observado en el mismo periodo del afio previo (donde se acumuld un saldo negativo
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de 13.715 millones de ddlares). Con respecto a los ingresos secundarios (transferencias sin con-
traprestacion) estos presentaron un mejoramiento con respecto al periodo previo de 366 mi-
llones de ddlares, acumulando asi en los primeros nueve meses del 2020 un superavit de 954
millones de ddlares.

De esta forma, el mejoramiento de los tres componentes principales de la cuenta corriente,
incremento del superavit de la balanza comercial y los ingresos secundarios y baja de los saldos
deficitarios en el ingreso primario, conlleva una diferencia positiva de 10.854 millones de ddla-
res y acumulando a septiembre del 2020 un superavit de 4.339 millones de ddlares.

6.2. Balanza comercial

La balanza comercial contabiliza las importaciones y exportaciones de bienes de una economia
en un determinado periodo, excluyendo asi las prestaciones de servicios, la inversion y los mo-
vimientos de capitales entre paises. Analizando su evolucidn histdrica en las Ultimas décadas,
presentada en el Grafico 6.2, vemos que el saldo comercial tuvo un fuerte deterioro a partir
del afio 2013, luego de diez afos de saldos superavitarios obtenidos a causa de un tipo de
cambio real elevado y términos de intercambio notoriamente favorables.

Grafico 6.2: Balanza comercial argentina. En miles de millones de ddlares, periodo 2003 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

El deterioro del saldo comercial fue tan marco, que en 2015 la balanza comercial se volvié de-
ficitaria por un total de 3.419 millones de ddlaresy llegando en 2017 al mayor déficit comercial
en este periodo baja analisis: 8.293 millones de délares.

Sin embargo, en 2018 y 2019 se experimenta una importante mejora en la balanza comercial
al acumularse en esos afos un incremento de 24.283 millones de ddlares y logrando en 2019
un superavit comercial de 15.990 millones de délares. Este fuerte incremento del saldo comer-
cial se debe principalmente a la baja de los saldos importados y una leve suba de las exporta-
ciones, lo que se asocia a las fuertes depreciaciones de la moneda en esos afios. Por otro lado,
en 2020 se observa un retroceso en esta tendencia positiva, causada en parte a cierto atraso
cambiario y a la caida en actividad ante la pandemia, y el saldo comercial cae en 3.462 millones
de dédlares, acumulando en este afio un superavit de 12.528 millones, principalmente a causa
de la fuerte caida en el valor de las exportaciones nacionales del 15,7% con respecto al afio
anterior.
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Recuadro 6.1: Desafios para la integracion comercial de la Argentina en la postpandemia

Con las menores barreras al comercio y la revolucién de las tecnologias de la informacién y
las comunicaciones (TIC) desde los aflos noventa hubo una fuerte tendencia hacia la globa-
lizacién a nivel mundial que, si bien se desaceleré con la crisis financiera global de 2008 y
2009, se ha logrado mantener. Mas aun, si bien en los Ultimos afios hubo hechos puntuales
como la Guerra Comercial de Estados Unidos con China y el Brexit, no hay sefiales claras de
que se haya interrumpido esa tendencia.

La globalizacion y la apertura comercial tienen mas efectos positivos que negativos, estando
estos ultimos asociados principalmente a los procesos de ajuste ante la liberalizacién comer-
cial y al reparto desigual de las ganancias del comercio entre distintos grupos de la pobla-
cion.

Con la pandemia aumentaron las preocupaciones por esos efectos negativos del comercio,
su impacto sobre el funcionamiento de los mercados laborales y la presion que la migracion
pueda tener sobre los sistemas de proteccion social.

Sin embargo, esas inquietudes parecen perder peso a medida que mejoran las perspectivas
para los planes de vacunacion masivos y la recuperacion de la actividad econémica global.
En el mismo sentido las primeras sefiales del nuevo gobierno de los Estados Unidos son mas
hacia la apertura que el proteccionismo.

Mas aun, a diferencia del comercio en servicios que alin se mantenia muy afectado, hacia el
final de 2020 el comercio mundial de bienes estaba solo 3% por debajo de los niveles pre
COVID-19. Por ultimo, en noviembre de 2020 se firmé el tratado de comercio mas grande
del mundo entre 15 paises de Asia-Pacifico liderados por China. En definitiva, todo indica
qgue el comercio internacional seguira siendo vital para la actividad econdmica global.

En este contexto, la situacidn y las perspectivas para nuestro pais son preocupantes. A dife-
rencia de otros paises de la region, Argentina mantiene un muy bajo grado de apertura de
su economia. A su vez, el contenido importado de las exportaciones es bajisimo, 7%, menor
que el de todos los paises de la OECD, Chile 15,2%, lo cual refleja una muy baja integracién
(hacia atras) del pais en las cadenas globales de valor.

Esta tendencia hacia una menor integracion comercial con el resto del mundo se ha profun-
dizado el presente siglo. A modo de ejemplo, el Grafico 6.3 muestra la evolucién del nimero
de empresas y productos exportados en Argentina y Chile, paises vecinos que han tenido un
desempefio econémico diametralmente opuesto en las ultimas cuatro décadas. Tal como
puede apreciarse en el grafico, mientras que a inicios de siglo habia mas empresas exporta-
doras y productos exportados en Argentina que en Chile, hacia finales de siglo pasaba lo
contrario; tanto el nimero de empresas como de productos exportados crecié en Chile y
bajo en Argentina, al punto que aln con una economia de una dimensiéon mucho menor a la
de nuestro pais, el pais vecino tenia hacia finales de la ultima década mas empresas expor-
tadoras y mayor diversificacion de productos exportados que Argentina.
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Grafico 6.3: Empresas exportadoras y productos exportados Argentina y Chile. Aiios 2002 y 2018
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Fuente: IIE en base a World Integrated Trade Solution, WITS, Banco Mundial.

Paraddjicamente, esa baja integracion de Argentina es inconsistente con la estructura pro-
ductiva de su economia, que no es autosuficiente ni en produccién ni en consumo. Nuestro
pais necesita importar insumos para producir y ademas tiene excedentes exportables im-
portantes de algunos sectores. En efecto, el 82% de las importaciones son insumos y bienes
de capital, criticos para la produccidn de algunos sectores.

Ante este pobre diagndstico surge la pregunta de qué explica nuestra baja integracion al
mundo. Mas alla de los factores macroecondmicos y de la importancia de la competitividad
cambiaria, existe un marco institucional y aspectos de caracter microeconémico que expli-
can el marcado sesgo anti comercio de nuestro pais, entre los que se destacan los siguientes.

e Aranceles a las importaciones. Las tarifas a las importaciones no solo aumentan los
costos de empresas que usan insumos importados, sino también aumentan la vul-
nerabilidad a medidas de retaliacién de los paises afectados, con lo cual indirecta-
mente también dificulta la exportacidn hacia esos paises, menor empleo y aumento
de los precios pagados por los consumidores.

e Impuestos a las exportaciones. Argentina es uno de los pocos paises del planeta
que aplica retenciones a los envios al exterior de sus sectores mas competitivos, lo
gue constituye un desincentivo al negocio exportador.

e Costos burocraticos y elevados costos de transporte/logistica. De acuerdo a datos
del Banco Mundial, los tramites en documentacién y aduanas de importacion llevan
5 veces mds tiempo y cuestan 6 veces mas que los de exportacion, que son razona-
bles y fueron reducidos sustancialmente con programas como el Exporta Simple. A
su vez, como resultado de deficiencias en infraestructura y una institucionalidad
desfavorable, los costos de transporte y logistica son mas elevados en ddlares que
los de paises como Estados Unidos y Brasil.

e Acuerdos de comercio. Quizas el aspecto mas importante y que involucra a los an-
teriores es el magro avance en acuerdos comerciales de Argentina. Mientras que el
bloque comercial del Mercosur, del que forma parte nuestro pais, tiene acuerdos
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con mercados que representan el 5% del Producto Bruto Interno global, Chile ne-
gocia con el 88% del producto mundial, Peru lo hace con el 81%, México con el 63%
y Colombia con el 65%.

En este contexto tan desfavorable hacia un sector vital para la generacidn de divisas y las
ganancias de competitividad, cabe preguntarse cuales deben ser las condiciones que deben
darse para lograr una apertura comercial que conduzca al crecimiento sostenido y la gene-
racion de empleo en nuestro pais.

En ese sentido, en primear lugar, debe mejorar el contexto macroeconémico; alta inflacidn,
volatilidad cambiaria, presion impositiva, y bajo desarrollo financiero dificultan el proceso
productivo.

Por su parte el avance en alcanzar nuevos acuerdos comerciales debe realizarse de manera
cuidadosa, estudiando a fondo su impacto en entorno econdmico local, mercado laboral,
cambio climatico, PyMEs, desigualdades sociales y brechas de género. En ese sentido, en
una economia con multiples distorsiones como la de Argentina, el timing de la liberalizaciéon
comercial (primero intermedios y capital, luego consumo) y su complementariedad con
otras politicas es esencial para evitar efectos negativos (desigualdad, informalidad, limita-
ciones por restricciones financieras, etc.).

Por su parte, debe plantearse la eliminaciéon de las retenciones a las exportaciones. El sector
tradicional es el mas competitivo, ha incorporado tecnologia y mejorado su productividad a
lo largo del tiempo, lo que le ha permitido expandir su produccién. Los impuestos a las ex-
portaciones reducen los incentivos para que ese proceso continte. En la misma direccion,
las fuertes distorsiones impositivas que afectan a los costos de produccidn internos deter-
minan que buena parte del precio de exportacién (se estima hasta un 15%) corresponda a
impuestos internos pagados en el proceso productivo. Por lo tanto, aumentar reintegros de
impuestos internos crecientes en distancia a los puertos de salida es esencial para no expor-
tar impuestos e incrementar costos innecesariamente.

Finalmente, también es esencial reducir costos administrativos y burocraticos del comercio,
expandiendo la digitalizacion de tramites y la descentralizacidn de los tramites presenciales
hacia el interior, potenciar la formacidon y capacitacidn de recursos humanos con orientacién
global, hacia la innovacion tecnolégica, y profundizar politicas hacia la internacionalizacion
desde las economias regionales, a través de clusteres o consorcios exportadores.

En sintesis, son muchos los desafios que se presentan para nuestro pais para lograr una in-
tegracion comercial y desarrollo sostenido.

6.2.1. Exportaciones

En el Gréfico 6.4 se presenta la evolucidn histérica de las exportaciones nacionales entre los
anos 2003 y 2020. Como se observa, en 2011 Argentina percibié el maximo valor de sus expor-
taciones nacionales (82.981 millones de ddlares) de la serie para luego sufrir un periodo de
cuatro afios de caida continua en sus exportaciones a causa de politicas con un sesgo anti ex-
portador y acumulando una baja del 31,6%. Esta tendencia logra revertirse en 2016, donde el
valor de las exportaciones crece por cuatro afios de manera sostenida. Ya en 2020, nuevamente
se experimenta una baja interanual de 15,7% en los valores exportados a causa de la contrac-
cion econédmica mundial ante la pandemia, un tipo de cambio que se percibia atrasado y me-
didas con un sesgo anti exportador como la fuerte suba de las retenciones a las exportaciones
de productos principalmente agricolas.
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Grafico 6.4: Exportaciones. En millones de délares, periodo 2003 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Las exportaciones pueden clasificarse segun los productos exportados en cuatro grandes ru-
bros, siendo estos: “Productos Primarios”, “Manufacturas de Origen Agropecuario”, “Manufac-
turas de Origen Industrial” y “Combustibles y Energia”. En el Grafico 6.5 se observa cdmo cada
uno de estos rubros explican el valor total de las exportaciones en el afio 2020, representando
las manufacturas de origen agropecuario el 39,7% del total nacional y siendo asi el rubro mas
relevante para explicar las exportaciones argentinas. El segundo rubro con mayor relevancia lo
constituyen los productos primarios que explican el 29,5% y en tercer y cuarto lugar se encuen-
tran las manufacturas de origen industrial y los combustibles y energia, que representan el
24,3% vy 6,5% del valor de las exportaciones nacionales, respectivamente.

Al analizar como se modifico la representacidn de cada rubro en el total entre el afio 2019 y
2020, vemos que a pesar de que en este Ultimo afo se redujeron las retenciones sobre la ex-
portacién de productos industriales, la participacién de estos productos en las exportaciones
nacionales cayé en 5,3 p.p. Por otro lado, los productos primarios y las manufacturas de origen
agropecuario incrementaron su preponderancia en las exportaciones totales en 2,6 y 2,9 p.p.
respectivamente, incluso a pesar de los marcados incrementos en las retenciones a granos y
sub productos presentados.
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Grafico 6.5: Composicion de las exportaciones. Aiio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Las variaciones interanuales que experimentaron los grandes rubros de exportacién tanto en
términos nominales como porcentuales entre 2019 y 2020 pueden observarse en la Tabla 6.2.
En consistencia con lo mencionado en el parrafo anterior, se destaca una fuerte caida de los
saldos exportados de cada uno de los rubros, siendo la variacién mas relevante la de manufac-
turas de origen industrial, sufriendo una caida de 5.898 millones de ddlares en los saldos ex-
portables, lo cual representa una baja de 30,7%.

Tabla 6.2: Grandes rubros de exportaciones. Variacion interanual, afio 2020

Grandes rubros Ddlares Porcentaje

Productos primarios -1.304 millones -7,4%
Manufacturas de origen agropecuario -2.174 millones -9,1%
Manufacturas de origen industrial -5.898 millones -30,7%
Combustibles y energia -854 millones -19,3%

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

La composicion de las exportaciones nacionales también puede analizarse segun los 10 princi-
pales tipos de productos exportados, siendo estos los presentados en la Tabla 6.3. Se observa
que los tres principales productos con mayor relevancia son cereales, residuos y desperdicios
de la industria alimenticia y grasas y aceites, cuyas exportaciones suman un valor de 9.007,
8.469 y 4.806 millones de ddlares respectivamente.

Con respecto al afio previo, 2019, los saldos de la mayoria de los principales productos experi-
mentaron una caida, exceptuando los productos “grasas y aceites” y “lacteos, ovoproductos,
miel y otros productos comestibles de origen animal”, los cuales observaron un incremento en
el valor de sus exportaciones del 2,3% y 24% respectivamente. Con respecto al resto de pro-
ductos, las bajas mas significativas se dieron en los productos “vehiculos de transporte terres-
tre”, “oleaginosas” y “piedras, metales preciosos y sus manufacturas, monedas”, los cuales su-
frieron caidas porcentuales interanuales en el valor de sus exportaciones del 40,2%, 16,4% y
16,8%, respectivamente. Estas bajas representan en conjunto una disminucidén del valor de las

exportaciones nacionales de 3.697 millones de dodlares.
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Tabla 6.3: Principales productos de exportacion. En millones de délares, aiio 2020.

Productos de exportacion Exportaciones

Cereales 9.007
Residuos y desperdicios de la industria alimenticia 8.469
Grasas y aceites 4.806
Vehiculos de transporte terrestre 3.856
Oleaginosas 3.427
Carnes y sus preparados 3.319
Carburantes 2.715
Piedras, metales preciosos y sus manufacturas, monedas 2.130
Pescados, crustaceos y moluscos 1.704
Lacteos, ovoproductos, miel y otros productos comestibles 1.158

de origen animal

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

En la Tabla 6.4 se presentan los principales destinos de las exportaciones argentinas durante
2019. Los cuatro principales destinos de las exportaciones nacionales explican el 35.3% de es-
tas, sin embargo, en el ultimo afio, el valor de las exportaciones hacia estos destinos decrecié
en el 23,4% en el caso de los envios a Brasil (baja de 2.430 millones de ddlares), el 23,1% para
los envios a China (caida de 1.576 millones de ddlares), un 19,1% de caida en las exportaciones
a Estados Unidos (caida de 770 millones de ddlares) y de 5,9% en las destinadas a Chile (baja
de 183 millones de ddlares). Por otro lado, si se observa un leve incremento en el valor de las
exportaciones destinadas a Viet Nam, India y Egipto, sumando un aumento de 584 millones de
dodlares.

Tabla 6.4: Principales destinos de las exportaciones. En millones de délares, afio 2020

Destino Exportaciones Participacion

Brasil 7.956 14,5%
China 5.242 9,6%
Estados Unidos 3.267 6,0%
Chile 2.887 5,3%
Viet Nam 2.852 5,2%
India 2.510 4,6%
Paises Bajos 1.593 2,9%
Peru 1.379 2,5%
Indonesia 1.319 2,4%
Egipto 1.173 2,1%

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Recuadro 6.2: La politica de retenciones y controles a las exportaciones aumenta la imprevisibilidad

Desde la asuncion del nuevo gobierno nacional, desde fines del afio 2019 y durante el 2020,
las politicas de retenciones a las exportaciones fueron altamente volatiles, generando un
clima empresarial de incertidumbre y desconfianza, constituyendo, en conjunto con otras
medidas que retroceden con la apertura comercial, un plan econémico con sesgo anti ex-
portador.

El principal sector afectado por este conjunto de politicas fue el sector agricola. Desde el
inicio del gobierno de Alberto Fernandez, en diciembre del afio 2019, se increment¢ la carga
impositiva a las exportaciones de productos como son la soja, el maiz, el trigo, el sorgo, el
girasol y la cebada mediante una modificacion en el esquema de retenciones. De esta forma
se interrumpe con un periodo de estabilidad sobre estos tributos de un afio y se impone un
aumento impositivo de 5,3 p.p. sobre las retenciones, llegando a pagar la soja un tributo del
30%. A este incremento, se le suman en el mismo afo otras dos variaciones del esquema de
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retenciones sobre los productos agricolas que agregan imprevisibilidad sobre el ya incierto
contexto nacional.

Solo 3 meses después se eleva el tributo a las exportaciones de soja al maximo permitido
por el Congreso (33%), contrastando con bajas en las retenciones sobre las exportaciones
de girasol y otros subproductos como son el aceite de girasol y la harina de trigo y de maiz,
sobre los cuales se recortaron las cargas impositivas sobre los volimenes exportados en
hasta 7 p.p. Ante el marcado nivel que alcanzaron las retenciones a la soja, en septiembre,
luego de seis meses afrontando el sector productor esta carga impositiva, el gobierno nacio-
nal plantea la posibilidad de recortar este tributo a los valores que presentaba en los meses
de enero y febrero (30%) por 90 dias. En parte esta decisiéon se tomd en medio una elevada
brecha cambiaria que quitaba los incentivos a liquidar exportaciones, pero la baja fue tan
pequeia que tuvo un impacto insignificante.

Este cambio desfavorable para los productores de soja entre las medidas planteadas por la
administracion nacional y las que efectivamente se ejecutaron acenttia un escenario de baja
confianza sobre el nuevo gobierno nacional. Por otro lado, el caracter temporal de la baja
en las retenciones genera aun mas distorsiones sobre el mercado.

A la ya notoria variabilidad en el esquema tributario de las exportaciones, se le suman fuer-
tes problemas de confianza ante el retraso de nueve meses en los reintegros a los pequefios
productores de soja prometidos en marzo del 2020, y el cierre de los registros de exporta-
ciones en tres ocasiones desde que asumio el nuevo gobierno nacional durante periodos en
su momento inciertos y cada vez mas extensos.

En conjunto con la suba a las retenciones sobre la soja en el mes de marzo, la administracion
nacional planted que las recaudaciones se verian utilizadas en un proceso de "redistribucion
solidaria" mediante reintegros a pequefios productores de este grano. Estas empresas de-
bian cumplir la condicién de que la produccién de su campafia anterior no supere las 1.000
toneladas, sumando asi unos 42.406 pequefios productores, segin datos oficiales, que re-
presentarian el 74,2% del total. El proceso de redistribucion comenzé nueve meses después
en noviembre del 2020, cuando se efectiviza la resolucidon que permite la devolucién de re-
tenciones a la soja para pequefios y medianos productores.

Ademas, el cierre de los registros de exportaciones en distintas ocasiones sumoé mas impre-
visibilidad. Asi, previamente a que el incremento en los derechos de exportacion sea efec-
tivo, en diciembre del 2019, se cerrd el registro de exportaciones por todo un dia, estando
previamente comunicado al sector productivo. Sin embargo, previo al incremento de marzo
del 2020, se suspendieron las exportaciones por una semana completa en un contexto de
incertidumbre sobre la duracién de esta medida y con el 95% de las exportaciones frenadas.

Esta situacion se vio intensificada en enero del 2021 cuando se prohiben las exportaciones
de maiz durante once dias, cuya apertura se dio luego de protestas por parte de los produc-
tores. El 30 de diciembre del afio 2020 se decide llevar a cabo esta medida con el objetivo
oficial de asegurar el abastecimiento del grano para aquellos sectores productivos que pue-
dan utilizarlo como insumo, siendo el objetivo inicial suspender el registro de Declaraciones
Juradas de Venta al Exterior de maiz por 60 dias.

Esta politica de caracter fuertemente intervencionista intensificé el creciente problema ins-
titucional de desconfianza hacia la nueva administracion por parte del sector privado, te-
niendo como consecuencias no solo la distorsién del mercado y el impedimento de su co-
rrecto funcionamiento, sino también el encarecimiento de las relaciones comerciales de los
productores de maiz con el resto del mundo, al perder confiabilidad como proveedores. Fi-
nalmente, ante el fuerte rechazo de los productores de que se implemente un cupo sobre

116 BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA



CAPITULO 6: SECTOR EXTERNO DE ARGENTINA

las toneladas diarias que podian exportarse, se decide concluir las limitaciones sobre la ex-
portacién de maiz y establecer un sistema de monitoreo del saldo exportado nuevamente
con el objetivo oficial de garantizar la provisidon en el mercado interno.

En contraste con la mayor carga tributaria sobre las exportaciones de productos agricolas
tradicionales, se dispusieron bajas en las retenciones para ciertos sectores productivos,
como fueron la industria, determinados productos agroindustriales y servicios basados en el
conocimiento. Asi, en octubre del 2020 las retenciones sobre las exportaciones de productos
industriales pasaron a ser del 0%. Lo mismo sucede en diciembre del mismo afio con pro-
ductos agroindustriales que tienen, de acuerdo a la administracién nacional, un bajo impacto
en los precios internos de los alimentos (por ejemplo: hongos, legumbres y frutos secos), y
con los servicios basados en el conocimiento en el marco de la nueva Ley de Economia del
Conocimiento.

Ademas de todo lo anterior y potenciando el sesgo anti comercio de la politica exterior, en
abril de 2020 Argentina decide retirarse de las negociaciones externas del Mercosur, supues-
tamente bajo el fundamento de preservar la produccion, las empresas y empleo en el pais.
En sintesis, al deterioro de las relaciones con el resto del mundo causadas por la fuerte im-
previsibilidad de las medidas implementadas y del contexto nacional, se le suma la negativa
a formar nuevos acuerdos comerciales. De esta forma, como consecuencia de estas medidas
Argentina pierde la oportunidad de abrir nuevos mercados para sus exportaciones, princi-
palmente de sus sectores mas competitivos. Asi, por ejemplo, los productos agroindustriales
argentinos poseen una fuerte desventaja dentro del mercado en comparacién con produc-
tores de otros paises que gozan de una mayor red de acuerdos comerciales.

De esta forma, la imprevisibilidad de las politicas dictaminadas por el gobierno nacional, los
altos y variables aranceles a la exportacion, la presencia de medidas altamente intervencio-
nistas y la negativa de avanzar hacia nuevos acuerdos comerciales, constituye un conjunto
de medidas con un marcado sesgo anti exportador en un contexto nacional de alta necesidad
de divisas y recuperacion econémica.

6.2.2. Importaciones

El Grafico 6.6 presenta la evolucidn histdrica de las importaciones nacionales entre 2003 y
2020. Se destaca de esta forma que entre el aflo 2013 y 2020 se experimentd una marcada
tendencia a la baja de los montos importados, pasando de importar productos por un monto
total de 74.442 millones de ddlares en 2013 (mayor monto del periodo bajo analisis) a 42.356
millones de ddlares en 2020 y acumulando una caida porcentual del 43,1%. Resulta relevante
destacar que en este ultimo afio se observa el valor total de las importaciones nacionales mas
bajo en los ultimos once afios.

A causa de la pronunciada caida de la actividad en 2019 y acentuada en 2020, en conjunto con
fuertes incrementos en los tipos de cambios y en las restricciones cambiarias impuestas en este
ultimo afio, en los uUltimos afios se acumuld una caida del 35,3% del valor de las importaciones,
explicado principalmente por la baja porcentual del 25% que sufrieron en 2019, siendo esta la
mayor caida porcentual interanual desde el 2009. Posiblemente, un motivo por el que las im-
portaciones no cayeron de manera tan pronunciada en 2020, se relaciona con el atraso perci-
bido en el tipo de cambio, o0 mas bien la expectativa de devaluacion, lo que puede haber gene-
rado un incentivo a adelantar importaciones.
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Grafico 6.6: Importaciones. En millones de ddlares, periodo 2003 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

La composicion de las importaciones por uso econdmico en el afio 2020 puede observarse en
el Griafico 6.7, siendo posibles de esta forma clasificar a los productos importados en las si-
guientes categorias: bienes de capital, bienes intermedios, combustibles y lubricantes, piezas
y accesorios para bienes de capital, bienes de consumo, vehiculos automotores de pasajeros y
otros.

En primer lugar, los bienes intermedios explican en 2020 casi el 40% de las importaciones to-
tales (16.765 millones de dodlares), creciendo su participacién dentro de las importaciones to-
tales en alrededor de 5p.p. y siendo el principal uso econdmico de los productos importados
por segundo afio consecutivo, a pesar de la baja de 367 millones de ddlares. Por otro lado, la
importacion de piezas y accesorios para bienes de capital tomé en 2020 un valor de 7.592 mi-
llones de ddlares, un monto 2.532 millones de délares menor al experimentado en 2019 (caida
del 25% interanual), llevando asi a una caida de 2,7p.p. en la participacién en el total de las
importaciones nacionales. Las compras al exterior de bienes de capital son el tercer grupo de
productos con mayor relevancia en la participacion del total nacional, sumando un valor de
7.374 millones de ddlares (monto 13% menor al acumulado en 2019) y cuya participacion se
mantuvo estable en alrededor del 17% entre 2019 y 2020.

Por otro lado, los bienes de consumo importados representaron el 14% de las importaciones y
alcanzaron en este Ultimo afio un valor de 6.015 millones de ddlares, sufriendo una caida de
299 millones de ddlares y de 1,3 p.p. en participacidn. La compra al resto del mundo de com-
bustibles y lubricantes basicos y elaborados explica el 6% de las importaciones, a pesar de que
se experimentd una caida de 1.806 millones de délares en 2020 del valor de estos productos
importados y de participacién de 2,8 p.p.
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Grafico 6.7: Composicion de las importaciones por uso econémico. Afio 2020
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En la Tabla 6.5 se presenta de forma sintética como fueron las variaciones interanuales que
experimentaron las importaciones clasificadas por sus usos econémicos tanto en términos no-
minales como porcentuales. Resulta relevante remarcar que, a pesar de que todas las catego-
rias sufrieron caidas en el valor de las importaciones, los combustibles y lubricantes, vehiculos
automotores de pasajeros, y piezas y accesorios para bienes de capital fueron los mas afecta-
dos (bajas del 40,6%, 31,7% y 25% respectivamente), mientras que la importacién de bienes
intermedios percibié una caida marcadamente mas suave del 2,1% interanual.

Tabla 6.5: Importaciones por uso econémico. Variacion interanual, afio 2020

Uso econémico Délares Porcentaje

Bienes de capital -1.104 millones -13,0%
Bienes intermedios -367 millones -2,1%
Combustibles y lubricantes -1.806 millones -40,6%
Piezas y accesorios para bienes de capital -2.532 millones -25,0%
Bienes de consumo -299 millones -4,7%
Vehiculos automotores de pasajeros -748 millones -31,7%

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Realizando un analisis del pais de origen de los distintos productos de importacion nacional, se
presenta en la Tabla 6.6 los diez principales paises que originan los mayores montos importa-
dos.

En 2019 Brasil constituyo el principal origen de las importaciones argentinas, explicando el
20,5% de estas y tomando un valor de 10.094 millones de ddlares. Sin embargo, en 2020 el
valor de estas cayod en 1.445 millones de ddlares (14,3% interanual), llevando a que se perdiera
medio punto porcentual en participacion en el total y China tomara el lugar como principal
origen de las importaciones en este Ultimo afio. De forma similar a los productos brasileros, las
importaciones provenientes de Estados Unidos cayeron en 1.851 millones de délares, signifi-
cando una caida en el valor de estas importaciones de alrededor del 30% con respecto al 2019.

El valor de las compras realizadas al resto de estos paises también sufrié caidas interanuales
de alrededor del 20%, a excepcion de las importaciones originadas en India, cuya caida fue de
menos del 1%, y aquellas originadas en Paraguay, las cuales crecieron un 34,7% con respecto
al afo anterior, aunque en valores mucho menores.
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Tabla 6.6: Principales origenes de las importaciones. En millones de ddlares, afio 2020

Origen Importaciones Participacion

China 8.656 millones 20,4%
Brasil 8.649 millones 20,4%
Estados Unidos 4.366 millones 10,3%
Paraguay 2.218 millones 5,2%
Alemania 1.988 millones 4,7%
Bolivia 1.030 millones 2,4%
Italia 1.007 millones 2,4%
Tailandia 999 millones 2,4%
México 946 millones 2,2%
India 801 millones 1,9%

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Recuadro 6.3: Aranceles y controles a las importaciones, grandes retrocesos en 2020

Como parte de los retrocesos en la politica exterior del nuevo gobierno que asumio en di-
ciembre de 2019, la politica arancelaria y de controles sobre las importaciones tomé un sen-
tido opuesto al experimentado en el gobierno previo. En efecto, en el mismo mes en que
asume Alberto Fernandez se anuncia que se endureceran los controles a las importaciones
principalmente mediante dos herramientas: por un lado, la aplicacion de licencias no auto-
maticas (LNA) y por el otro la implementacion de reglamentos técnicos que supervisaran los
bienes importados al pais.

El foco en las politicas para el control de las importaciones fue, durante el 2020, las LNA. Los
distintos bienes de importacion pueden requerir una licencia automatica o una no automa-
tica; mientras que en la primera se aprueba el proceso de importacion en el acto siempre
que se cumplan las normativas vigentes, en las LNA se inicia un proceso burocratico para
que el producto pueda ingresar al pais que puede demorar hasta 60 dias, este es el tiempo
que dispone la Organizacion Mundial de Comercio (OMC) para autorizar dicha importacion
y otorgar la licencia, si no se presentan inconvenientes. Mientras que durante la administra-
cién anterior se habia iniciado un proceso de reduccién de las posiciones arancelarias que
requieren LNA, llegando a una baja de 314 y posteriormente se implementd un tratamiento
de estas licencias no automaticas como automaticas, llegando a tiempos de aprobacién no
mayores a una semana, en un intento poco efectivo de cuidar las reservas del Banco Central,
el nuevo gobierno dio marcha atras con ambas medidas incrementando el nimero de bienes
que requieren LNA y anunciando que se volvera a utilizar estas licencias para realizar un
control del flujo de importaciones, incrementando asi los plazos necesarios para que se au-
torice la entrada de bienes. De esta forma, la nueva administracién nacional contaria, de
acuerdo a la normativa internacional, hasta 60 dias en los que puede evaluar el producto
que se desea ingresar al pais, su origen y su costo entre otras variables. El incremento de las
posiciones arancelarias que requieren LNA se dio en dos partes, por un lado, en enero de
2020, se aplicé sobre bienes de consumo final y, por el otro, dos meses después sobre la
importacion de petrdleo, gasoil y naftas.

Estas medidas, que, de acuerdo al discurso oficial en los primeros dos meses del nuevo go-
bierno, tenian como objetivo el cuidado y la promocién de la industria nacional, tuvieron
distintas implicancias sobre la economia el sector productivo.

Por un lado, Argentina se experimentd un marcado encarecimiento de bienes que en mu-
chos casos son bienes de capital e insumos esenciales para el proceso productivo; alrededor
del 80% de las importaciones totales nacionales corresponden a bienes de capital, bienes
intermedios, combustibles y lubricantes y piezas y accesorios para bienes de capital.
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No solamente se encarecieron esos productos sino también se incrementaron las dificulta-
des para acceder a ellos. En efecto, si bien la OMC dictamina que se dispone de hasta 60 dias
para autorizar las LNA, durante el 2020 multiples empresas y camaras advirtieron incumpli-
mientos de la normativa internacional y a mediados de afio la Organizacion Mundial del Co-
mercio llegd a llamar la atencion del gobierno de Alberto Fernandez por las nuevas trabas a
las importaciones, incumpliéndose tanto los plazos establecidos por la OMC como el Conve-
nio Automotriz firmado con Brasil. De acuerdo a la Camara de Importadores de la Republica
Argentina (CIRA), hacia el mes de agosto alrededor de 600 posiciones arancelarias se halla-
ban detenidas a pesar de cumplimentar los requisitos del Sistema Integral de Monitoreo de
las Importaciones (SIMI).

En definitiva, las LNA perjudicaron a distintos sectores productivos al complejizar la produc-
cidn a causa de fuertes atrasos en la llegada de sus insumos importados. Asi, las licencias no
automaticas no solo retrasaban la entrada de bienes finales, sino también bienes utilizados
por la industria, entre otros, baterias de autos, insumos textiles, materiales para construc-
cién y maquinaria destinada a distintos rubros, generando asi disrupciones en los procesos
productivos de muchas industrias estratégicas para el desarrollo del pais.

A lo anterior se suma la decision de nuestro pais anunciada en abril de 2020 de retirarse de
las negociaciones externas del Mercosur. Si bien el objetivo oficial de esta decisidn era la
preservacion de la produccidn, las empresas y empleo en el pais, esta medida tiene fuertes
impactos negativos en la situacion actual que enfrenta Argentina, ya que no solo representa
una pérdida de oportunidades para las industrias nacionales exportadoras, sino que también
impacta a los sectores productivos que requieren insumos de importacién para su proceso
productivo.

En sintesis, laimplementacidn de las licencias no automaticas en conjunto con otras medidas
que profundizan la brecha entre Argentina y el resto del mundo componen un conjunto de
medidas que desfavorecen a la industria nacional y con sesgo anti-exportador en un con-
texto de fuerte necesidad de promocion de las exportaciones y la consecucion de divisas.

6.3. Turismo internacional

El Grafico 6.8 compara los gastos turisticos de extranjeros en el pais y los gastos que efectian
los argentinos en el exterior, incluyendo las erogaciones que se llevan a cabo para el transporte
de pasajeros, uno de los determinantes mas importantes del balance de servicios nacional.

El valor neto entre los ingresos y egresos por turismo experimenté una marcada tendencia
negativa entre el 2010 y 2017. De esta forma, en 2017 se llega al minimo valor neto, acumu-
lando un déficit de 10.662 millones de ddlares.

A partir del afio 2018, por su parte, se observa un cambio de tendencia hacia una mejora en
los valores netos, en 2018 y 2019 el incremento en el valor neto entre los ingresos y egresos se
incrementé interanualmente en un 75% y 71% respectivamente. En 2020 se continda con esta
tendencia, pero de forma mas suavizada, incrementando el valor neto en un 31% con respecto
al afio anterior y acumulando un valor deficitario de 1.761 millones de ddlares. A pesar de esta
mejora, el 2020 fue el décimo afio consecutivo en acumular un valor neto negativo de la ba-
lanza de turismo.
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Grafico 6.8: Turismo internacional. En millones de délares, periodo 2003 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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CAPITULO 7: SECTORES DE LA ECONOMIA REAL DE ARGENTINA

Capitulo 7: Sectores de la economia real de Argentina

7.1. Sector agricola de Argentina

Por su aporte y el impulso que genera en el agregado de valor de las actividades con las que se
eslabona, la agricultura juega un rol clave en la economia argentina. Esto se hizo evidente tras
el traspié sufrido por la sequia y el impacto del fendmeno climatico de La Nifia en la campafia
2017/2018, que no solo afecté de forma profunda al sector, sino que hizo mella en todo el
entramado productivo y social. Tras revertirse su desempefio con la campafia récord de
2018/2019, en el ciclo 2019/2020 no pudieron alcanzarse nuevamente estos elevados niveles
de produccidn a lo largo del pais.

Dada la importancia estratégica de la actividad agricola para la actividad econémica nacional,
para comprender de forma mds acabada la evolucidn del sector esta seccion realiza un repaso
de sus principales aspectos en los ultimos 20 afios, con foco en la campafia productiva
2019/2020. De esta forma, se presentan datos relacionados a la siembra, los rendimientos agri-
colas y la cosecha de los cultivos mas importantes del pais.

El Grafico 7.1 presenta la superficie agricola implantada en Argentina para los ultimos 20 afios,
en el cual se percibe que la campafia 2019/2020 alcanzé un nuevo récord con 40,7 millones de
hectareas sembradas a lo largo del pais. Este nuevo maximo se logré tras una suba de 1,1 mi-
llones hectdreas frente a la campafia agricola previa (un 2,8% de aumento), superando en 1
millon de hectéreas (2,6%) al récord previo que habia marcado la campafia 2016/2017.

Analizando la situacién de cada cultivo, al igual que en las tres campafias previas la soja conti-
nud presentando una baja en su implantacién, reduciéndose esta en casi 130 mil hectareas
(0,8%) y concluyendo su siembra en 16,9 millones de hectareas. A pesar de que esto significd
la cifra mas baja de los ultimos 12 afios para la oleaginosa, la soja continua siendo el cultivo
mas extendido a lo largo del territorio nacional, representando el 41,5% de la superficie sem-
brada.

El maiz nuevamente expandid su alcance en la campafia 2019/2020, luego de crecer en 465 mil
hectéreas (5,1%) su implantacion. Sin embargo, continta siendo el segundo cultivo de mayor
importancia a nivel nacional en términos territoriales al contar con 9,5 millones de hectareas
sembradas.

Por su parte, de los cultivos mas importantes del pais el trigo fue el que presentdé un mayor
incremento en su implantacion, siendo la suba de 664 mil hectareas (10,6%) y alcanzando un
total de casi 7 millones de hectdreas sembradas, la cifra mas elevada desde la campania
2001/2002.
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Grafico 7.1: Superficie implantada por cultivo
Millones de hectareas, campafias 2000/2001 — 2019/2020
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Nota: * considera algoddn, alpiste, arroz, arveja, avena, cartamo, cebada, centeno, colza, garbanzo, girasol, lenteja,
lino, mani, mijo, poroto seco, sorgo y yerba mate. Yerba mate sin datos para la temporada 2019/2020.
Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacién.
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La Tabla 7.1 presenta los rendimientos agricolas de la soja, el maiz y el trigo para las ultimas 20
campanfas productivas, exhibiendo todos ellos una reduccién de sus rindes. La soja fue la mas
afectada, con una baja del 12% en su rendimiento, mientras que para el trigo la caida fue de
8,7%, que lo llevd a su menor rinde de los Ultimos cuatro afios. El maiz, por su parte, vio redu-
cido en 3,9% sus rendimientos frente a la campafia 2018/2019.

Tabla 7.1: Rendimiento por cultivo
Quintales por hectarea cosechada, campafias 2000/2001 — 2019/2020

Campania

Soja

Maiz

Trigo

2000/2001
2001/2002
2002/2003
2003/2004
2004/2005
2005/2006
2006/2007
2007/2008
2008/2009
2009/2010
2010/2011
2011/2012
2012/2013
2013/2014
2014/2015
2015/2016
2016/2017
2017/2018
2018/2019
2019/2020

25,7
26,3
28,0
22,1
27,3
26,8
29,7
28,2
18,5
29,2
26,1
22,8
25,5
27,7
31,8
30,2
31,7
23,2
33,3
29,3

54,6
60,8
65,2
64,2
73,6
59,0
76,7
64,5
55,6
78,0
63,5
57,4
66,0
68,4
73,1
74,4
75,7
60,9
78,6
75,5

24,9
22,4
20,3
25,4
26,3
25,3
26,3
28,3
19,6
27,6
35,0
32,3
26,6
26,6
28,1
28,6
33,1
31,8
32,2
29,4

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.
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A pesar de la siembra récord de la campafia 2019/2020, la imposibilidad de alcanzar los eleva-
dos rindes del ciclo productivo previo llevé a una caida en la cosecha agricola, como se observa
en el Grafico 7.2. Con una produccion total de 141,3 millones de toneladas, la campafia
2019/2020 fue la segunda mejor de la historia, pero significé una disminucién de 6,4 millones
de toneladas (4,3%) respecto al afio previo.

Nuevamente la soja exhibié una menor cosecha, disminuyendo en 6,5 millones de toneladas
(11,7%) la produccién para totalizar 48,8 millones de toneladas cosechadas, siendo entre los
cultivos mas importantes a nivel nacional el mas perjudicado en la ultima campafa productiva.

El maiz, por el contrario, tuvo un buen desempefo, aumentando su cosecha en 1,5 millones de
toneladas (2,7%) y alcanzando una produccion de 58,4 millones de toneladas. A pesar de sus
menores rindes en comparacion a la campafia 2018/2019, la cosecha del cereal fue récord por
segundo afio consecutivo.

Pese a sus menores rendimientos, la cosecha de trigo también presenté una suba en compara-
cién con la campafia 2018/2019 de casi 320 mil toneladas (1,6%), que le permitié obtener una
produccion de 19,8 millones de toneladas. Al igual que para el maiz, estas cifras significaron un
nuevo récord para la cosecha del cereal, en este caso por cuarto aifio consecutivo.

Gréfico 7.2: Produccién por cultivo. Millones de toneladas, campaiias 2000/2001 — 2019/2020

150

125 — ——

100

75

50

25

0
— o o < wn o ~ 0 [e2} o — o (32] < wn (o} ~ [ee] (o)} o
O ©O 09 © O © 809 © 8 o d d Hd o dd 449 o«
S~ S~ S~ T ~ S S S~ S S~ S~ S ~ S~ S
o i o [a2] < [Ta) [¥) ~ o0 [e2) o — [aY] [22) < n ) ~ o] [e)}
© O © ©O © O © © O O " «H «H = o «d A = < o

M Soja B Maiz Trigo Otros*

Nota: * considera algoddn, alpiste, arroz, arveja, avena, cartamo, cebada, centeno, colza, garbanzo, girasol, lenteja,
lino, mani, mijo, poroto seco, sorgo y yerba mate. Yerba mate sin datos para la temporada 2019/2020.
Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacién.
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Recuadro 7.1: La razones para el aumento de precios de las commodities en 2020

Los precios de las commodities presentaron alta volatilidad durante el 2020 aunque con una
tendencia al crecimiento. Con la llegada de la pandemia al hemisferio norte y la consiguiente
caida en demanda, en los primeros 4 meses del afio la tendencia fue a la baja; en comparacion
con el mes de diciembre de 2019, el indice de precios de commodities elaborado por el Fondo
Monetario Internacional presenté una caida de un 30% al mes de abril de 2020. Esta caida
fue mas suave para el caso de Alimentos, donde el retroceso fue de un 10%. Sin embargo, a
partir de este mes se observa en ambos casos un crecimiento sostenido y considerable que
permite superar los niveles iniciales, tal como se observa en el Grafico 7.3. De esta forma, el
nivel de precios de las commodities finalizé en diciembre un 6,7% por encima del promedio
de 2019, mientras que el de los alimentos termind un 17,1% por sobre su nivel medio en el
afo previo.

Grafico 7.3: indice de precios de commodities. Afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Fondo Monetario Internacional.

El Grafico 7.4 presenta informacion referida al comportamiento de los precios de commodi-
ties agricolas. Luego de los pisos del segundo trimestre, a partir de julio de 2020 se comienza
a consolidar una tendencia creciente en el nivel de precios para cada uno de los productos
agricolas. En lineas generales esta tendencia creciente estuvo impulsada, por la menor oferta
ante las malas campanias agricolas de Brasil y Argentina, el aumento de la demanda de ali-
mentos ante las cuarentenas en muchos paises, el aumento de la demanda de China para
acumular stocks agricolas, y en parte también por el debilitamiento del délar, ante la fuerte
politica monetaria expansiva de Estados Unidos durante los peores meses de la pandemia.
Este resultado fue similar para los diversos productos considerados.

Para el caso de la soja y derivados su nivel de precios se ubicd en diciembre de 2020, en
relacidn al nivel promedio de 2019, un 35,7% por encima para la soja, un 36,6% para el aceite
de sojay un 32,1% para la harina de soja. En este caso, la consolidacién de la tendencia alcista
a partir de julio del pasado afio estuvo vinculada al alto nivel de consumo y exportaciones
mundiales, una caida en el ratio stock/consumo e importaciones récord de China.

En el caso del maiz, el crecimiento fue mas moderado, finalizando 2020 con un nivel de pre-
cios un 17% por encima del nivel promedio del afio previo. Los factores que acompafiaron la
tendencia creciente fueron una menor relacién stock/consumo a nivel mundial y compras
récord en el mercado local por parte de los exportadores.
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Por ultimo, el nivel de precios del trigo se ubicé en diciembre de 2020 un 33,1% por encima
de su nivel promedio en 2019, lo que se explica principalmente por una menor relacién
stock/consumo hacia fin de afio a pesar del incremento de la oferta.

Grafico 7.4: indice de precios de commodities agricolas. Afio 2020

140

130 /
o

o

-

1

o 120

-

o

o~

: 110 \

g 7

o

2 100
o \

@ \

Q >
2 90

80

o o o o o o o o o o o o
N o o o N o N & N o N o

e S0ja == Aceite de soja Harina de soja Maiz Trigo

Fuente: IIE sobre la base de Fondo Monetario Internacional.

Ya entrado 2021, estas tendencias hacia la mayor demanda de commaodities se vio intensifi-
caday los precios acentuaron su sendero alcista, lo cual mejora las perspectivas para el sector
agricola nacional.

Recuadro 7.2: A pesar de La Nifia, se espera una aceptable campaiia agricola 2021/2022

Los resultados de la campafia agricola 2021/2022 dependen de varios factores interrelacio-
nados entre si, cuyos prondsticos varian a lo largo del afio, fluctuando a su vez las perspec-
tivas para la produccién del sector.

En primer lugar, es importante analizar el fenémeno de El Nifio Oscilacion Sur (ENOS), carac-
terizado por la fluctuacion de las temperaturas del océano en la parte central y oriental del
Pacifico ecuatorial, asociado a cambios en la atmdsfera, teniendo una gran influencia en las
condiciones climaticas de diversas partes del mundo. Actualmente, segun el Servicio Meteo-
rolégico Nacional, el fendmeno se encuentra en su fase fria denominada “La Nifia”, lo que
significa que las precipitaciones se mantienen por debajo de lo normal, con probabilidades
de que se mantenga. Sin embargo, no aparenta ser una Nifia fuerte, sino que, tendiendo
mas a moderada, cayendo las probabilidades hacia finales del otofio de 2021, donde aumen-
tan sus probabilidades de neutralidad a un 60%. Las consecuencias de este fendmeno se
veran reflejadas en los rendimientos, ya que, a pesar de que no se daria una sequia de la
magnitud de la campafia 2017/2018, tampoco sera una campafia récord o con tan buenos
rindes.

Otro elemento a tener en cuenta es la humedad del suelo, lo que aporta cierto margen ante
épocas con falta de lluvias. A pesar de que el prondstico de La Nifia comenzd a mediados de
2020 y continuaria hasta mediados de 2021, el calentamiento superficial del Atlantico re-
sulté en mayores precipitaciones de lo que corresponderia dada la fase de ENOS, haciendo
qgue la humedad del suelo se mantenga en niveles adecuados y que los cultivos no hayan
pasado tanto estrés hidrico. Vale aclarar que este fenémeno proveniente del Atlantico posee
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una volatilidad elevada, por lo que se debe seguir su evolucion e impacto de las lluvias en el
corto plazo. Por lo tanto, aunque el nivel de humedad en el suelo no es deficitario, tampoco
hay un excedente que provea un margen ante una eventual disminucién en los pronésticos
de precipitaciones y/o aumentos mayores a los esperados en la temperatura, siendo el equi-
librio un tanto delicado.

En linea con lo anterior, las precipitaciones se esperan normales, al igual que los registros de
temperatura, pudiendo tender hacia niveles inferiores a lo normal en el primer caso y supe-
riores en lo segundo. Sin embargo, este balance entre temperaturas moderadas, que permi-
tieron mantener la humedad del suelo ayudando a que no se necesiten tantas precipitacio-
nes, y lluvias acordes, deberia mantenerse en los proximos meses para que no se deban
ajustar las estimaciones agricolas a la baja.

Es necesario resaltar que los indicadores mencionados en los parrafos previos arrojan resul-
tados peores a los mencionados en la parte este del pais, entre ellos Buenos Aires, La Pampa,
Entre Rios, Sureste de Santa Fe y parte del Este de Cordoba. Esto conllevaria cierto estrés
hidrico en los cultivos de estas zonas, falta de humedad y lluvias, y temperaturas mas eleva-
das. Como consecuencia, los rendimientos se veran afectados, pero no de un modo tan ex-
tremo como se esperaria en una Nifla normal, como reflejan las menores proyecciones pu-
blicadas por el Departamento de Agricultura de los Estados Unidos (USDA).

7.2. Sector ganadero de Argentina

Argentina tiene una posicidn privilegiada como proveedor de carnes en el mercado mundial en
términos historicos, manteniendo por ende un rol importante en la economia del pais. En el
tercer trimestre de 2020, ultimo dato disponible de Valor Agregado Bruto (VAB), la cria de ani-
males aporté un 3% al total pais, porcentaje que es incluso mayor si se toman en consideracion
los encadenamientos adicionales que genera el sector.

La carne contiene gran valor nutricional, por lo que es una parte importante de la dieta de la
mayoria de la poblacidn a nivel mundial. El origen de la mayor parte del consumo cérnico pro-
viene de la produccidn vacuna, porcina y aviar, siendo las tres mas consumidas a nivel mundial.

El desempefio del sector ganadero y su evolucidn a lo largo del tiempo resultan interesantes
de analizar dada la importancia que el mismo tiene para la Argentina. En esta seccién se abor-
dard el estudio de las tres principales cadenas carnicas nombradas previamente: la vacuna, la
aviar y la porcina. Las variables a considerar incluyen tanto la produccion y el stock, como el
consumo y el intercambio comercial del sector.

7.2.1. Sector bovino de la Argentina

La cadena de produccidn de carne vacuna abarca desde la produccién primario hasta el con-
sumo directo y la exportacién, siendo un proceso complejo y dinamico. En primer lugar, de esta
cadena bovina se encuentra la actividad de cria, luego le sigue la recria e invernada de ganado
(en feedlots o a campo abierto), finalizando con la faena y comercializacion de la carne y sub-
productos. A lo largo interviene una amplia diversidad de agentes, ya que coexisten diversos
circuitos de comercializacion.

Es necesario destacar una particularidad de esta cadena: la unidad de transaccién, la hacienda
en pie, dado que cumple una doble funcién de bien de cambio y bien de capital (cuando es
destinado a produccién). La actividad ganadera, especificamente el engorde, compite por el
suelo con el sector agricola.
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La industrializacidn de la carne vacuna es una etapa marcadamente heterogénea debido a las
diferencias en la escala de la produccidn, la actividad que realizan y por el grado en el que
tienen incluida la tecnologia en sus procedimientos. En linea con lo anterior, cada mercado
(exportacidn, interno de alto poder adquisitivo, interno de bajo poder adquisitivo e industrial)
requiere distintas partes del bovino y las valoriza de distintas formas. Esto deriva en que la
carne vacuna se comercialice en mayor parte por medio de la venta de media res y, en menor
grado, en productos con mayor elaboracion y fraccionamiento.

7.2.1.1. Evolucion del stock bovino

La actividad ganadera se encuentra caracterizada por su denominado ciclo ganadero, periodo
que dura aproximadamente tres afios y que abarca desde la toma de decisién de producir en
el sector, hasta la disponibilidad efectiva del producto para su comercializacion. Consecuente-
mente, la inversidn ganadera es considerada inversion de largo plazo.

En argentina, la actividad ganadera se concentra principalmente en la region pampeana. Las
existencias bovinas en el pais alcanzaron los 52,7 millones de cabezas en el 2020, valor 2%
menor que el registrado en el 2019, registrandose un quiebre en la tendencia levemente cre-
ciente que se observaba desde el 2011, como se muestra en el Grafico 7.5. De todos modos,
las existencias contindan un 10% por encima del valor minimo de 2011 de 48 millones de ca-
bezas. Al analizar esta caida en las existencias bovinas desagregando las variaciones de las di-
ferentes divisiones, resulta que la Unica que fue en contra de la tendencia fue la variacién de
novillitos, la cual fue positiva, incrementandose el nimero de cabezas mientras que en el resto
disminuyd.
Grafico 7.5: Existencias de ganado bovino en Argentina. Millones de cabezas, periodo 2010 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

7.2.1.2. Faena y produccion de carne bovina

Por el contrario de otras actividades, la produccidon ganadera no exhibe la cldsica curva de
oferta con pendiente positiva, alin mas, ante aumentos en el precio, en el corto plazo la canti-
dad ofrecida no solo no se incrementa, sino que se reduce. Lo atipico de este comportamiento
se origina en el sobre caracter del ganado, al ser bien de consumo y bien de capital de forma
simultanea debido a la longitud de su ciclo mencionado previamente. Lo anterior determina
que en la fase ascendente de los precios los productores retengan ganado para incrementar
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sus stocks, en particular los vientres que les permitiran expandir la produccion futura. En cam-
bio, reducciones en el precio determinan la conformacién de una fase de liquidacién en la que
se contrae el stock de ganado, ya que los productores ante la perspectiva de mayores caidas
en el precio liquidan la mayor cantidad de ganado que les es posible.

En relacion con lo anterior se puede comprender la evolucion de los ultimos afios respecto a la
faena y produccién bovina, la cual se ilustra en el Grafico 7.6. Como consecuencia de la recom-
posicion del precio del ganado bovino en el 2010, la faena exhibié una caida pronunciada, de
26% en términos interanuales, pasando de 16 a 11 millones de cabezas de ganado, volviendo
a caer un 8,6% en el 2011 hasta tocar los 10,8 millones de cabezas. En 2012 y 2013 la faena
aumento un 5,2% y 10,5% respectivamente, para luego en 2014 disminuir ante un nuevo incre-
mento de precios de la carne. De tal modo, el nimero de animales faenados de 2014 estuvo
por debajo del promedio histérico de 12,8 millones de cabezas. Luego, en 2015, los precios
locales e internacionales se mantuvieron cercanos a los del afio anterior, llevando a que no
haya cambios notorios en la faena a nivel nacional. En 2016, se presencid una reduccidn de
3,6% de la faena respecto al valor alcanzado en 2015 causado por el incremento en los precios
locales, que aumentaron tanto en términos nominales como reales. El aiio siguiente, 2017, el
crecimiento de la faena fue de 7,6% al compararlo con el nimero de unidades de 2016, alcan-
zando las 12,6 millones cabezas de ganado bovino. A su vez, la produccién tuvo un incremento
también de 7,6% respecto a 2016, produciéndose 2,8 millones de toneladas de carne bovina.
Por su parte, en 2018 la variacién interanual de la faena se ubico en un 6,6%, mientras que la
produccion subid un 7,8%. Hacia el 2019, el incremento de la faena respecto al afio anterior
fue menor, de 3,5%, a la vez que la produccion también disminuia su ritmo de aumento a un
2,2%. Por ultimo, en el 2020 se observa un estancamiento tanto de faena y de la produccion,
con variaciones de 0,4% y 0,9%, finalizando la década con una faena de 14 millones de cabezas
de ganado.

Grafico 7.6: Faena y produccion de carne bovina a nivel nacional. Periodo 2001 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

7.2.2. Sector avicola de la Argentina

La cadena cdrnica aviar ha experimentado un importante crecimiento y ganado participacion
en la canasta de consumo en los Ultimos 15 afios en linea con la tendencia internacional. Las
carnes blancas son caracterizadas por tener un mejor indice de conversion de proteina vegetal
en animal y precios mas bajos en relacion al resto de las carnes, contribuyendo por ende al
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aumento del consumo y la produccion, tanto en el mercado interno como en el mundial, espe-
cialmente en los paises emergentes (Ministro de Hacienda y Finanzas Publicas de la Nacién
Argentina, 2019).

El sector avicola posee dos cadenas productivas diferenciadas: la del huevo (linea genética li-
viana) por un lado, y la de carne (linea genética pesada) por el otro. A pesar de sus encadena-
mientos y entramados productivos afines, ambas cadenas se diferencian tanto por sus proce-
sos y estructuras productivas, como por los agentes intervinientes y productos finales. En linea
con lo anterior, las empresas frigorificas (integradores) concentran la produccion de padres,
pollitos BB parrilleros, alimento balanceada, faena y comercializacién. Ademas, las empresas
con mayor escala son licenciatarias de las empresas extranjeras para importar politos BB con
contenido genético para reproduccion de padres y abuelos.

Finalmente, el encargado del sector animal es el sector industrial, el cual posee como principal
tipo de produccién el pollo entero, ya sea trozado o deshuesado, fresco o congelado, comer-
cializandose tanto en el pais como en el mercado internacional.

7.2.2.1. Faena y produccion de carne aviar

Como se presenta en el Grafico 7.7, la faena de aves muestra una tendencia ascendente pro-
nunciada en el periodo 2002 — 2012, con un crecimiento promedio de 11% anual, pasando de
261 millones de cabezas faenadas a 735 millones. Del mismo modo, el incremento de la pro-
duccidn aviar es importante, comenzando en el 2002 con 671 mil toneladas para finalizar en el
2012 con 2 millones de toneladas. A partir de ese aifo en adelante se visualiza un estanca-
miento tanto de la faena como de la produccién, con movimientos en torno a un mismo nivel.

A pesar de lo anterior, en el 2019 ambas variables aumentaron, creciendo la faena un 6,39%
respecto a 2018 y la produccidn un 6,53% interanual. Sin embargo, 2020 vuelve a estancarse
en el mismo nivel que el afio anterior, con crecimiento casi nulo en la faena, de 0,07%, y leve
en la produccion, de 0,73%.

Grafico 7.7: Faena y produccidn de carne aviar a nivel nacional. Periodo 2001 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.
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7.2.3. Sector porcino de la Argentina

La carne porcina es la de mayor consumo a nivel mundial, sin embargo en Argentina esto no
sucede, encontrandose su consumo muy por debajo de la carne aviar o bovina. Mas alla de lo
anterior, el pais posee ciertas ventajas comparativas en la produccion porcina, ya que es pro-
ductora de alimentos de cerdos, posee amplias zonas agricolas a lo largo del territorio, impor-
tantes recursos hidricos y un clima acorde para la cria.

La cadena de la carne porcina y sus derivados se divide en dos etapas productivas. En primer
lugar, la produccion primaria es la responsable de la produccidn del animal en pie y la transfor-
macion de proteina vegetal en animal. Segundo, la etapa industrial se encuentra a su vez dife-
renciada en dos subactividades: la faena de cerdos y la produccién de carne fresca o congelada
y, por otro lado, la transformacién de la carne en chacinados, conservas y salazones. Al igual
que en el caso de la carne aviar, los mejores indices de conversién de proteina vegetal en ani-
mal y los precios mas bajos en relacién al resto de las carnes han contribuido al crecimiento del
consumo vy la produccién (Ministro de Hacienda y Finanzas Publicas de la Nacidn Argentina,
2019).

7.2.3.1. Evolucidn del stock porcino

El stock porcino fue reducido a la mitad a lo largo de la década de los noventa, pasando de 4 a
2 millones de cabezas. Con la salida de la convertibilidad en 2002 esta tendencia fue revertida,
logrando recuperarse la actividad porcina, alcanzando los 3 millones de cabezas en el 2005, los
cuales se mantuvieron constantes hasta 2010. A partir de 2011 el stock porcino tomd un sen-
dero ascendente de forma ininterrumpida hasta el 2018, creciendo a una tasa promedio anual
de 7,3%y alcanzando los 5,4 millones de cabezas. Como se visualiza en el Grafico 7.8 en el 2019
hubo un retroceso en el que el stock cayé un 4,4% respecto al aio anterior, el cual fue revertido
en el 2020 con un incremento de 4,8%, recuperandose lo perdido en el periodo previo.

Grafico 7.8: Existencias de ganado porcino en Argentina. Millones de cabezas, periodo 2012 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

7.2.3.2. Faena y produccion de carne porcina

La faena porcina exhibe una tendencia creciente casi ininterrumpida desde el 2003, como
puede observarse en el Grafico 7.9. En el periodo 2003 — 2020 la tasa de crecimiento promedio

134 BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA



CAPITULO 7: SECTORES DE LA ECONOMIA REAL DE ARGENTINA

anual se ubico en 8,5%, pasando de 1,8 millones de cabezas faenadas a un total de aproxima-
damente 7 millones en 2020. La produccidn, por su parte, muestra un comportamiento similar,
partiendo de 185 mil toneladas en el 2003 a 655 mil toneladas en el fin del periodo y una tasa
de crecimiento promedio similar a la faena, de 8,9%

Grafico 7.9: Faena y produccion de carne porcina a nivel nacional. Periodo 2001 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

7.2.4. Consumo interno de carnes

El consumo promedio por tipo de carne en Argentina se presenta en el Grafico 7.10, pudiendo
observarse tanto la evolucion total como la composicidn de la canasta de consumo de carnes.
Al hacer un analisis del consumo cérnico en el pais resalta el contraste con los patrones de
consumo mundial, donde la carne vacuna es la que se consume en menor proporcién mientras
que la porcina es la mas ingerida. Lo opuesto sucede en el caso argentino, donde la carne va-
cuna domina el consumo, quedando en segundo lugar la aviar y la porcina en ultimo con el
menor grado de consumo. Sin embargo, la evolucidn reciente muestra un crecimiento en la
participacion y aceptacion de la carne aviar y la porcina, estando este fendmeno relacionado
al aumento del costo relativo de la carne vacuna principalmente.
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Grafico 7.10: Consumo promedio por tipo de carne
Kilogramos por habitante al aiio, periodo 2001 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

Las preferencias de consumo estan estrechamente relacionadas con las costumbres y los habi-
tos de la poblacidn, los precios relativos de los bienes y el grado de sustitucidon que hay entre
ellos. Al estudiar la canasta cdrnica total, es notorio el incremento neto de los kilogramos anua-
les promedio consumidos por habitante a partir del 2001, sin embargo se han dado caidas en
los afios 2002, 2010, 2014, 2016, 2019 y 2020. Al comparar el consumo total de carne de 2020
respecto al 2019 se observa una caida de 0,4%, por lo que el nivel se mantuvo estable, habién-
dose consumido 108,4 kg de carne vacuna, porcina y aviar por persona en el 2020.

Es notorio el incremento de la presencia de las carnes porcinas y aviar en la dieta de los consu-
midores, sustituyendo a la carne vacuna cada vez en mayor grado. En el 2019 se observa una
caida fuerte del consumo vacuno, de 9,5% en la comparacién interanual, para volvera hacerlo
en un 2,3% en el 2020. A pesar de esto, la carne vacuna continta siendo la preferida por los
argentinos, ya que representa un 46,5% del consumo de carnes en 2020. En promedio, en las
ultimas dos décadas, la canasta carnica incluye unos 60 kg de carne vacuna por habitante. En
ese mismo periodo, el consumo promedio de carne aviar fue de 34 kg anuales por habitante y
en el caso de la carne porcina, de 9 kg anuales por habitante.

En linea con lo anterior, resulta interesante realizar un analisis de la evolucion del consumo
carnico no vacuno. El consumo de carne aviar se incrementé un 70% entre 2001 y 2020, mien-
tras que la carne porcina presenté un aumento mds pronunciado para ese mismo periodo, de
95%, casi duplicandose en 20 afios. Simultdneamente, el consumo de carne vacuna descendio
en un 20%, resaltandose el grado de sustitucion entre los distintos consumos de carne.

La carne aviar tiene una demanda fuertemente eldstica a su precio y al de su principal sustituto,
la carne vacuna, ademds de ser consumida por ser proteina animal baja en grasas. En relacién
a 2019, en 2020 se consumié un 1,3% mds de carne aviar, alcanzandose los 43,7 kg promedio
por habitante. Por lo que se refiere a la carne porcina, cabe sefialar que hasta hace muy pocos
afos tuvo solo dos rubros: los lechones demandados para las fiestas de fin de afio y los fiam-
bres. En cambio, como consecuencia de los habitos de consumo y el aumento relativo en el
precio de la carne vacuna, actualmente se pueden encontrar varios cortes de carne porcina
que con anterioridad no se consumian. Si bien el consumo de carne porcina muestra una ten-
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dencia alcista desde el afio 2002, continua siendo la de menor consumo. La carne porcina ocu-
pando en el 2020 un 13% de la canasta carnica total con 14,3 kg promedio por habitante, un
1,2% mas que en 2019.

7.3. Sector lacteo de Argentina

El sector lacteo es uno de los principales en la industria argentina por su distribucién a lo largo
de todo el pais y por su generacion de empleo. La actividad lactea al ser una actividad tradicio-
nal argentina dentro del sistema agroalimentario, se caracteriza por su gran aporte al desarro-
llo econdmico y social en las diferentes regiones del pais. En este sector conviven PyMEs y
grandes empresas de produccion primaria e industrial en las mismas regiones.

La estructura principal de la cadena lactea en Argentina estd compuesta por tambos lecheros
ubicados en distintas cuencas lecheras, una industria procesadora estratificada, con cientos de
PyMEs y algunas grandes empresas. La distribuciéon minorista también es muy concentrada en
algunas cadenas de hipermercados y supermercados, la mayoria de capital multinacional.

Segun el Diagnostico competitivo del sector lacteo argentino de Observatorio de la Cadena
Lactea (OCLA), la produccidn de leche argentina se concentra principalmente en las provincias
de Cérdoba, Santa Fe y Buenos Aires, con un 37%, un 32%y un 25% respectivamente. En cuanto
a los productores encuestados por el Programa Nacional Cambio Rural, los porcentajes que
cumplen con la mayor parte de la escala de produccidn son similares a los de las provincias,
ubicadas en Cordoba (24,6%), Buenos Aires (22,5%) y Santa Fe (20,7%).

La produccion, recoleccién, transformacion y distribucion de leche son las fuentes de empleo
e ingresos en los sectores rural y urbano. Por otro lado, la leche es un ingrediente clave en la
canasta de alimentos, porque en la dieta, la sustitucién de la leche suele ser baja y el valor
nutricional de esta alto.

En Argentina, la cadena de productos lacteos estd compuesta casi en su totalidad por leche
bovina y sus derivados, los productos lacteos de otras especies (oveja, cabra o bufala) tienen
una menor participacion en el sector. Por otro lado cabe mencionar qué, la alta perecebilidad
de las materias primas y ciertos productos manufacturados del sector, la distancia entre los
centros de produccién y consumo, la creciente integracion de la infraestructura de transporte
y logistica, la diferenciacion de los procesos productivos segun las lineas de productos, y la
industrias heterogéneas en sus estructuras econdmicas primarias, industriales y comerciales
en sus principales economias; constituyen caracteristicas Unicas que restringen la dinamica del
sector y la conexidn entre los agentes que participan en las diferentes etapas.

A continuacion, se procede a describir las diferentes etapas productivas que componen la ca-
dena lactea argentina y su comportamiento en los ultimos afios, desde las primeras etapas que
consisten en la extraccion de leche cruda, hasta la industrializacion y la evolucidn de los precios
de los productos lacteos.

7.3.1. Produccidn primaria de leche

Una de las caracteristicas mas importantes de la estructura del sector es la fuerte heterogenei-
dad productiva y tecnoldgica entre productores primarios y empresas industriales. En la etapa
primaria, esta heterogeneidad se manifiesta a nivel interregional e intersectorial, y se observa
una estructura atomizada en la que conviven unidades de diferentes escalas y modelos de tec-
nologia de produccion. Un dato que debe destacarse es que, ante el comportamiento ciclico
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de la produccién, se ha producido un proceso de expansién de la escala de produccion, seguido
del cierre de fincas y una mayor concentracién de la produccion.

En el Grafico 7.11 se presenta la evolucidn de la produccidn primaria de leche bovina en Argen-
tina en el periodo 1992-2020. A lo largo de la década de los noventa, el nivel de produccién ha
mostrado una clara tendencia ascendente, aumentando en un 70% durante este periodo. La
posterior disminucidn a principios de la década de 2000 encontrd la causa en la crisis econoé-
mica, que se estima que ha cerrado alrededor de 4.000 tambos lecheros. Desde ese momento
hasta la actualidad, el comportamiento de la produccién no ha mostrado una clara tendencia
al alza ni a la baja, sino que se caracteriza por un claro comportamiento ciclico. Por tanto, es
posible observar periodos de crecimiento como el 2003-2006, en el que la produccién se incre-
mentod en un 28%, para luego caer en un 6% en el siguiente afio, alcanzando los 9.527 millones
de litros. A partir de 2008, la produccién continué aumentando nuevamente, hasta 2012, al-
canzando los 11.339 millones de litros (una variacion del 19%), que es la produccién mas alta
en la historia de Argentina hasta ese momento. Desde entonces, no ha habido cambios signifi-
cativos en la produccidn, hasta 2015 donde se produce un incremento del 10% en la produccion
primaria. En el 2016, la produccidn primaria cayé un 15% respecto al aifio anterior, alcanzando
los 9.895 millones de litros, el récord mas bajo desde 2007. El descenso de la produccion se
debe fundamentalmente a una emergencia en los primeros meses de 2016 por el fendmeno
de "El Nifio", las principales provincias productoras sufrieron inundaciones que imposibilitaron
el trabajo diario e impidieron la entrega de leche.

Segun datos del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca, la produccién de leche alcanzé
los 10.527 millones de litros en 2018, un aumento del 4,2% respecto al afio anterior. Sin em-
bargo, la produccion en 2019 alcanzé los 10.343 millones de litros, lo que significa que la pro-
duccidn cayé casi un 1,75%, principalmente por el entorno de produccién desfavorable provo-
cado por la alta temperatura observada a principios de afio. Para el afio 2020, la produccion
primaria alcanzé los 11.113 millones de litros, generandose un incremento del 7,45%, a pesar
de la pandemia. Esto ultimo se debe a que este sector econdmico al producir un bien conside-
rado esencial, no sufrid grandes restricciones a la hora de la produccioén.

Grafico 7.11: Produccion de leche cruda en Argentina. Miles de millones de litros, periodo 1992 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.

Como se observa en el Gréfico 7.12 la cantidad de vacas afectadas a la produccién de leche
presentod una caida durante los primeros afios de la década del 2000, debido al anteriormente
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nombrado cierre de tambos. Entre 2003 y 2012, el nimero de vacas afectadas por la produc-
cion se mantuvo estable en aproximadamente 2.100. A partir de 2013 se inici6 el proceso de
reduccién del nimero de vacas afectadas por la produccién de leche, proceso que continda
hoy en dia. Esta reduccién fue compensada por un aumento significativo en el rendimiento por
vaca de 2007 a 2015, lo que podria mantener o incluso aumentar los litros ganados cada afo.

En 2016, la produccion por vaca cayd un 11% respecto al 2015, debido al impacto del cambio
climatico. En 2018, la produccién por vaca se recuperé nuevamente, llegando a 6.300 litros por
vaca por afio. En 2020, el indicador volvié a aumentar, la produccidn por vaca alcanzé los 6.900
litros por cabeza, un 9% mds que en 2019.

Grafico 7.12: Vacas afectadas a produccion de leche y rendimiento anual. Periodo 2000 - 2020
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7.3.2. Destinos e industrializacion de la produccion primaria de leche

La produccién de leche primaria tiene dos objetivos, producir leche liquida (informal, pasteuri-
zada, esterilizada y chocolatada) y producir otros productos lacteos (queso, yogur, leche en
polvo, etc.). Se denomina leche informal a la leche que se comercializa dentro del ambito de
influencia de las granjas lecheras y no requiere un ciclo industrial formal. La produccion de
leche liquida incluye leche pasteurizada, esterilizada y chocolatada. Las materias primas res-
tantes se utilizaran para elaborar otros productos, como leche en polvo, dulce de leche, queso,
nata, manteca, leche condensada, yogur, etc.

En el afio 2018, la produccion total de leche fluida fue de 1.322 millones de litros, lo que signi-
ficé una mejoria de apenas un 1%, luego de acumular dos afios en caida (ver Tabla 7.2). Poste-
riormente se vuelven a producir caidas, en el 2019 de una magnitud del 8%, y en el 2020de un
5%, llegando a una produccién total de leche liquida de 1.153 millones de litros. Por otro lado,
la produccién de leche en polvo en el 2018 aumentd un 20% con respecto a 2017, alcanzando
las 232.744 toneladas, en el 2019 no se produjeron grandes cambios al respecto, pero en el
2020 esta produccién volvié a incrementar en un 5%.

En cuanto al queso, para el 2018 su produccién también se incrementé en un 9%, llegando a
producir este afio 444 miles de toneladas de queso. Para los siguientes afios se produce una
caida en la produccion de quesos, de un 3% para el 2019 y un 11% para el 2020 aproximada-
mente, llegando a producir solo 382 miles de toneladas hasta noviembre del 2020.
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Tabla 7.2: Elaboracion de productos lacteos. Periodo 2015 - 2020

N Leche fluida Otros Quesos Leche en Otros
Afio polvo
Miles de litros Miles de toneladas

2015 1.549.288 60.321 388 272 677
2016 1.455.515 51.858 394 191 660
2017 1.312.594 54.563 408 195 641
2018 1.322.800 46.160 444 233 628
2019 1.211.536 31.577 429 233 568
2020* 1.153.040 20.273 382 245 530

Nota: *produccion de los primeros 11 meses del afio.
Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacién.

7.3.3. Precios

En el Grafico 7.13 se analiza la evolucidn de los precios pagados al productor por litro de leche.
Aunque son irregulares, se observa una tendencia de crecimiento. Desde principios de 2013
hasta mayo de 2015, la tendencia ha ido en aumento, pasando de $ 1,73 a $ 3,26. A partir de
ahi, la fase de declive se prolongé hasta diciembre de ese afio, alcanzando un minimo de $ 2,58
por litro de leche. Esta disminucidn se puede explicar en gran medida como una disminucién
en el valor internacional de la leche en polvo que ha hecho descender el mercado interno.

Desde principios de 2016 hasta finales de 2020, el precio pagado por litro retomé su tendencia
alcista y mantuvo esta tendencia durante todo el periodo, pero descendié levemente un 2,5%
a finales de 2016. Esta tendencia de crecimiento fue moderada en 2017 hasta principios de
2018, cuando comenzé a crecer fuertemente. Este cambio en los precios pagados a los produc-
tores explica en gran medida la recuperacion previa de la produccién durante 2018. A finales
del 2019 y principios del 2020, el crecimiento de estos precios volvié a ser moderado, aunque
positivo. Luego a partir del segundo semestre, vuelve a crecer rapidamente el precio pagado al
productor por litro de leche.

Grafico 7.13: Precios pagados al productor. En pesos por litro de leche, periodo 2013 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.

La produccion de lacteos en Argentina no solo puede satisfacer la demanda interna, sino que
también genera excedentes de alto valor agregado, que se exportan a muchos paises. Por
tanto, es interesante analizar los cambios en los precios de exportacidn. El Grafico 7.14 muestra
los precios de exportacidn de la leche entera en polvo y la leche descremada en polvo.
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Para el precio promedio en 2011, el precio de la leche entera en polvo fue de 4.107 ddlares por
tonelada, mientras que el precio de la leche descremada en polvo fue de 3.743 ddlares por
tonelada. Ambos precios experimentaron un pequefio descenso en 2012 y luego volvieron a
subir en los dos afos siguientes. Luego del crecimiento, hubo otros dos periodos de declive: el
precio de la leche entera en polvo alcanzé su valor mas bajo, US $ 2.572 por tonelada en 2016,
y el precio de la leche desnatada en polvo alcanzé los US $ 2.215 por tonelada. Como se men-
ciond en la seccion anterior, la caida de los precios de exportacion en 2015 y 2016 presioné a
la baja los precios de produccién en el mercado interno.

En el 2017, se recupera tanto el precio de la leche en polvo entera en un 25,7%, como el de la
leche el polvo descremada con un 27,1%. Para el afio siguiente, al igual que para las commodi-
ties agricolas, hubo una depresion en los precios de ambas leches, un 7% para la leche en polvo
entera y un 23,6% para la leche en polvo descremada. Luego de esto, el precio de la leche en
polvo entera tiende a estabilizarse y la descremada a crecer levemente los afios siguientes.

Grafico 7.14: Precios promedio de las exportaciones argentinas de leche en polvo entera y descre-
mada En délares por tonelada, periodo 2010 — 2020
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7.4. Sector industrial de Argentina

7.4.1. Evolucidn sectorial

En la presente seccion se analiza la evolucidn del sector industrial argentino, el cual tiene un
rol crucial en la dindmica econdmica, aportando un 26,8% al PIB (2019), y en la generacion de
empleo. Para su andlisis se recurre al indice de Produccién Industrial Manufacturero (IPIM)
elaborado y publicado por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC). Dicho indice
mide la evolucién del sector industrial tomando para su calculo la produccidn, ventas, utiliza-
cion de insumos y consumo aparente en unidades fisicas de los productos de cada industria. Se
elaboran indices para cada industria o subsector, que luego se agregan (mediante el uso de
ponderadores especificos) para obtener el nivel general.

En el Grafico 7.15 se muestra la evolucion del IPIM, donde se observa que durante todo el afio
2019 el indicador se mantuvo negativo, a excepcion del mes de diciembre, evidenciando la
continuacion de los efectos nocivos por el impacto negativo que recibid el sector a causa del
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proceso recesivo que atraviesa el pais desde mediados de 2018. Ademas, se destaca que a
partir de las turbulencias macroecondmicas surgidas luego de los resultados de las PASO en
agosto de 2019, se interrumpe la tendencia decreciente de la caida en el indice que se venia
dando desde marzo. Sin embargo, luego de retomar una tendencia de mejora en el indice, se
llega a un valor positivo de 1,4% en diciembre de 2019, principalmente explicado por el rubro
que representa la industria alimenticia.

Luego, durante los meses de enero y febrero de 2020, el IPIM se mantuvo relativamente esta-
ble en términos interanuales, continuando con la tendencia de mejora del indice. Sin embargo,
con la llegada de la pandemia al pais y a causa de las medidas implementadas por el gobierno
nacional en cuanto a las restricciones sobre la circulacidn y las actividades, se produce nueva-
mente un shock negativo sobre la actividad econdmica y en particular sobre el sector manu-
facturero. Esto se refleja en los altos valores negativos registrados en la variacion interanual
del IPIM, en particular durante los meses de marzo (-16,6%), abril (33,3%) y mayo (-26,1%). En
conjunto, el afio 2020 presentd una variaciéon acumulada negativa del 7,6% respecto al afio
anterior.

La caida mds profunda del afio se da en un contexto de cuarentena estricta, donde solo se
encontraban habilitadas las actividades consideradas esenciales, entre ellas las industrias de
alimentacion, su cadena productiva e insumos; de higiene personal y limpieza; de equipa-
miento médico, medicamentos, vacunas y otros insumos sanitarios, entre otras. A pesar de
encontrarse habilitadas algunas de las industrias que componen al sector manufacturero, éstas
estaban limitadas en cuanto al personal que podia trabajar de forma presencial, lo que restrin-
gio fuertemente a la actividad productiva.

Segun la encuesta realizada por el INDEC a mas de 400 empresas a lo largo del pais, el 31,4%
de ellas considera que la demanda interna se incrementara en el primer trimestre (en relacién
al mismo periodo de 2019), y el 24,6% considera que aumentardn sus exportaciones totales
también en dicho periodo. Debe tenerse en cuenta que la pandemia de COVID-19 continda a
nivel mundial y en particular en Argentina, lo que condiciona a las expectativas de los empre-
sarios que esperan un repunte luego de haber experimentado una depresién en la actividad
econdémica y el cierre de gran cantidad de empresas.

Grafico 7.15: indice de Produccién Industrial Manufacturero. Variacién interanual, periodo 2019 -
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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Como se menciond anteriormente, ademas de la continuacion de los efectos negativos de la
recesion de 2018, durante el afio 2020 se produce nuevamente un shock negativo, esta vez
como consecuencia de la pandemia de COVID-19. Pese a que el impacto de las restricciones a
la actividad afectd a casi todos los sectores, no lo hizo con la misma intensidad. Solo los rubros
magquinaria y equipos; sustancias y productos quimicos, y en menor medida, tabaco y el rubro
alimenticio registraron variaciones positivas en el IPIM, donde el primero de ellos fue el rubro
con mayor incremento (4,1%). El resto de los rubros que componen al sector industrial manu-
facturero llegaron a diciembre con variaciones acumuladas negativas, continuando la caida ob-
servada en 2019 para la mayoria de ellos.

En el Grafico 7.16 se observa que los rubros del sector industrial mas golpeados por el contexto
de emergencia sanitaria fueron el de vestimenta, cuero y calzado y otros equipos de transporte
(donde se incluye la produccion de motocicletas), cuya actividad cayd 32,9% y 37% respectiva-
mente. Por otro lado, algunos rubros percibieron un impacto menor, es decir, por debajo del
promedio, estos son madera, papel, edicion e impresidn (-2,1%); caucho y plastico (-7,3%) y
muebles, colchones y otros (-7,3%).

Grafico 7.16: indice de Produccién Industrial Manufacturero por sector
Variacion interanual acumulada, afo 2020

Magquinaria y equipo

Sustancias y productos quimicos
Tabaco

Alimenticia

Madera, papel, edicién e impresion
Caucho y plastico

Muebles, colchones y otras
Total

Minerales no metalicos
Refinacion de petréleo

Otros equipos

Textil

Productos de metal

Automotriz

Metalica basica

Vestimenza, cuero y calzado
Otro equipo de transporte

-45% -35% -25% -15% -5% 5%
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

7.4.2. Ramas industriales

Luego de un andlisis global del desempefio del sector industrial manufacturero, se presenta en
este apartado la evolucion de las industrias mas relevantes en Argentina. En particular, se ana-
lizan las industrias automotriz, siderurgica y la agroindustria.

La industria automotriz, que se desarrolla como una de las actividades mas importantes del
palis, se posiciond como el cuarto rubro con peor desempefio en 2020. En el Grafico 7.17 se
presenta la evolucion de la produccion mensual de automéviles desde enero de 2018, publi-
cada por la Asociacién de Fabricantes de Automotores (ADEFA). En términos interanuales la
produccion de automdviles presenta una tendencia decreciente desde septiembre de 2018
hasta noviembre de 2020, con solo dos meses (enero y septiembre del 2020) con variaciones
positivas.

En 2018 el sector se vio afectado por sucesivas depreciaciones cambiarias, cerrando el afio con
una caida del 1,1% respecto al afio previo. Luego, en 2019 el sector automotriz no quedd
exento del impacto negativo del proceso recesivo que atravesé la economia, lo que resultd en
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315 mil unidades producidas, un 32,5% (152 mil unidades) menos respecto al afio previo. Se
destaca que, ademads de la contraccion del mercado interno por los desequilibrios macroeco-

ndémicos, se sumo una menor demanda desde Brasil, principal destino de exportaciones de au-
tomoviles.

El 2020 quedd marcado por ser el afio tener un volumen de produccidon mas bajo que en 2004.
La produccidn alcanzé las 257 mil unidades, un 18,3% menos que el aio previo. Dentro del afio,
se destaca que en el mes de abril no se produjo ninglin automaévil como consecuencia de las
medidas implementadas por el gobierno ante la emergencia sanitaria por COVID-19. Las fabri-
cas debieron permanecer cerradas durante el mes debido a la cuarentena estricta y a las res-
tricciones sobre la circulacidn. Paulatinamente las restricciones se fueron flexibilizando y, aun-
que las fabricas pudieron abrir, continuaron las limitaciones sobre la cantidad de personal tra-

bajando de forma presencial. Por ello, en el mes de mayo solo se fabricaron 4.802 unidades, lo
que implica una caida interanual del 84,1%.

Sin embargo, en términos absolutos se observa una tendencia a alcanzar los niveles de produc-
cion previos a la pandemia e incluso en los meses de noviembre y diciembre ya se registraron
unidades producidas mayores que en los mismos meses de 2019.

Grafico 7.17: Produccion de automaviles. Miles de unidades, periodo 2018 — 2020
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A continuacidn, se analiza otra industria estratégica, la siderurgica. Para ello, en el Grafico 7.18
se presenta la evolucion de la produccidn de acero crudo y hierro desde el afio 2015. Como se
menciond anteriormente, la pandemia de COVID-19 condiciond el desempefio de en la mayoria
de los sectores industriales, incluso el de la siderurgia. Ademas, el sector presenta una tenden-
cia decreciente en los niveles de produccién desde el afio 2019.

La produccién de acero crudo cayé un 21,4%, mientras que la de hierro retrocedié 19,5% res-
pecto al afio previo. En particular, en el mes de abril se exhibié la mayor caida de la produccion,
la cual fue del 65,5% en términos interanuales y del 51% menos que el mes de marzo. Al igual

que en la industria automotriz, esto se debe al contexto de cuarentena estricta y a la suspen-
sién total o parcial de la fabricacion.

Los sectores consumidores de acero que mas impactan en la produccién y despachos son cons-
truccidn, automotriz, linea blanca, envases, maquinaria agricola, gas y petrdleo. Segun la Ca-
mara Argentina de Comercio, de los sectores mencionados, la construccidn y especialmente la
orientada a las obras mas pequefias son las que comenzaron a mostrar algo de actividad a
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partir de mayo. Esta demanda ademads se ve incrementada por un generalizado acopio de ma-
teriales de obra como reserva de valor ante la incertidumbre, situacién que ha generado fal-
tantes en toda la cadena de distribucion.

Por otro lado, el Ministerio de Desarrollo Productivo sefiald en su Informe de Panorama Pro-
ductivo (agosto) que, debido a que las personas pasan mas tiempo en sus hogares, se incre-
mento la demanda de bienes durables. En particular, la demanda de electrodomésticos de linea

blanca, a pesar de presentar una caida interanual del 2,6%, mostré un repunte tras haberse
retraido un 94% en abril y 59% en mayo.

La mejoria en los sectores demandantes y la paulatina reactivacién de la industria en general
con la flexibilizacion de la cuarentena, permitieron una recuperacion en la industria siderurgica

que presentd un aumento del 3% durante el tercer cuatrimestre respecto al mismo periodo en
el afio previo.

Grafico 7.18: Produccion de acero crudo y hierro. Miles de toneladas, periodo 2015 - 2020
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Por ultimo, se presenta el desempefio de la Agroindustria a través de la evolucidn de la mo-
lienda de granos. Las series de datos representadas abarcan el periodo que va desde enero de

2018 a diciembre de 2020, y son provistas por el Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca
de la Naciodn.

En el afio 2020 la molienda anual de granos oleaginosos y cereales alcanzé las 54.049 mil tone-
ladas, lo que implica una caida del 9,6% respecto al afio previo, retrocediendo asi lo recuperado
luego de la sequia que afectd a la produccion en 2018. Este desempefio se explica porque du-
rante el 2020 las cosechas sufrieron un déficit hidrico que repercutié en menos materia prima
para la agroindustria. Cabe mencionar que el alto rendimiento observado durante el afio 2019

se debe al clima favorable, lo cual derivé en una cosecha récord en los granos mas relevantes
(maiz, sojay trigo).

A excepcion del mes de febrero, en todos los meses del 2020 se observaron variaciones inter-
anuales negativas. La caida mas fuerte se evidencié en el mes de diciembre con una produccion
52,5% menor, es decir, se registré una molienda de 1.951 mil toneladas en contraposicién con
las 4.105 mil toneladas de diciembre de 2019.

Los principales cultivos (soja, trigo y maiz) acumulan el 90,4% de la molienda de granos. Des-
agregando por tipo de grano, la soja concentré el 67,5% de la molienda (mds de 36,4 millones
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de toneladas), mientras que el trigo y el maiz representaron el 11,1% y 11,8% respectivamente
(alrededor de 6 millones de toneladas cada uno).

Grafico 7.19: Molienda de granos. Miles de toneladas, periodo 2018 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacién.
7.5. Sector de la construccion de Argentina

7.5.1. Actividad de la construccion

El sector de la construccidon es un sector de importancia dentro de la actividad econdmica del
pais. Esto se puede confirmar con el Grafico 7.20 que muestra la participacion de la construc-
ciéon como porcentaje del Producto Bruto Interno. Como se puede ver, hasta el tercer trimestre
de 2015 el peso de la construccidn era relativamente estable alrededor de un 5,5%, con una
leve caida. Esta ultima se aceleré en el 2016, llegando a 4,17% el segundo trimestre de 2016.
Posteriormente, el peso de la construccion comenzo a crecer en 2017 acomparfiando asi al resto
de la economia. Sin embargo, a partir del 2018, el sector perdié actividad y sufrié una desace-

leracion en un contexto de recesion generalizada, llegando en el cuarto trimestre 2018 a con-
tribuir solo al 4,2% del PBI nacional.

En el 2019 la tendencia a la baja continud, cerrando al cuarto trimestre 2019 con una partici-
pacion de poco menos de 4,12%. En los primeros meses del 2020 la construccién comenzo a
recuperarse, en el primer trimestre su participacion llegé a un 4,51%. Con la entrada de la pan-
demia por el COVID-19 a la Argentina y el consecuente aislamiento social, el peso de la cons-

truccion cayo abruptamente a nivel nacional con un 2,53% en el segundo trimestre y un 3,82%
en el tercero.
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Grafico 7.20: Importancia del sector de la construccion. Porcentaje del PBI, periodo 1T-2013 - 3T-2020
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El indicador sintético de la actividad de la construccién (ISAC) muestra la evolucion del sector
tomando como referencia el consumo de insumos requeridos en la construccién. Este es el
indicador utilizado para evaluar la coyuntura de la construccién, tanto publica como privada,
elaborado y publicado por el INDEC.

Este indicador muestra la evolucion del nivel de actividad sectorial, tomando como base el
comportamiento de un conjunto de insumos representativos: asfalto, cales, cemento portland,
griferia, hierro redondo y aceros para la construccion, hormigén elaborado, ladrillos huecos,
mosaicos graniticos y calcdreos, pinturas para la construccion, pisos y revestimientos cerami-
cos, placas de yeso, sanitarios de cerdmica, tubos de acero sin costura, vidrio plano para la
construccidn y yeso.

En el Gréfico 7.21, que muestra la variacidn interanual del ISAC, se observa de manera clara
suba y baja en el indicador. Se destaca la profunda caida registrada en 2016, junto a la impor-
tante recuperacion y crecimiento del 2017. Luego en el afio 2018 se produce una desacelera-
cion, anticipando la caida en el 2019. En el 2020 se produce una profunda caida interanual, la
mas grande del periodo analizado, llegando a un -19,5%.
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Grafico 7.21: Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion
Variacion interanual, periodo 2013 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Si bien la variacién acumulada anual muestra una caida del -19,5% para el 2020, se puede des-
agregar el dato para ver el comportamiento dentro del 2020 de este indicador. En efecto, en el
Gréfico 7.22 se muestra el detalle mensual, donde se divisa que en la actividad del sector de la
construccidn a nivel nacional se contrae en casi todos los meses, con excepcion de noviembre
y diciembre.

En el grafico se puede notar que la caida en la actividad fue aumentando cada mes hasta llegar
al mes de abril, donde se encuentra su peor valor, con una caida de un 76,2% interanual de la
actividad. Si bien en los siguientes meses la actividad sigue presentando variaciones negativas
si la comparamos con los mismos meses del 2019, estas comienzan a ser menores, indicando
una paulatina recuperacién hasta llegar el mes de noviembre, donde la variacion comienza a
ser positiva. Se concluye el afio con una recuperacion de un 6,2% interanual en noviembre y
con un crecimiento interanual del 27,4% en diciembre.

148 BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA



CAPITULO 7: SECTORES DE LA ECONOMIA REAL DE ARGENTINA

Grafico 7.22: Indicador Sintético de la Actividad de la Construccion. Variacion interanual, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

7.5.2. Insumos

La variacion interanual acumulada en el aio 2020 de los principales insumos utilizados en la
construccidén fue negativa para todos los rubros, con excepcién de los ladrillos huecos que tuvo
un crecimiento interanual de un 3,5%. No obstante, tuvieron caidas en distintas intensidades.
Las pinturas para construccion y los pisos y revestimientos de ceramicos cayeron respecto al
afo 2019 un 2,3% y un 3,2%, respectivamente. El resto de los rubros examinados tuvieron cai-
das mas pronunciadas, como el hierro redondo para hormigdn, con una contraccion del 19,6%.
Por ultimo, en el Grafico 7.23 se destaca la caida en 54,7% del consumo de asfalto, que es el
insumo mas representativo de las obras viales.

Grafico 7.23: Consumo de los principales insumos de la construccién. Variacion interanual, aiio 2020
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Si se analiza en detalle el comportamiento del cemento Portland, que es el insumo mas repre-
sentativo del sector, se observa que sus despachos estan muy concentrados territorialmente,
ya que Cérdoba, Santa Fe y Buenos Aires representan el 55% del total de despachos del pais.
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En el Grafico 7.24 se exhiben los despachos de cemento Portland por provincia, segun tipo de
envase.

Grafico 7.24: Despachos de cemento portland por provincia. Millones de toneladas, aiio 2020

T. Del Fuego

La Pampa

Santa Cruz
Catamarca

La Rioja
Formosa

San Luis

Jujuy

Rio Negro
Chubut

San Juan
Corrientes
Chaco
Neuquen
Misiones

Sgo. Del Estero
Capital Federal
Salta
Tucuman
Entre Rios
Mendoza
Santa Fe
Cordoba
Buenos Aires
Gran Buenos Aires

0

©

0,5 1,0 1,5 2,0 2,5
W Granel M Bolsa

Fuente: IIE sobre la base de Instituto de Estadistica y Registro de la Industria de la Construccion (IERIC).
7.5.3. Costo de la construccion

Como se muestra en el Grafico 7.7, el indice del Costo de la Construccién tuvo un gran incre-
mento durante el afio 2020. Al mes de diciembre, se acumulé un aumento del 54,8% en los
costos medidos en pesos durante 2020. Uno de los factores que mas incidio6 fue la depreciacién
de la moneda, que se traslado al precio de los materiales, en su mayoria dolarizados, asi como
también, aunque en menor medida, el aumento nominal de salarios debido a los elevados in-
dices de inflacion experimentados tanto en el 2019 como en el 2020.

Grafico 7.25: indice del Costo de la Construccién. indice base 2018=100, periodo 2017 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Instituto de Estadistica y Registro de la Industria de la Construccién (IERIC).

La Direccién General de Estadistica y Censos de la provincia de Cérdoba elabora un indice del
Costo de la Construccion propio, el cual arrojé una suba acumulada del 46,7% anual. Al des-
agregarlo por categoria, se concluye que la mayor parte de este aumento se debe a la suba en
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el costo de los materiales, con un incremento del 55,7%. El costo de la mano de obra también
se incrementd, pero en menor medida, en un 37,9%. De acuerdo a estas estadisticas, el costo
del metro cuadrado fue de $42.509 en diciembre de 2020.

7.5.4. Los créditos hipotecarios

Para finalizar la seccidn, es importante resaltar la importante relacidn que existe entre el sector
de la construccidn, el mercado inmobiliario y los créditos hipotecarios. Por lo que, estudiar la
dinamica de uno de estos, nos ayuda a entender la dinamica del resto, ya que siguen una dina-
mica en comun. Como se puede ver en el Grafico 7.26,a principios y mediados del 2018 la es-
tabilidad del ddlar y la expansién de los créditos hipotecarios, en particular en los ajustados
por inflacion (UVA), brindan una explicacién del crecimiento en este mercado. Esta recupera-
cion del mercado llegd a su fin con los episodios de turbulencia cambiaria experimentados en
el segundo semestre de 2018 y durante gran parte del 2019, esto ha tenido un impacto nega-
tivo en las solicitudes de crédito. Las turbulencias cambiarias no solo no cedieron en el 2020,
sino que incrementaron con las restricciones a la compra de ddlares y el consecuente aumento
de la cotizacidn del ddlar y la brecha cambiaria.

En el Gréfico 7.26 se presenta la evolucidn del crédito hipotecario como porcentaje del Pro-
ducto Bruto Interno. Puede observarse que, aunque la tendencia era marcadamente decre-
ciente hasta mediados del 2016, comenzo una etapa de recuperacién que durd hasta el tercer
trimestre de 2018. A partir de ese momento retoman un patrén de decrecimiento que se man-
tiene hacia finales de 2019. En el 2020, el crédito hipotecario genera una pequefia recuperacion
en el primer y segundo semestre, pero luego vuelve a su tendencia decreciente debido a las
mencionadas turbulencias cambiarias y a la incertidumbre generada por la pandemia.

Grafico 7.26: Crédito hipotecario. Porcentaje del PBI, periodo 2009 - 2020
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7.6. Sector energético de Argentina

7.6.1. Fuentes primarias de energia

Las fuentes primarias de energia son aquellas que se encuentran disponibles como recursos
naturales, es decir, no sufren ninguna modificacidon quimica o fisica para su uso. Existen distin-
tos métodos de extraccidn directa de estas fuentes de energia, entre las que se encuentra el
proceso de prospeccion, exploracion y explotacién; o mediante recoleccién, segun el tipo es-
pecifico del que se trate. Las fuentes primarias de energia mas relevantes son el petrdleo, gas
natural, carbon mineral, hidroelectricidad, lefia y sus subproductos, biogas, energia geotér-
mica, edlica, nuclear, solar y otras (como el bagazo y los residuos agropecuarios o urbanos).

En el Grafico 7.27 se observa la participacion de cada tipo de fuente primaria de energia en el
total de oferta interna nacional, la cual considera la produccion local, importaciones y exporta-
ciones, energia no aprovechada, variacién de inventario y un ajuste estadistico. El 54,5% de la
oferta interna es explicada por el gas natural de pozo, siendo la fuente primaria con mayor
participacion. En segundo lugar, se encuentra el petréleo, acumulando un 30,7% de la oferta
primaria. Solo entre las dos fuentes mencionadas explican el 85,2% del total de la oferta pri-
maria de energia. Este esquema de participacion se mantiene constante respecto al afio 2018.

Por su parte, el restante 14,8% de la oferta primaria total es explicada por 5 fuentes adicionales,
de las cuales las mds importantes en términos de su participacion relativa son la energia hi-
draulica (3,9%); el carbdn, lefia, bagazo y otros (3,9%); aceites y alcoholes vegetales (3,3%) y la
energia nuclear con una participacion del 2,9%, mientras que la energia edlica y solar explican
un 0,8%. Cabe mencionar que las primeras dos fuentes de energia disminuyeron levemente su
participacion respecto al afo 2018, mientras que la energia solar y edlica se incrementd, aun-
que también levemente.

Grafico 7.27: Oferta interna de energia primaria. Afo 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Economia.

La oferta interna de energia tiene dos destinos posibles, puede ser transformada en fuentes
secundarias de energia o bien, ser utilizada para consumo final. Sin embargo, el consumo final
de energia primaria es poco frecuente, por lo que la transformacién a otras fuentes es el des-
tino principal de este tipo de energia. A modo de ejemplo, el gas natural de pozo y el petréleo
no ingresan directamente a las centrales eléctricas, sino que previamente ingresan en las plan-
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tas de gas y refinerias para ser transformadas a fuentes secundarias de energia aptas para pro-
ducir energia eléctrica. Cabe mencionar que dentro del circuito primario se consume parte de
las fuentes mencionadas, como por ejemplo para la extraccion de las mismas.

Con respecto al destino de consumo final, las fuentes utilizadas con este fin son el carbdn mi-
neral, lefia, bagazo y la energia edlica. Sin embargo, el carbdn, y el bagazo solo son utilizadas
por la industria, mientras que la lefia es, ademds, consumida por los sectores residencial; co-
mercial y publico. Finalmente, la energia edlica solo es consumida por el sector agropecuario.

7.6.2. Fuentes secundarias de energia

A través de la aplicacion de procesos fisicos y/o quimicos sobre las diferentes fuentes de ener-
gia primaria que ingresan a los centros de transformacion se obtienen diferentes fuentes de
energia secundaria, que luego se encuentran aptas para su utilizacion (consumo) final. El Ba-
lance Energético Nacional para el afio 2019 considera 18 tipos de fuentes secundarias de ener-
gia.

El Grafico 7.28 muestra la participacion de las distintas fuentes secundarias agrupadas en la
oferta interna a nivel nacional para el afio 2019. En primer lugar, se observa que el 53,5% de la
oferta interna de energia de fuentes secundarias es explicada por los gases, es decir, gas de
redes, refineria y licuado; gas de altos hornos y carbdn de lefia; y gas de coqueria y coque. En
segundo lugar, con una participacién del 28,1%, se encuentran las fuentes secundarias relacio-
nadas con los combustibles (gasolina natural y fueloil; naftas, motonaftas y kerosene; bioetanol
y biodiesel; y gasoil y diésel). Por otro lado, la energia eléctrica concentra un 14,8% del total de
la oferta interna de energia secundaria, mientras que el 3,6% restantes es explicado por carbon
residual y no energético (solventes, lubricantes, grasas y asfaltos, entre otros).

Grafico 7.28: Oferta interna de energia secundaria. Aiio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Secretaria de Gobierno de Energia de la Nacion.

Aligual que las fuentes primarias de energia, estas fuentes son transformadas por centrales de
transformacién, donde la misma central produce y consume energia. Un aspecto a destacar es
que la produccidn de los distintos tipos de energia no se corresponde con el consumo de cada
una de ellos. Esto se debe a que en el proceso de transformacidn suelen utilizarse fuentes de
energia ineficientes. Por ejemplo, las centrales eléctricas consumen mas energia de la que pro-
ducen debido a la utilizacion de fuentes ineficientes como gas y el combustible, que al generar
electricidad también expulsan energia caldrica que no siempre es aprovechada.
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Finalmente, teniendo en cuenta el consumo final de energias secundarias, en los sectores resi-
dencial; industrial; comercial y publico la energia eléctrica y el gas de red explican mas del 85%
del consumo energético en los tres casos, siendo el de mayor peso el gas de red excepto para
caso el sector comercial y publico. Por otro lado, cobra importancia para el sector residencial
en particular, el consumo de gas licuado, debido a que se consume en forma de garrafas en
aquellas localidades donde no se encuentra generalizado (o disponible) el gas distribuido en
red.

Para el sector de transporte, el 75% del consumo se debe a motonafta, diésel oil y gas oil,
mientras que el consumo restante es, principalmente, de gas distribuido por redes. Por tltimo,
el rubro agropecuario consume en su mayoria diésel oil y gas oil, acumulando el 92,6% de su
consumo total.

7.6.3. Energia eléctrica

La energia eléctrica, al no encontrarse disponible en la naturaleza, forma parte de las fuentes
de energia secundarias. En particular, este tipo de energia puede obtenerse, por ejemplo, uti-
lizando la fuerza del agua, en centrales hidroeléctricas que aprovechan la energia potencial del
agua embalsada en una presa situada a un nivel mas alto que la central, y utilizan turbinas
hidraulicas para generar electricidad. También puede obtenerse a través de la energia nuclear,
la cual emplea materiales fisionables que provocan reacciones nucleares, cuyo calor es em-
pleado por un ciclo termodindamico convencional para producir energia eléctrica mediante un
alternador.

Si bien existen varias formas de generar energia eléctrica, la mayor parte se genera en centrales
que utilizan combustibles en calderas o motores de combustiéon como el gas, gas oil, fuel oil o
carbdn. De las tecnologias existentes que utilizan los mencionaos combustibles, se destacan:

e Turbina a vapor: son centrales termoeléctricas que consisten en una caldera en la que
se quema el combustible para generar calor, éste es transferido a unos tubos por
donde circula agua, la cual se evapora. El vapor obtenido, a alta presidn y temperatura,
se expande a continuacién en una turbina de vapor, cuyo movimiento impulsa un al-
ternador que genera la electricidad.

e Turbina a gas: en una cdmara de combustion se quema el gas natural y se inyecta aire
para acelerar la velocidad de los gases y mover la turbina de gas. Esta turbina impulsa
un alternador que genera la electricidad.

e Ciclo combinado: se usan los gases de la combustion del gas natural para mover una
turbina de gas. Dado que, tras pasar por la turbina, esos gases todavia se encuentran
a alta temperatura (500 °C), se reutilizan para generar vapor que mueve una turbina
de vapor. Cada una de estas turbinas impulsa un alternador, como en una central ter-
moeléctrica comun.

e Diésel: son motores de diferentes portes que generan electricidad (el caso mas comun
es el de los grupos electrégenos, que en caso de industrias son a gran escala).

e Dado que este tipo de tecnologia utiliza recursos no renovables genera un impacto
medioambiental negativo considerable, contribuyendo al cambio climatico como con-
secuencia de la acumulacion de diéxido de carbono en la atmésfera. Sin embargo, se
presentan como alternativas fuentes de generacién eléctrica renovables como:

e Edlica: se obtiene utilizando la fuerza del viento, a través de la energia cinética gene-
rada por efecto de las corrientes de aire o de las vibraciones que el viento produce.
Mediante aerogeneradores producen electricidad, especialmente en areas expuestas
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a vientos frecuentes, como zonas costeras, alturas montafiosas o islas. A través de
esta fuente de energia es posible generar energia mecanica o eléctrica. Las provincias
de Santa Cruz, Chubut, Rio Negro y Buenos Aires son las que concentran mayor po-
tencial edlico en Argentina.

e Geotérmica: la obtencion de la energia se realiza a través de la succion de vapor u otro
tipo de gas caliente de las profundidades, llevandolo hasta la superficie donde se en-
cuentra la central geotérmica. Aqui, se utiliza una turbina térmica que transforma di-
rectamente la energia calorifica en energia eléctrica.

e Solar: consiste en el aprovechamiento de la radiacion proveniente del sol, donde solo
un 40% de la misma es aprovechable. Es posible transformar esta energia en electrici-
dad a través del empleo de colectores térmicos o paneles fotovoltaicos. En el primer
caso se utiliza una parte del espectro electromagnético de la energia del sol para pro-
ducir calor, donde su principal componente es el captador, por el cual circula un fluido
que absorbe la energia radiada del sol. Los paneles, médulos o colectores fotovoltai-
cos estan formados por dispositivos semiconductores que, al recibir radiacion solar,
provocan saltos electrénicos, generando una pequefia diferencia de potencial en sus
extremos.

e Biomasa: es el conjunto de materia organica renovable de origen vegetal o animal,
que permite ser utilizada energéticamente mediante la aplicacion de procesos fisicos,
quimicos, termoquimicos o fisicoquimicos; segun el tipo de biomasa de la que se trate
(de acuerdo a su nivel de humedad). Un ejemplo es la combustidn directa de biomasa
seca (como lefia o paja), que permite obtener energia en forma de calor y vapor. Se
destaca su nulo efecto sobre la emision de gases de efecto invernadero.

e Biogads: consiste en el producto gaseoso que se obtiene del proceso de descomposi-
cion de la materia orgdnica, en un contexto anaerdbico (en ausencia de oxigeno) y por
medio de bacterias especificas. Este gas posee una alta composicion de metano, que
puede utilizarse como combustible con poder calorifico apto para producir energia
eléctrica mediante motogeneradores.

e Biocombustibles: se trata del bioetanol y biodiesel (y también biogas, aunque se lo
considere por separado), productos obtenidos a partir de materias primas de origen
agropecuario, agroindustrial o desechos organicos. Ademads de utilizarse para la gene-
racién de energia eléctrica, también pueden reemplazar a los combustibles tradicio-
nales.

e Pequefios aprovechamientos hidroeléctricos: comprende aprovechamientos de agua
embalsada (diques) o de pasada (arroyos) de pequefia escala, que no requieren pro-
longados estudios técnicos, econdmicos o ambientales; y se inician mas rapidamente
que un gran proyecto.

En el Gréfico 7.29 se presenta la evolucion de la generacidn eléctrica de Argentina por fuente
para los ultimos 11 afios. Se observa que casi la totalidad del incremento en la generacién total
de energia durante el periodo 2010-2020 proviene de la energia térmica, la cual implica la uti-
lizacion de combustibles fésiles y con ello un impacto ambiental negativo. Por otro lado, el
resto de las fuentes de energia se mantuvieron relativamente constantes, con un progresivo
aumento en las energias renovables.

A pesar de la amplia predominancia de la fuente de energia térmica, su participacién en la
generacion total de energia fue decreciendo en detrimento de las fuentes de energia renova-
bles. La participacién de estas ultimas pasé de 5,95% en 2019 a 9,49% en 2020, es decir, se
incrementé en 3.5 p.p. Comparando desde el inicio del periodo bajo analisis, en 2010 contaban
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con una participacién de 1,32%, por lo que su participacién aumenté en 8,17 p.p durante todo
el periodo. En particular, durante 2020, se habilitaron 39 proyectos en 11 provincias, que afia-
dieron 1.524 MW a la potencia instalada, un incremento del 58% respecto al afio anterior. Este
aumento se debe al objetivo de cubrir el 20% de la demanda eléctrica en 2025, establecido por
la Ley Nacional N°27.191, sancionada en 2015.

Grafico 7.29: Generacion de energia eléctrica segun fuente de produccion
Miles de gigavatios-hora (GWh), periodo 2010 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Compaiiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico Sociedad Anénima.

En el Gréfico 7.30 se muestra la composicion de la generacion de energia eléctrica por tecno-
logia de produccidn para Argentina en el afio 2019. Se destaca que, el 61,1% de la generacion
de energia es a través de la fuente de energia térmica (que utiliza combustibles fdésiles), como
se adelantd anteriormente, su participacion es de casi dos terceras partes de la generacion
total. Dentro de esta fuente de energia, la tecnologia mas utilizada es la de los ciclos combina-
dos, que genera un 46,2% del total. La segunda fuente de energia mas relevante es la hidrau-
lica, con una participacion de 26,9%. Mientras que el 12% restante es generado por la fuente
de energia nuclear y el grupo de energias renovables (solar, biogds, biomasa y turbina a vapor).

Con respecto a las tecnologias correspondientes a las fuentes de energia renovables, se destaca
que, de los 39 nuevos proyectos mencionados, 11 de ellos estan en la provincia de Buenos Aires
(donde 9 son de tecnologia edlica y 2 de biomasa); 6 en Mendoza (5 son Pequeiios Aprovecha-
mientos Hidroeléctricos, PAH, y 1 es de tecnologia solar); 5 en Cordoba (2 de biogas, 2 de tec-
nologia edlica y 1 de biomasa); 4 en Chubut (todos de tecnologia edlica); 3 en Jujuy (todos de
tecnologia solar); 3 en San Luis (todos de biogas); 2 en Corrientes (ambos de biomasa); 2 en La
Rioja (1 de tecnologia edlica y 1 de tecnologia solar); 1 en Neuquén (de tecnologia edlica); 1 en
San Juan (de tecnologia solar) y 1 en Santa Fe (de biogas).

156 BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA



CAPITULO 7: SECTORES DE LA ECONOMIA REAL DE ARGENTINA

Grafico 7.30: Generacion de energia eléctrica segtin tecnologia de produccién. Afio 2020

Turbina a gas Turbina a vapor ot
6,3% 3,5% ros

Solar 0,5%
1,0%

Nuclear
7,5%
Hidraulica renovable
0,9%

Ciclo combinado
50,1%
Hidraulica
21,7%

Edlica Diesel
7,0% 1,5%

Fuente: IIE sobre la base de Compafiia Administradora del Mercado Mayorista Eléctrico Sociedad Andnima.

7.7. Sector comercial de Argentina

7.7.1. Ventas de bienes no durables

En el Grafico 7.31 se presenta un andlisis del comportamiento de las ventas de supermercados
en el afio 2020 respecto al afio previo. De acuerdo al relevamiento realizado por el Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos, durante el afio 2020 se vendié un monto 45% superior al
correspondiente a 2019 (en términos nominales).

Analizando las categorias, se encuentra que el grupo con aumento nominal mas significativo
fue el de Electrénicos y articulos para el hogar, mostrando una variacion interanual en términos
nominales de un 77,9%. A este grupo de bienes le sigue el rubro de Alimentos y bebidas
(44,7%), que abarca la venta de panaderia, almacén, lacteos, bebidas, carnes, verduleria y ro-
tiseria. Sin embargo, este Ultimo grupo de bienes se encuentra dentro de las categorias que
mostraron una evolucién por debajo de las ventas totales, sumado al rubro “Otros” (39,9%),
Articulos de limpieza y perfumeria (39,3%) y por ultimo el rubro de Indumentaria, calzado y
textiles (33,7%).

En términos reales, la evolucidn de las ventas mostré un comportamiento dispar. Para el caso
de las ventas totales y de los rubros de Alimentos y bebidas y Articulos electrénicos y para el
hogar, se observé un crecimiento nominal por encima de la inflacion promedio del mismo pe-
riodo (42%). Sin embargo, para el resto de los rubros las ventas nominales crecieron por debajo
de la evolucion de los precios y, por lo tanto, se deterioraron en términos reales.

Con respecto a la participacidn relativa de cada categoria en el total de ventas, el grupo mas
preponderante es el de Alimentos y bebidas, representando el 69,2% del total de ventas. En
segundo lugar, le sigue el rubro de Articulos de limpieza y perfumeria con un aporte de un
14,3% a las ventas totales. Por ultimo, el rubro con menor peso fue el de Indumentaria, calzado
y textiles para el hogar, con una participacion en el total de ventas del periodo de un 2,3%.
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Grafico 7.31: Ventas de supermercado por grupo de articulos. Variacién interanual, aiio 2020
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En lo que respecta a las ventas en centros comerciales (shopping centers), el Instituto Nacional
de Estadisticas y Censos elabora también un relevamiento en el que se recolecta informacién
de 80 centros de compras con mas de 6.000 locales a lo largo todo el pais. Segun los datos
disponibles, en 2020 las ventas en los centros comerciales relevados registraron una caida in-
teranual de un 39,7% en términos nominales.

En el Grafico 7.32 se muestran las variaciones interanuales en términos nominales en las ventas
para cada uno de los meses de 2020. En el mismo, se puede observar que el comportamiento
de las ventas en los centros comerciales mostré un comportamiento creciente en los dos pri-
meros meses del afio, con variaciones interanuales en términos nominales de un 52,3% vy 73%
respectivamente. Para los meses de marzo a noviembre se vislumbra una importante caida en
el nivel de ventas, explicada por el cierre de actividades con motivo del Aislamiento Social,
Preventivo y Obligatorio dispuesto por el gobierno nacional. Para el mes de abril, esta caida
alcanzé una variacion interanual negativa de un 96,8% en términos nominales, disminuyendo
en magnitud para los meses siguientes conforme se consolidaba de la apertura gradual de ac-
tividades. Para el mes de diciembre se observa una ligera recuperacion, con una variacion in-
teranual de un 5,10%.
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Grafico 7.32: Ventas de shoppings y centros comerciales. Variacion interanual, afio 2020
100%

80%

60%

40% -

20% -

0% -
-20% -+
-40%

-60%
-80%

-100%

-120%

ene.-20
feb.-20
mar.-20
abr.-20
may.-20
jun.-20
jul.-20
ago.-20
sep.-20
oct.-20
nov.-20
dic.-20

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

7.7.2. Ventas de bienes durables

Un bien durable o duradero es aquel tipo de bien que presta servicios de manera reiterada a
lo largo de su vida util y, a diferencia de un bien no durable, no se agota o consume totalmente
al momento de satisfacer una necesidad. Para analizar el comportamiento de esta variable se
presenta, en primer lugar, la evolucién de las ventas de electrodomésticos y articulos para el
hogar. Esta informacién surge de una encuesta realizada por INDEC desde el afio 2001, que
involucra a 102 empresas especializadas en la comercializacion de este tipo de bienes.

El Grafico 7.33 muestra las variaciones interanuales en términos nominales en las ventas para
este tipo de bienes durante el afio 2020. En el mismo, se observa que el comportamiento de
las ventas fue estable durante los dos primeros meses del afio, mostrando variaciones inter-
anuales nominales de un 47,11% y 49,92% respectivamente. Para los meses siguientes se ob-
serva una fuerte caida, alcanzando un crecimiento de un 5,63% interanual nominal para el mes
de marzo, coincidiendo con las fases mas estrictas de las restricciones de las actividades y la
movilidad social. A partir de mayo se observa una notable recuperacién en el sector, con un
crecimiento menos pronunciado solo para el mes de agosto y con sus niveles mas altos para
los meses de julio y noviembre, acompanado de la progresiva apertura de las actividades.

Esta recuperacion se debid, en primer lugar, al cambio en la demanda de los consumidores
hacia articulos del hogar con motivo del Aislamiento Social, Preventivo y Obligatorio. Por otro
lado, se destacan las mejores condiciones de financiamiento para los consumidores encabeza-
das por el plan Ahora 12, que ademds de fomentar el consumo tiene como objetivo privilegiar
la compra y venta de bienes de consumo durable. Por ultimo, los eventos de comercio electro-
nico aportaron significativamente a la recuperacion del sector, entre los que se destacaron el
Hot Sale en el mes de julio y el Cyber Monday en el mes de noviembre.

En términos acumulados, las ventas de electrodomésticos y articulos para el hogar totalizaron
un incremento de 50% respecto al afio anterior en términos nominales, nivel por encima de la
inflacién promedio del periodo (42%).
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Grafico 7.33: Ventas de electrodomésticos y articulos para el hogar. Variacion interanual, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Otra importante variable representativa del comercio de bienes durables viene dada por la
venta de automoviles usados. El Grafico 7.34 muestra la evolucidn para el periodo que abarca
desde 2006 a 2020, de acuerdo a datos de la CaAmara del Comercio Automotor (CCA). La canti-
dad de unidades comercializadas durante el afio 2020 disminuyd un 12,75% respecto al afio
anterior, alcanzando un nivel de 1.498.239 unidades comercializadas. En el primer semestre de
2020 las ventas disminuyeron 26,68% respecto del mismo periodo en 2019, con una caida me-
nos pronunciada durante el segundo semestre, de un 0,19% respecto al mismo periodo del afio
anterior.

A lo largo de todo el periodo no se observa un crecimiento sostenido en esta variable en los
ultimos afios luego del fuerte incremento que se produjo entre los afios 2006 y 2013 (el maximo
de la serie), que involucré la venta de mas de 600.000 vehiculos adicionales. Mientras que los
afios de mayor crecimiento fueron 2010, 2011 y 2017 (con tasas de crecimiento superiores al
16%), 2014, 2016 y 2020 experimentaron los peores desempefios (con caidas superiores al
10%).

Grafico 7.34: Ventas de automéviles usados. En miles de unidades, periodo 2006 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Camara del Comercio Automotor.
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En cuanto a los patentamientos, su evolucion durante 2020 se presenta en el Grafico 7.35. La
restriccién de actividades impactd de manera negativa sobre las ventas de este tipo de bienes,
ya que los patentamientos retrocedieron un 25,51% en relacién a 2019.

En términos mensuales, el peor desempefio se vio en el primer semestre del afio, particular-
mente los meses de abril (-88,2%), marzo (-54,4%) y mayo (-42,3%). Hacia el segundo semestre,
a excepcion de julio y agosto que exhibieron caidas interanuales de un 38,9% y 31% respecti-
vamente, los patentamientos parecen aminorar su caida interanual, con leves caidas en los
meses de septiembre (-3,1%) y diciembre (-3,3%) y ligeras recuperaciones en octubre (14,9%)
y noviembre (35,2%). Si bien el contexto macroecondmico dificulta la recuperacion del sector,
el suave repunte observado durante los ultimos meses del 2020 coincidiendo con la culmina-
cion del A.S.P.O, se ve continuado durante el mes de enero de 2021, que mostré un crecimiento
interanual de un 9,9%.

Grafico 7.35: Patentamientos de automotores. Variacion interanual, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Sistema de Informacién Online del Mercado Automotor de Argentina.
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CAPITULO 8: MERCADO DE TRABAJO DE ARGENTINA

Capitulo 8: Mercado de trabajo de la Argentina

El presente capitulo analiza la evolucién de las principales variables que describen el funciona-
miento del mercado laboral argentino. Para ello, se estructura de la siguiente forma: en la pri-
mera seccidn se analizan los principales indicadores laborales en el tercer trimestre de los afos
2019y 2020. Luego, se estudia la dinamica del mercado laboral, con foco en la creacién y des-
truccién de empleo, y en las suspensiones. Finalmente, en la uUltima seccién se examina la in-
formalidad laboral.

Dentro de las principales conclusiones que se obtienen del andlisis del mercado laboral en el
afio 2020, se encuentra que se produjo un marcado retroceso en el nivel de empleo, en parti-
cular en los empleos informales y de personas con menor nivel educativo. Lo primero, se refleja
en diversos indicadores como la caida de la tasa de empleo, el alza en la tasa de desocupacion,
incrementos en la tasa de destrucciéon de empleo y disminucién en la tasa de creacién de tra-
bajo.

Los datos dan cuenta de un fuerte impacto negativo en empleo de la pandemiay la cuarentena
en el segundo trimestre de 2020 y una recuperacion en el siguiente trimestre, aunque no lo
suficiente para retornar a los niveles de empleo previos al a pandemia.

El impacto de la pandemia fue muy heterogéneo entre distintos grupos de trabajadores. Al
considerar la educacién, los trabajadores de nivel educativo alto se vieron menos afectados
que los de niveles de educacion inferiores. Por su parte, el empleo informal tuvo una caida muy
superior al empleo formal, el que se vio beneficiado por el endurecimiento de las politicas de
proteccion empleo, como la doble indemnizacion y la prohibicidon de despido, junto con las
medidas de auxilio al sector privado formal para el pago de salarios, a través del programa ATP.
Finalmente, la pandemia exacerbd las brechas de género en el mercado laboral; con mayores
tasas de destruccién de empleos para mujeres que para hombres, y menores tasas de creacion
de empleo femenino que masculino.

8.1. Principales indicadores laborales

En la presente seccion se presenta la evolucién de los siguientes indicadores laborales:

e Tasa de actividad: mide la cantidad de personas que ofrecen sus servicios en el mer-
cado laboral. Es, por ende, una aproximacién a la oferta laboral. Se calcula como el
cociente entre la poblacion econdmicamente activa (PEA) y la poblacién total de refe-
rencia. A su vez, la PEA se obtiene de sumar la cantidad de personas que se encuentran
trabajando (ocupados) y la cantidad de personas que no trabajan, pero se encuentran
buscan empleo (desocupados). En momentos de recesion econdmica y ausencia de
restricciones a la movilidad y busqueda de empleo, existen dos hipdtesis contrapues-
tas que explican su comportamiento. Una de ellas, llamada hipétesis del trabajador
adicional, establece que, ante una situacion de recesién econdmica, las personas sin
empleo se ven forzadas en mayor medida a buscar trabajo puesto que el hogar nece-
sita de ingresos adicionales. Como consecuencia, se espera que la tasa de actividad
aumente en las recesiones y disminuya en las expansiones de actividad. La otra hipé-
tesis, indica que, en un contexto de recesién econdmica, dada la mayor dificultad para
conseguir empleo, las personas consideran que al aumentar los costos de busqueda
laboral conviene resignarse. El resultado final seria una disminucion en la tasa de ac-
tividad en las recesiones y un aumento en los ciclos expansivos de actividad. En la

INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS 165



BALANCE DE LA ECONOMIA ARGENTINA 2020

practica, ambas hipdtesis inciden en las decisiones de busqueda de empleo de los tra-
bajadores.

e Tasa de empleo: aproxima el nivel de empleo del factor trabajo de una economia. Se
calcula como el cociente entre la poblacion ocupada y la poblacidn total de referencia.

e Tasa de desocupacion (o tasa de desempleo): mide el exceso de oferta laboral de una
economia; se calcula como el cociente entre la poblacion desocupada y la PEA.

e Tasa de subocupacion: esta compuesta por la tasa de subocupacion demandante y la
tasa de subocupacion no demandante. En términos generales, se obtiene del cociente
entre la poblacidon ocupada menos de 35 horas por semana y la PEA. En tanto, la tasa
de subocupacion demandante mide qué proporcion de la PEA esta subocupada vy al
mismo tiempo se encuentra buscando empleo.

e Tasadedificultad laboral: mide las dificultades que enfrentan las personas que buscan
empleo. Se calcula sumando la tasa de desocupacién y la tasa de subocupacién de-
mandante.

La Tabla 8.1 presenta la evolucidn de esos indicadores al tercer trimestre de 2019 y 2020. Alli,
se aprecia una desmejora en casi todos los indicadores. Estos primeros resultados muestran en
parte el impacto que significd la pandemia junto con la cuarentena estricta en el mercado la-
boral argentino.

En particular, se observa que la tasa de actividad en el tercer trimestre de 2020 cayd de forma
interanual 4,9 p.p. lo que se explicaria principalmente por las restricciones impuestas a la acti-
vidad econémica y a la movilidad de las personas. Del mismo modo, la tasa de empleo acusé
una baja interanual de 5,2 p.p. en el tercer trimestre de 2020. Asimismo, el deterioro en las
condiciones de mercado se advirtié también en un aumento, aunque algo menor, en la tasa de
desocupacién, que manifesté un incremento interanual de 2 p.p. en el tercer trimestre de 2020.
El ultimo de los indicadores que verificé una desmejora interanual en las condiciones del mer-
cado laboral en el tercer trimestre de 2020 fue la tasa de subocupacion, que mostré un alza de
0,6 p.p.

Por su parte, la tasa de informalidad de asalariados disminuy6 interanualmente en el tercer
trimestre de 2020, pero se explica principalmente por la fuerte destruccidon de empleo informal
durante los meses de mayor impacto de la cuarentena en relacién a una mucha menor caida
de los empleos asalariados formales, que se encontraron protegidos por medidas como el pro-
grama ATP, la prohibicién de despidos y la doble indemnizacion.

Tabla 8.1: Principales indicadores laborales. Porcentaje, periodo 3T-2019 y 3T-2020

Tasas del mercado Tercer trimestre 2019* Tercer trimestre 2020**
Tasa de actividad 47,2% 42,3%
Tasa de empleo 42,6% 37,4%
Tasa de desocupacion 9,7% 11,7%
Tasa de informalidad de asalariados 35,0% 28,7%
Tasa de subocupacion 12,8% 13,4%
Tasa de subocupacidon demandante 9,5% 8,1%
Tasa de dificultad laboral 19,2% 19,8%

Nota:* los resultados del tercer trimestre de 2019 no incluyen el aglomerado Gran Resistencia. En consecuencia, este
dato refleja resultados que representan el 98,5% de la poblacion de los 31 aglomerados urbanos cubierta habitual-
mente por la EPH. ** |os resultados del tercer trimestre de 2020 no incluyen el aglomerado Ushuaia-Rio Grande. En
consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 99,4% de la poblacién de los 31 aglomerados urbanos

cubierta habitualmente por la EPH.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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Recuadro 8.1: En 2020 el salario real retrocedio al nivel de 15 afios atras

El salario real ha sido una variable de ajuste frecuente frente a las crisis econémicas por las
qgue ha atravesado el pais, sobre todo desde mediados de la década pasada cuando la infla-
cidn ya se encontraba en niveles elevados. En el Grafico 8.1 se presenta la evolucion del
salario real del empleo privado registrado desde inicios de siglo. Alli puede observarse que
luego de alcanzar un maximo en 2012-2013, el salario real ha tenido una marcada tendencia
a la baja solo interrumpida en los afios de crecimiento econémico, 2015 y 2017. Ante la per-
sistencia de una inflacién elevada, en periodos de caida del producto, los salarios nominales
ajustan en menor medida que los precios y por lo tanto su poder de compra cae. Con tres
afios de caida consecutivos, el salario real se ubico en el 2020 en 94,8, un 1,5% menos que
en 2019 y un 5% por debajo de su nivel en febrero de 2020, base del indice analizado. Para
dar una idea de la magnitud de la crisis econdmica actual, el poder de compra del salario en
2020 retrocedid a los niveles que tuvo entre 2004 y 2005. Esto junto con la pérdida de em-
pleos frente a la pandemia y la cuarentena, son los principales determinantes de la fuerte
caida del consumo en el afo pasado.

Grafico 8.1: Salario real del empleo privado registrado
indice base febrero de 2020 = 100, periodo 2002 — 2020
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Fuente: IIE.

Para dar una idea del impacto de la pandemia sobre el poder de compra del salario, el Gra-
fico 8.2 muestra la evolucién mensual del indice de salario real a lo largo de 2020. Alli se
toma como mes base el de febrero, el mes anterior al del inicio de la cuarentena, y se repor-
tan los indices tanto para los asalariados registrados publico como los privados. En cuanto a
los salarios publicos, la baja acumulada fue de 8% respecto a febrero y sélo hubo incremen-
tos mensuales en marzo y en mucho menor medida en agosto. Por su parte, la caida en el
salario real privado fue aiin mayor, de un 9,3% en relacion a febrero, presentando una mar-
cada caida hasta septiembre, una importante recuperacién en octubre, pero una nueva
caida en el dltimo trimestre producto del atraso del salario frente a la aceleracién inflacio-
naria de fin de afio.

El impacto de la cuarentena fue importante, incluso pese a que en los primeros meses la
tasa de inflacién mensual fue baja, la doble indemnizaciéon y la prohibicién a los despidos
acentuo el rol de ajuste de los salarios frente a las crisis. Sin embargo, medida que se acer-
caba fin de afio se observa un intento de correccion y recuperacion de los salarios, erosio-
nado rapidamente por la aceleracion inflacionaria.
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En resumen, los datos muestran que en un contexto de alta inflacién y recesiéon como el
actual, se acentua la pérdida de poder de compra del salario. Esto si bien por un lado acentua
la caida del consumo durante la contraccidon econémica, también actia como un mecanismo
de ajuste a la baja del costo laboral real, mas alla de que esto ocurre en medio de fuertes

rigideces institucionales, exacerbadas durante 2020, que dificultan el funcionamiento del
mercado de trabajo.

Grafico 8.2: Salario real del empleo registrado. indice base febrero de 2020 = 100, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

El Grafico 8.3 presenta la evolucidn de la tasa de actividad y de la tasa de empleo en el periodo
comprendido entre el segundo trimestre de 2016 y el tercer trimestre de 2020. En el grafico se
advierte una fuerte caida, en magnitudes similares, tanto de la tasa de participacién como en
la tasa de empleo en el segundo trimestre de 2020. En efecto, la tasa de actividad disminuye
9,3 p.p. interanual y la tasa de empleo cae en 9,2 p.p. La caida en actividad se debe a que la
mayor parte de quienes perdieron el empleo pasaron a la inactividad y no a la busqueda de
trabajo, dadas las restricciones a la movilidad y le fuerte contraccion en la actividad en los me-
ses de cuarentena estricta. Tanto la tasa de actividad como la tasa de empleo alcanzan de esta
forma su valor minimo en el periodo bajo andlisis en el segundo trimestre de 2020 (38,4% y
33,4% respectivamente). Posteriormente, en el tercer trimestre de 2020, si bien en la compa-
racién interanual se aprecia una marcada disminucidn, en relacion con el trimestre previo am-
bos indicadores exhiben un aumento de 3,9 p.p. y 4 p.p. respectivamente.
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Grafico 8.3: Tasa de actividad y de empleo. Periodo 2T-2016 — 3T-2020
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Nota:* los resultados del tercer trimestre de 2019 no incluyen el aglomerado Gran Resistencia. En consecuencia, este
dato refleja resultados que representan el 98,5% de la poblacidn de los 31 aglomerados urbanos cubierta habitual-
mente por la EPH. ** |os resultados del tercer trimestre de 2020 no incluyen el aglomerado Ushuaia-Rio Grande. En
consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 99,4% de la poblacién de los 31 aglomerados urbanos

cubierta habitualmente por la EPH.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

En cuanto a las tasas de desocupacion y subocupacion, luego de cierta estabilidad en términos
generales, hasta el primer trimestre de 2020, ambas tasas sintieron el impacto de la cuarentena
estricta del segundo trimestre de 2020, alcanzando en dicho trimestre valores extremos en el
periodo bajo estudio: en el caso de la tasa de desocupacion un maximo de 13,1% mientras que
la tasa de subocupacion alcanzé un valor minimo de 9,6%.

Entretanto, como se adelantd en el analisis de la tasa de actividad, la tasa de desocupacién
manifestd un alza interanual en el segundo trimestre de 2020, que no fue tan marcada debido
a la considerable reduccion en la PEA (denominador). En este sentido, la crisis por la que atra-
viesa el pais y que hasta el momento de la redaccion ha exhibido los peores indicadores labo-
rales en el segundo trimestre de 2020, podria haber superado en términos de desocupacién a
la de los aflos 2001-2002 en caso de que aquellas personas que perdieron el empleo hubiesen
buscado trabajo activamente en lugar de pasar a la inactividad. Sin embargo, debe tenerse en
cuenta que, como se analizard posteriormente, gran parte de esos empleos perdidos son infor-
males y se recuperaron parcialmente con las paulatinas flexibilizaciones de la cuarentena del
tercer trimestre de 2020.
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Grafico 8.4: Tasa de desocupacion y de subocupacion. Periodo 2T-2016 — 3T-2020
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Nota:* los resultados del tercer trimestre de 2019 no incluyen el aglomerado Gran Resistencia. En consecuencia, este
dato refleja resultados que representan el 98,5% de la poblacidn de los 31 aglomerados urbanos cubierta habitual-
mente por la EPH. ** |os resultados del tercer trimestre de 2020 no incluyen el aglomerado Ushuaia-Rio Grande. En
consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 99,4% de la poblacién de los 31 aglomerados urbanos
cubierta habitualmente por la EPH.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Recuadro 8.2: Teletrabajo, normativa y COVID-19

A lo largo del 2020, como consecuencia de la pandemia de COVID-19, el mercado laboral ha
verificado una transformacion hacia la digitalizacion sin precedentes. En meses, se ha avan-
zado lo que hubiese llevado afios de no haber existido un evento extraordinario que haya
forzado a empresas y trabajadores a adaptar sus tareas a la via remota. Al mismo tiempo,
ello representd una gran oportunidad para mejorar la insercion laboral de grupos vulnera-
bles como mujeres y jévenes. Sin embargo, para que esto ocurra, las reglas de juego deben
ser acordes. Y es alli en donde en Argentina parece haberse tomado un paso en la direccion
erréonea al aprobar una Ley de teletrabajo que afiade rigideces al mercado laboral en una
modalidad cuya ventaja y potencial esta en la flexibilidad.

En el caso de Argentina, el 30 de julio de 2020 se aprobo en el Senado la Ley que regula el
teletrabajo en el pais, siendo publicada en el Boletin Oficial el 14 de agosto del mismo afio’.
En ese momento se habia establecido que la misma comenzaria a regir 90 dias después de
finalizado el Aislamiento Social, Preventivo y Obligatorio (ASPO), aunque no fue hasta el 20
de enero de 2021 que fue reglamentada parcialmente por el Poder Ejecutivo Nacional.
Desde entonces, la normativa se encuentra a la espera de que el Ministerio de Trabajo, Em-
pleo y Seguridad Social dicte una resolucion que fije la fecha de inicio del computo de los 90
dias indicados.

A la Ley de teletrabajo aprobada en el Congreso argentino se la puede comparar con la Ley
de teletrabajo aprobada en Chile?, también en 2020. Si bien ambas tienen similitudes, se
destacan al mismo tiempo una serie de diferencias entre ellas. Respecto a las similitudes
entre las dos normas, en ellas se advierte en primera instancia que el empleador debe pro-
veer los medios de trabajo o acordar con el empleado el uso de instrumentos propios de-
biendo pagar las compensaciones correspondientes. Asimismo, en ambas el empleado tiene

7 Ley nacional argentina 27.555.
8 Ley nacional chilena 21.220.
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derecho a percibir una compensacion por gastos de conectividad y/o consumo de servicios
gue asuma para realizar sus tareas.

Tabla 8.2: Principales diferencias entre las leyes de teletrabajo en Argentina y Chile
Periodo 2020

Dimensiones clave Ley argentina* Ley chilena

90 dias después de finalizado el

Entrada en vigencia 1 de abril de 2020

ASPO
TN . Al 12 h i

Desconexion digital Total, fuera de la jornada laboral MENos oras continuas en un

plazo de 24 horas
o . Unilateral para ambas partes con

Reversibilidad Unilateral y solo para el empleado . p . . 2
aviso de minimo 30 dias

Cambio de modalidad Segun convenio colectivo Acuerdo entre partes

Si. Pautas a definir por convenio

Tareas de cuidado Acuerdo entre partes

colectivo
Contratacion de extranjeros Tope segun convenio colectivo. . o .
. . L Sin restricciones adicionales
no residentes Permiso ministerial
Capacitaciones obligatorias Uso de tecnologia Salud e higiene

Nota: *Aspectos definidos en la Ley 27.555, no en su reglamentacion parcial (Decreto 27/2021).
Fuente: IIE sobre la base de Ley Nacional 27.555 (Argentina) y Ley Nacional 21.220 (Chile).

Por el contrario, en relacidn a las diferencias, entre ellas se destacan las presentadas en la
tabla anterior. Alli, en primer lugar, se advierte que la ley chilena fue precisa en cuanto al
momento en el que entraria en vigencia, siendo este el 1 de abril de 2020. En Argentina, por
otro lado, la entrada en vigencia de la ley no se conocia a priori (y sigue sin conocerse al
momento de la redaccién) y, adicionalmente, en su reglamentacion parcial publicada el 20
de enero de 2021, se modifico el articulo que indica su entrada en vigencia, pasando esta a
depender de lo que disponga el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

Otra diferencia entre lo aprobado por el Congreso argentino y el chileno se refiere a la des-
conexion digital. En esta dimensidn la ley argentina establece que fuera de la jornada laboral,
la desconexidn digital del tele-trabajador es total, en tanto que la ley chilena dispone que el
empleado tiene derecho a una desconexion digital de al menos 12 horas en un plazo de 24
horas. Un tercer aspecto en donde surgen diferencias entre las legislaciones es en la rever-
sibilidad®. Aqui, la legislacidn argentina establece que solo el empleado puede exigir volver
al empleo presencial y de forma unilateral. De manera contraria, en Chile, la Ley de teletra-
bajo indica que cualquiera de las partes puede exigir la vuelta a la modalidad presencial de
forma unilateral aunque presentando un aviso con al menos 30 dias de anticipacion.

Por otra parte, si empleador o empleado desean cambiar la modalidad de trabajo, en Argen-
tina para que esto sea posible se deben adecuar a lo establecido en el respectivo Convenio
Colectivo de Trabajo, en tanto que en Chile con un acuerdo entre las partes es suficiente. En
quinto lugar, si el trabajador debe realizar tareas de cuidado, la norma argentina resuelve
que estas pueden ser efectuadas interrumpiendo la actividad laboral o pactando un horario
conveniente en el marco de lo acordado en la negociacidn colectiva. En el caso de Chile, no
existe un articulo que especifique esta situacion aunque deja libertad para que las partes
libremente pacten la jornada laboral en el horario que les sea conveniente.

9 La reversibilidad se refiere a la situacion en la que el empleo se determind en una primera instancia como empleo
presencial y posteriormente muté a la modalidad de teletrabajo. En ese marco, la reversibilidad hace referencia a la
vuelta a la modalidad original (en este caso la presencial).
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Un sexto aspecto en el que difieren ambas leyes es en la contratacion de extranjeros. A di-
ferencia de la Ley chilena, la norma en nuestro pais establece que, para contratar a un em-
pleado extranjero no residente en Argentina bajo la modalidad del teletrabajo el empleador
debe obtener una autorizacion del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la
Nacion y respetar un tope maximo definido en convenios colectivos. Por ultimo, en cuanto
a las capacitaciones obligatorias, ambas leyes disponen que deben existir, aunque la argen-
tina considera que deben estar vinculadas al uso de las tecnologias mientras que la chilena
resuelve que deben estar ligadas a la salud e higiene.

Como ya se comentd previamente, la Ley Nacional 27.555 (Ley de teletrabajo en Argentina)
se reglamentd parcialmente y con ciertas modificaciones. Una de ellas es en relacion a la
desconexidn digital: si bien en la Ley aprobada en el Congreso se indicaba que el derecho a
la desconexion digital era total para el trabajador fuera del horario laboral, en la reglamen-
tacion se dispuso que el empleador pueda enviar mensajes por fuera de la jornada laboral
siempre y cuando sea “indispensable por alguna razén objetiva”. De todas formas, aun
cuando este ultimo sea el caso, el trabajador puede responder cuando retome su jornada
laboral.

En el caso de la reversibilidad, la reglamentacion parcial publicada a partir del Decreto
27/2021 establece que ella continta siendo unilateral y sélo para el empleador aunque debe
estar fundada en una motivacidn “razonable y sobreviniente”. Otro cambio que se introdujo
en la reglamentacion parcial de la ley es que, en caso de que el trabajador interrumpa su
actividad por tareas de cuidado, este debe avisarle al empleador de forma precisa el mo-
mento en el que se desconecta y el momento en el que retoma la actividad.

Finalmente, cabe destacar que los articulos referidos al acuerdo sobre la jornada laboral, la
voluntariedad, la capacitacion y la contratacion de extranjeros, entre otros, no fueron regla-
mentados. En la Tabla 8.3Tabla 8.3 se exponen las principales dimensiones analizadas de la
ley y de su reglamentacion parcial.

Tabla 8.3: Dimensiones destacadas de la Ley de teletrabajo y su reglamentacion parcial
Periodo 2020

Dimensiones clave Ley 27.555 Reglamentacion parcial

90 dias desde que lo disponga el

, . finali |
SOCIERCH AN L O Ministerio de Trabajo, Empleo y Se-

Entrada en vigencia

ASPO . .
guridad Social
. . Total, pueden recibir mensajes a
Desconexion digital Total, fuera de la jornada laboral P . J
responder dia siguiente
Unilateral y solo para el empleado
Reversibilidad Unilateral y solo para el empleado con motivacidn razonable y sobrevi-
niente
. . . . . Segun convenio colectivo o con-
Cambio de modalidad Segun convenio colectivo g

trato individual

Si. El empleado debe avisar al co-
menzar y al terminar la inactividad.
Se pueden readecuar las horas de
trabajo segun lo indique el conve-
nio colectivo

Si. Pautas a definir por convenio

Tareas de cuidado .
colectivo

Contratacion de extranjeros Tope segun convenio colectivo.

. . L Sin reglamentar
no residentes Permiso ministerial

Capacitaciones obligatorias Uso de tecnologia Sin reglamentar

Fuente: IIE sobre la base de Ley de Teletrabajo y Decreto 27/2021.
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Los aspectos expuestos de la Ley de teletrabajo y su reglamentacion permiten evaluar si,
como se considerd en la introduccion, las reglas de juego son acordes o no. Y pareciera que
la respuesta es no, dadas las rigideces introducidas por la ley, para las que no alcanzarian las
parciales flexibilizaciones introducidas en el Decreto 27/2021. De esta forma, mas alla de las
oportunidades que se abren por la transformacion digital, la regulacion del teletrabajo actua
en sentido contrario, como un desincentivo a la contratacion de trabajo asalariado. Asi, con
esta regulacion, aumentan los incentivos para las empresas a contratar a los trabajadores
como prestadores de servicios independientes mas que como asalariados. Ello, como con-
secuencia de una ley que pareciera que se elabora considerando al empleo como un juego
de suma cero®.

En sintesis, la Ley local parece estar disefiada para impedir mas que alentar el teletrabajo,
profundizando rigidices institucionales que deterioran el funcionamiento del mercado de
trabajo. Este es otro ejemplo de cdmo una regulacién inadecuada reduce las oportunidades
no solo de aprovechar los avances de la tecnologia y aumentar la productividad, sino tam-
bién de facilitar la insercion laboral de grupos importantes de la poblacién en condiciones
previas desfavorables.

8.2. Dinamica del mercado laboral

Para comprender mejor lo sucedido en el mercado laboral argentino en los primeros 3 trimes-
tres de 2020y el impacto que en él provocaron la pandemia junto con la cuarentena, se analiza
a continuacion la dinamica del mercado laboral a través del seguimiento de la evolucién de las
tasas de creacién y destruccion de empleo, atendiendo a caracteristicas como la categoria ocu-
pacional y el nivel educativo.

La informacidn expuesta en la presente seccion, relativa a las transiciones en el mercado labo-
ral, se obtiene a partir del procesamiento de la EPH, desde el segundo trimestre de 2016. Se
hace uso aqui de la caracteristica metodoldgica de paneles rotativos de dicho relevamiento
nacional, que permite seguir a un mismo individuo por un afo y medio. Si un individuo es en-
trevistado por primera vez en un periodo, llamémosle t, serda encuestado nuevamente en el
periodo siguiente, t+1. Posteriormente, la EPH contempla que en los periodos t+2 y t+3, el in-
dividuo no sera encuestado, para después volver a ser relevado en los periodos t+4 y t+5, com-
pletando de este modo el afio y medio de seguimiento'’. La metodologia de la EPH permite
entonces aproximar la dindmica de los indicadores a partir del seguimiento de los individuos.
En el caso de este analisis, el estudio se concentra en la dinamica laboral de las personas de
entre 15y 64 afos, en particular la transicién al empleo y la pérdida de la condicién de ocupado.
Estos indicadores se estiman a partir de la informacion disponible de las personas que fueron
seguidas a partir del panel rotativo previamente explicado, por lo que la dinamica observada a
partir de las tasas puede no coincidir con la evolucidn de los indicadores presentados en los
informes oficiales de INDEC.

La transicidn al empleo es calculada como la proporcidn de personas que se encontraban de-
socupadas o inactivas en el periodo previo de referencia y en el periodo bajo andlisis estan
ocupadas. Dicha transicion constituye una estimacion de la tasa de creacién de empleo de la
economia y en el presente capitulo serdn utilizados como sindnimos. Entretanto puede ser

10 En Teoria de Juegos, se conoce como juego de suma cero a aquel en el que la suma de los beneficios de los jugado-
res es cero. De esta forma, lo que ganan unos jugadores lo pierden en el agregado los otros.
11 Cada periodo se corresponde con un trimestre.
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vista como la probabilidad de que una persona desocupada o inactiva consiga un empleo en el
periodo siguiente.

Por otro lado, la pérdida de condicion de ocupado es calculada como la proporcién de personas
que se encontraban ocupadas en el periodo previo de referencia y en el periodo bajo andlisis
estan desocupadas o inactivas. Esta segunda transicién es un estimador de la tasa de destruc-
cion de empleos y es llamada también tasa de separacion, tasa de baja o tasa de pérdida de
empleos. Tal como ocurre con la tasa de nuevos ocupados, la tasa de pérdida de empleo apro-
xima la probabilidad de que una persona ocupada caiga en el desempleo o pase a la inactividad
en el periodo siguiente.

Como ultimo aspecto metodoldgico, resta por explicitar los periodos que serdn considerados
en el andlisis. Las transiciones para cada trimestre seran calculadas en relacién al mismo tri-
mestre del afio previo. Entonces, si por ejemplo se calcula la transicion al empleo en el cuarto
trimestre de 2018, se obtiene la proporcidn de personas que, estando desocupadas o inactivas
en el cuarto trimestre de 2017, se encuentran ocupadas en el cuarto trimestre de 2018. La
representatividad de la muestra interanual es de alrededor del 40% de las personas que fueron
encuestadas originalmente. Esto es, del total de personas para las que se disponen datos en un
trimestre t, alrededor del 40% sigue estando presente en la encuesta en el mismo trimestre del
afo siguiente. Dicha representatividad es similar a la que se observa para trimestres contiguos,
dado la estructura de paneles rotativos especifica de la EPH*?,

En primer lugar, se exponen en el Grafico 8.5 las trayectorias de la tasa de creacién de empleo
y de la tasa de transicidn al desempleo y la inactividad. Alli se advierte un notable incremento
en la tasa de destruccion de empleo y reduccion de la tasa de creacién en el segundo trimestre
de 2020, seguido de una recuperacidn parcial en ambos indicadores en el trimestre subsi-
guiente.

Grafico 8.5: Tasa de transicion y pérdida de empleo. Periodo 2T-2017 — 3T-2020
28,0%

= w / A\
22,0% \
19,0%

16,0% / V/
130% N

10,0% T T T T T T T T T T T T T ]
2T-17 3T-17 4T-17 1T-18 2T-18 3T-18 4T-18 1T-19 2T-19 3T-19 4T-19 1T-20 2T-20 3T-20

e T3sa de transicion al empleo === Tasa de pérdida de empleo
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Es interesante observar estos mismos indicadores, pero considerando posibles diferencias se-
gun el nivel educativo de las personas. Por ello, se calculan las tasas de creacién y de destruc-
cion de empleo para 3 distintos niveles educativos: bajo (hasta secundario incompleto), medio

12 A modo de ejemplo, si en el tercer trimestre de 2017 se disponen datos de 100 personas, de esas 100 personas
alrededor de 40 continuaran siendo relevadas en el tercer trimestre de 2018. Sobre esas 40 se realizaran las estima-
ciones sobre su transicion laboral.
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(hasta universitario incompleto) y alto (universitario completo). Los resultados se presentan en
el Grafico 8.6.

Alli, se advierte que existen grandes diferencias tanto en los niveles en los que varian los indi-
cadores como respecto al impacto que acusaron como consecuencia de la cuarentena segun la
maxima educacion recibida. En efecto, las personas con nivel educativo bajo exhibian tasas de
transicién al empleo cercanas al 20% y tasas de destruccién de empleo préximas al 15%. Con
la cuarentena estricta del segundo trimestre de 2020, la tasa de creacidon de empleo se vio
afectada al punto de llegar al 10,9%, entretanto la tasa de destruccién de empleo ascendié
marcadamente al 36,8%. El diferencial negativo entre ambas continué en el tercer trimestre
del 2020 en donde se verificaron leves mejoras en los indicadores, pero aun seguian lejos de
los niveles previos a la pandemia.

El caso de las personas con nivel educativo medio se asemeja al de las personas con nivel edu-
cativo bajo, aunque mostrando mejores valores para ambas tasas: hasta el primer trimestre de
2020, tasas de creacién de empleo de alrededor 25% y tasas de destruccidon de empleo cerca-
nas al 12%. Con el advenir de la pandemia y las restricciones maximas del segundo trimestre
de 2020, la tasa de creacién de empleo se redujo al 14,9% mientras que la tasa de transicion al
desempleo ascendié al 26,1%, marcando un fuerte impacto también en este segundo subcon-
junto de la poblacion. En el trimestre siguiente, ambas tasas se recuperaron parcialmente, no
retornando a los niveles del primer trimestre del mismo afio.

Finalmente, en relacion a las personas de nivel educativo alto, se advierte en el Grafico 8.6 que
su tasa de creacidn de empleo es muy volatil, y habia pasado de un minimo local en el cuarto
trimestre de 2018 (24,6%) a un maximo en el tercer trimestre de 2019 (39%). Al mismo tiempo,
continuando con la tasa de creacidn de empleo, esta fue por lo general mayor a la de los otros
dos grupos por nivel educativo. En cambio, la tasa de transicién al desempleo hasta el primer
trimestre de 2020 fue muy estable en torno al 5%, considerablemente menor a las tasas de los
dos restantes grupos. El impacto de la cuarentena del segundo trimestre de 2020 se observé
en particular en la tasa de destruccion de empleo que pasé al 11,4% y apenas disminuy6 al
10,9% en el tercer trimestre del mismo afio. La tasa de creacidon de empleo, por su parte, des-
cendid en el segundo trimestre de 2020 aunque no de forma pronunciada. Sin embargo, con-
tinud cayendo en el tercer trimestre, lo que la diferencia de las trayectorias de la tasa de crea-
cion de empleo para los niveles medio y bajo.
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Grafico 8.6: Tasa de creacion y pérdida de empleo por nivel educativo. Periodo 2T-2017 — 3T-2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Adicionalmente, en el Grafico 8.7 se presenta la evolucion de la tasa de creacién y pérdida de
empleo, para las dos principales categorias ocupacionales, ocupados asalariados y por cuenta
propia. Alli se advierte en primer lugar que una mayor transicion hacia empleos asalariados
que hacia empleos por cuenta propia a lo largo de toda la serie, junto con menores transiciones
hacia el desempleo y la inactividad desde empleos asalariados que por cuenta propia.

Por su parte, se observan fuertes caidas en las transiciones hacia el empleo y aumentos en la
pérdida de empleo, en el segundo trimestre, que afectan de una manera mucho mas marcada
al empleo por cuenta propia que al asalariado. Luego en el tercer trimestre, si bien se advierte
una mejora en los indicadores respecto al segundo trimestre, estas son mas marcadas para el
empleo asalariado que para los ocupados independientes.
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Esta dindmica mas volatil en el empleo por cuenta propia que en el asalariado frente al impacto
econdmico de la pandemia en 2020, se explica por las mayores rigideces para el despido intro-
ducidas en 2020 y los programas de subsidios al salario como el ATP, tal como se analizara en
la siguiente seccion.

Grafico 8.7: Tasa de creacion y pérdida de empleo por categoria ocupacional
Periodo 2T-2017 - 3T-2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

El ultimo indicador que se analiza en la seccion es el de las suspensiones cada 1.000 empleados
que, a diferencia de los anteriores, es publicado por el Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguri-
dad Social de la Nacidn. Su calculo se realiza en base a la Encuesta de Indicadores Laborales
(EIL), que cubre a empresas formales en 10 centros urbanos y representa alrededor del 67%
del empleo registrado nacional. Los resultados de este indicador permiten conocer la situacion
financiera de las empresas, asi como también el momento por el que pueden estar pasando
los trabajadores, a causa de la incertidumbre por no saber qué sucedera con su empleo.
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El Grafico 8.8 expone los principales resultados de la encuesta. Alli, se observa que, a partir de
la implementacién de la cuarentena extrema iniciada a fines de marzo de 2020, las suspensio-
nes cada 1.000 trabajadores se incrementan en abril en un 510% de forma interanual y 845%
en relacién al mes anterior. Asi, en abril las suspensiones cada 1.000 empleados alcanzan a
75,4, una cifra exorbitantemente mayor a las registradas hasta el momento en el periodo bajo
analisis. En los siguientes meses del aifo hasta julio incluido, las suspensiones cada 1.000 tra-
bajadores se mantienen en cifras alin superiores a las de abril, para recién comenzar a decrecer
en agosto. La tendencia descendiente que se verifica desde agosto continda hasta diciembre,
mes en el que el indicador es igual a 24,9. Dicha cifra no deja de ser elevada al punto de ser
mas del triple del promedio entre enero de 2016 y marzo de 2020.

Grafico 8.8: Suspensiones cada mil trabajadores. Periodo enero de 2016 — noviembre de 2020
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Recuadro 8.3: Prohibicion de despidos y doble indemnizacion

En el marco de la emergencia sanitaria, ocupacional y econémica se llevaron a cabo una serie
de medidas por parte del gobierno para evitar que los trabajadores pierdan la fuente princi-
pal de ingresos para su hogar dado el aislamiento social, preventivo y obligatorio. La prohi-
bicion de despidos y suspensiones, con distintos alcances, y la doble indemnizacion, fueron
dos de las principales medidas que tomo el gobierno nacional para intentar apaciguar la
pérdida de puestos laborales formales generada por el contexto nacional e internacional.

La prohibicion de despidos dio inicio el 31 de marzo del 2020 a través del decreto 329/2020
con una duracidn inicial de 60 dias, luego tuvo distintas prérrogas, cuatro fueron en el 2020
por 60 dias y la una mas en el 2021 por 90 dias. El decreto prohibe los despidos y suspensio-
nes en el sector privado sin justa causa y por las causales de falta o disminucién de trabajo
y fuerza mayor. Es decir, solo se podra despedir por causas ciertas, concretas y que se pue-
dan probar. Quedaron exceptuadas de esta prohibicidn las suspensiones efectuadas en los
términos del articulo 223 bis de la Ley de Contrato de Trabajo'® y las contrataciones celebra-
das con posterioridad a julio de 2020 y por estas se pueden exigir otras sanciones como la
de doble indemnizacidn.

13 Art. 223 bis: “Se considerara prestacion no remunerativa las asignaciones en dinero que se entreguen en compen-
sacion por suspensiones de la prestacion laboral y que se fundaren en las causales de falta o disminucién de trabajo,
no imputables al empleador, o fuerza mayor debidamente comprobada, pactadas individual o colectivamente y ho-

mologadas por la autoridad de aplicacidn, conforme normas legales vigentes, y cuando en virtud de tales causales el

178 BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA



CAPITULO 8: MERCADO DE TRABAJO DE ARGENTINA

Estas prohibiciones pueden ser una buena idea en el muy corto plazo y en la medida que
sean sostenidas financieramente con aportes del Estado, pero al tener una duracion incierta
y resultar los aportes del gobierno insuficientes, genera malos incentivos, como la no crea-
cion de nuevos puestos laborales por la incertidumbre del marco regulatorio que regira para
nuevas contrataciones, y la utilizacion de vias alternativas, como renuncias acordadas y otros
escapes legales, para concretar despidos. De esta manera se va en contra de la finalidad que
es preservar los puestos laborales.

La doble indemnizacién por su parte, fue una de las primeras medidas que se tomaron a
nivel laboral cuando asumio el nuevo gobierno nacional. Esta medida inicié el 13 de diciem-
bre de 2019, con el objetivo de proteger a los empleados declarando una emergencia ocu-
pacional primeramente por 180 dias.

El decreto que le dio inicio establecia entre otras cosas que, en caso de despido sin justa
causa, durante su vigencia, el trabajador tendra derecho a recibir el doble de la indemniza-
cién correspondiente a la legislacidn vigente. Ademas, no seria aplicables a las contratacio-
nes celebradas con posterioridad a su entrada en vigencia y, al igual que en el caso de la
prohibicién de despidos, tampoco opera para el Sector Publico Nacional.

La norma establece que, en los casos de despidos sin justa causa que no sean cuestionados
en su eficacia extintiva, el trabajador tendrd derecho a percibir la doble indemnizacidn co-
rrespondiente, en los términos del citado Decreto de Necesidad y Urgencia N° 34/19. En
estos casos, cuando se calcule la indemnizacion definitiva, el monto correspondiente a la
duplicacion no podra exceder los 500.000 pesos en ningun caso.

Por su parte, cuando se produce el cierre de la empresa o firma empleadora, ésta tiene que
pagar los sueldos adeudados y hacer efectivos los despidos pagando el doble de la indemni-
zacion correspondiente.

Este decreto tuvo dos prérrogas en el 2020 y la ultima fue el 22 de enero del 2021 donde se
prorrogd la medida hasta finalizar el 2021 (Decreto DNU 31 / 2021).

trabajador no realice la prestacion laboral a su cargo. Sélo tributara las contribuciones establecidas en las Leyes Nros.
23.660y 23.661.”
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Grafico 8.9: Trabajadores registrados (serie sin estacionalidad) en Argentina
indice base febrero 2020=100, periodo 2019 — 2020
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En el Grafico 8.9 se observa la evolucién del empleo registrado para las distintas modalida-
des de trabajo en el 2019 y en el 2020. Luego de un 2019 en que hubo una caida de los
asalariados privados y un crecimiento de tanto los trabajadores independientes como los
asalariados del sector publico, los datos para 2020 muestran el impacto heterogéneo de la
pandemia y la cuarentena en los distintos grupos de trabajadores.

Asi, en un extremo, el empleo publico se mantuvo inmune a la crisis y hasta continué cre-
ciendo. En el otro extremo, el empleo independiente (monotributistas y autonomos), que
no se beneficia de la institucionalidad de proteccién del empleo y que es muy flexible, tuvo

una fuerte caida hasta mayo y luego presentd una fuerte recuperacién, volviendo en no-
viembre a los niveles pre pandemia.

Finalmente, los datos de empleo privado registrado si bien muestran una caida menor que
en independientes en los peores meses de 2020, lo que podria explicarse por la doble in-

demnizacion y la prohibicién de despidos, tampoco dan sefiales de recuperacion hacia el
final del afio.

8.3. Informalidad

El analisis del mercado laboral en el aio 2020 se completa al estudiar la informalidad laboral.
Como ya se introdujo en la Tabla 8.1, en el 2020 el impacto que afrontaron los agentes econé-
micos no fue el mismo segln se encontraban en el segmento formal o en el informal. En parti-
cular, las medidas implementadas tuvieron en el aflo un impacto negativo mds marcado en los

trabajadores informales, lo que por un efecto de composicién se manifesté en menores tasas
generales de informalidad de asalariados.

En este contexto, en la presente seccidn se estudia la informalidad laboral de asalariados en el
pais para los terceros trimestres de los afos 2017, 2018, 2019 y 2020. Las dimensiones que se
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tendrdn en cuenta seran: el sector econémico (secundario, terciario y otros) ', nivel educativo
(bajo, medio y alto)*® y tamafio de empresa (micro, pequefia, mediana y grande)*®. Posterior-
mente, se estudiardn de la misma forma que en la seccion previa las dos transiciones laborales
relevantes a la informalidad, la tasa de creacion y pérdida de empleo de los asalariados.

De acuerdo al Grafico 8.10 la tasa de informalidad en los sectores secundario y terciario dismi-
nuyo de forma interanual en el tercer trimestre de 2020, lo que se explicaria por una mayor
pérdida de empleos informales en esos sectores. Por su parte, en el sector otros se experi-
mentd una leve suba interanual de 0,1 p.p. Una segunda observacion del Grafico 8.10 es que
la mayor tasa de informalidad de asalariados en el periodo considerado se registré siempre en
el sector secundario, que super¢ a la del sector terciario por una diferencia de entre 10,1 p.p.
y 12,9 p.p.

Grafico 8.10: Tasa de informalidad de asalariados por sector econémico. Periodo 3T-2017 - 3T-2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Si, en cambio, se considera la tasa de informalidad de asalariados por nivel educativo se en-
cuentra que ésta cae a medida que el nivel educativo del asalariado aumenta. En el caso de los
asalariados con un bajo grado de educacidn, se aprecian tasas de informalidad mayores al 50%
hasta el tercer trimestre de 2019 y del 46,2% para el tercer trimestre de 2020. Asimismo, en el
grupo de asalariados con un nivel educativo medio, la incidencia de la informalidad laboral al-
canzo al 28,2% en el tercer trimestre de 2020, lo que no habia ocurrido en los terceros trimes-
tres de los tres afios previos, en los que la cifra superd siempre el 30%. En tanto, para los asa-
lariados que responden haber finalizado los estudios universitarios, la tasa de informalidad es
la menor, situandose en el tercer trimestre en 12,2%. Dicha tasa fue, en el tercer trimestre de
2020, 2,8 p.p. menor a la del mismo trimestre de 2019.

14 por sector secundario se entiende a industria, construccion y electricidad, gas y agua. Dentro del sector terciario
estan presentes comercio y servicios. Por su parte, la categoria otros, esta conformada por las actividades primarias -
agricultura, ganaderia y caza y mineria y petréleo- y por las personas que no contestaron en qué sector son empleadas.
Al ser la EPH de caracter urbano no se crea una categoria llamada primario debido a que no se posee una muestra
representativa del sector.

15 Se utilizan las mismas categorias que en la seccién previa.

16 Por micro empresas se consideraron a aquellas que contraten hasta a 10 empleados; por pequefias empresas a las
que empleen entre 11 y 40 trabajadores; por medianas empresas a los establecimientos que posean entre 41y 200
empleados; por grandes empresas a aquellas que contraten a mas de 200 personas.
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Grafico 8.11: Tasa de informalidad de asalariados por nivel educativo. Periodo 3T-2017 — 3T-2020
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En tercer lugar, se presenta en el Grafico 8.12 la tasa de informalidad de asalariados segun el
tamafio de la empresa en la que trabajan. Alli se advierte una fuerte concentracién de asala-
riados informales en micro establecimientos. Asimismo, se observa que a medida que el ta-
mafio de empresa se incrementa, la proporcion de asalariados informales disminuye.

Grafico 8.12: Tasa de informalidad de asalariados por tamafio de empresa. Periodo 3T-2016 — 3T-2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

En cuanto a su evolucidn, la tasa de informalidad de asalariados venia en ascenso hasta el tercer
trimestre de 2019 para cada categoria de firmas. Sin embargo, en el 2020, como ya se comentd
anteriormente, la tasa de informalidad de asalariados disminuyd en el tercer trimestre de
forma interanual, lo que fue comun también para cada grupo de empresas, desde las micro
hasta las grandes. De esta forma, en el tercer trimestre de 2020, en las empresas que contra-
taron hasta 10 personas, el 55% de los asalariados lo hizo de manera informal. Este indicador,
en el mismo momento, fue igual a 15,8% para las pequefias firmas, y 9,1% para los estableci-
mientos de tamafio mediano. Finalmente, en las grandes empresas el 6,8% de los asalariados
contratados lo hizo en condicidn de informalidad.
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En el Grafico 8.13 se presenta la evolucidn de las transiciones anuales hacia el empleo desde el
desempleo y la inactividad (creacidn de empleo) junto con la pérdida de empleo, para asalaria-
dos formales e informales entre el segundo trimestre de 2017 y el tercer trimestre de 2020.

Algo esperable, dadas las rigidices a la contratacién, el despido y los elevados costos laborales
en general, es que la rotacién de empleos formales es mucho menor a la de empleos informa-
les. En otras palabras, a lo largo de toda la serie, tanto la tasa de creacion como de destruccién
de empleos asalariados formales es menor que las correspondientes a empleos asalariados in-
formales. Por su parte, se observa que ante la cuarentena del segundo trimestre de 2020 se
dio una muy fuerte caida en la tasa de creacion de empleo informal y un gran aumento en la
destruccion de ese tipo de empleos, dinamica que no fue acompafiada de igual modo por los
empleos asalariados formales, que tuvieron variaciones mucho menores.

Grafico 8.13: Tasa de creacion y pérdida de empleo de asalariados segtin formalidad
Periodo 2T-2017 - 3T-2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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Esa muy baja respuesta de tanto la creacion como la destruccion de empleos asalariados for-
males, observada en el grafico estaria relacionada con el endurecimiento de las medidas de
proteccion del empleo formal durante la mayor parte de 2020. En particular, ya desde diciem-
bre de 2019 se habia implementado la doble indemnizacion, a lo que se suma la prohibicidn de
despidos a partir del segundo trimestre de 2020. Estas medidas junto con la politica de subsidio
al salario a través del programa ATP, habrian contribuido no solo a limitar la destruccién de
empleo, sino también la creacién de empleo formal ante los mayores costos laborales espera-
dosy la incertidumbre.

Algo que también se destaca en el grafico, es que, a pesar de la mejora en los indicadores de
creacion y destruccidon de empleo asalariado informal en el tercer trimestre de 2020, la situa-
cion continuaba siendo muy desfavorable en relacion a los trimestres previos a la pandemia.

En definitiva, el analisis de este capitulo refleja un impacto muy heterogéneo de la pandemia y
la cuarentena sobre el mercado de trabajo, siendo los trabajos por cuenta propia, asalariados
informales, de menor nivel educativo y de mujeres los mas afectados. Algo por demds preocu-
pante es que, mas alla de una tenue mejora en los indicadores laborales en el tercer trimestre
de 2020, en relacion al trimestre anterior, las brechas de desigualdad entre los distintos grupos
ocupacionales aumentaron fuertemente durante 2020. Finalmente, el empleo asalariado for-
mal, parece estancado y sin sefiales claras de reactivacion, dando muestras del complejo esce-
nario por el que atraviesa la economia argentina.

Recuadro 8.4: Brechas de género en el mercado laboral en el marco de la pandemia de COVID-19

La crisis econdmica por el COVID-19 tuvo un impacto muy marcado y heterogéneo sobre los
sectores productivos. En los sectores que se vieron mas afectados, como comercio, hoteles,
restaurantes y transporte, entre otros, se desempefaba la mitad del total de ocupados del
pais, tal como se muestra en el Grafico 8.14. Un aspecto observado tanto a nivel local como
internacional, es que, dada la composicién por sexo del empleo en esos sectores mas afecta-
dos, las mujeres se encontraron en mayor grado de exposicion y vulnerabilidad que los hom-
bres, ante el shock econémico causado por la pandemia. En efecto, el grafico muestra que, el
60% del total de mujeres ocupadas antes de la pandemia se desempefiaba en los sectores
mas afectados, en comparacion al 44% de los hombres.

Grafico 8.14: Distribucidon de empleos por sexo y por afectacion de sector. Periodo 4T-2019
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Fuente: IIE sobre la base de EPH cuarto trimestre 2019 (INDEC).
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Como agravante, las posibilidades de teletrabajo también son mas reducidas en mujeres que
en hombres en esos sectores mas afectados. Asi, en los sectores de Servicios, Comercio y
Restaurantes y hoteles, tan solo el 7,7% de las mujeres habria podido trabajar de forma re-
mota, contra el 15,1% de los hombres. Ademas, la tasa de informalidad en estos sectores es
51% entre las mujeres y 43% en el caso de los hombres.

La pandemia también ha derivado en mayores dificultades para la insercidn laboral de las
mujeres, ante la mayor demanda de tareas en el ambito de la administracion del hogar. Con
el cierre de colegios, la demanda de ayuda escolar a los nifios en el hogar aumento drastica-
mente y hay datos que indican que esa tarea recayd en mayor medida sobre las mujeres. Las
mujeres menores de 45 afios destinan mas del doble del tiempo que los varones a tareas no
remuneradas, entre las que se incluyen cuidado de nifos, ayuda de nifios en edad escolar, y
otras tareas necesarias para el funcionamiento del hogar. Esto adquiere mayor relevancia si
se considera que el 45% del total de mujeres ocupadas tiene al menos 1 hijo de hasta 12 afios
en el hogar. Probablemente, con esto tenga que ver que en promedio las mujeres realizan 10
horas menos de trabajo remunerado que los hombres. Mas problematico aln es que 31% de
las mujeres con al menos un hijo de hasta 12 afios estdn a cargo de hogares monoparentales,
con lo cual las dificultades para esas trabajadoras son aun mayores.

Grafico 8.15: Tasa de creacion de empleo por sexo y categoria ocupacional
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Fuente: IIE sobre la base de paneles rotativos de la EPH (INDEC).

Al evaluar como se vieron afectados los empleos de hombres y mujeres en 2020, la evidencia
es elocuente. El Grafico 8.15 presenta la evoluciéon de la tasa de creacion de empleo en los
ultimos afios, definida como el porcentaje de ocupados del trimestre de cada afio que se
encontraban en el desempleo o fuera del mercado trabajo en el mismo trimestre del afio
anterior. Por su parte el Grafico 8.16 muestra la evolucién de la destruccion de empleo, esto
es desempleados o inactivos de cada trimestre que se encontraban ocupados en el mismo
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CAPITULO 9: CONDICIONES DE VIDA DE ARGENTINA

Capitulo 9: Condiciones de vida de Argentina

En todos los paises, mejorar las condiciones de vida de la poblacién debiera ser el principal
objetivo de los gobiernos. En pos de ello, resulta esencial contar con mediciones fidedignas que
permitan un diagndstico adecuado. En el presente capitulo se estudiaran las condiciones de
vida en Argentina precisamente analizando la situacion de la pobreza, indigencia y distribucion
del ingreso. El capitulo se divide en dos secciones: en la primera se abordan la pobreza e indi-
gencia, en tanto que la segunda se enfoca en la distribucidn del ingreso.

Entre los resultados obtenidos, se observa que en el afilo 2020 las condiciones de vida de la
poblacidn argentina continuaron deteriorandose al punto que la tasa de pobreza por personas
fue del 40,9% en el primer semestre del afio, en tanto que 10,5% de las personas se encontra-
ban en situacion de indigencia. Dichas tasas se advierten mayores en los nifios y descienden a
medida que la edad de las personas aumenta. Por su parte, se advierte un deterioro de la dis-
tribucién del ingreso en el segundo trimestre del afio, probablemente a causa de la cuarentena
estricta y su enorme impacto en los trabajos informales, que, ante la posterior flexibilizacion,
parece haber impactado en leves mejoras en la distribucién del ingreso en el tercer trimestre.

9.1. Pobreza e indigencia

9.1.1. Pobreza e indigencia por ingreso

El método utilizado en Argentina por el INDEC para medir la pobreza es el que se conoce como
método de la linea de ingreso. Este se calcula a partir de los datos que se obtienen de la En-
cuesta Permanente de Hogares (EPH), que realiza el mismo instituto, junto con los datos de la
evolucion del precio de las canastas basicas alimentarias y totales (CBA y CBT respectivamente),
también producidas por el INDEC. En particular, el método consiste en calcular el porcentaje
de unidades (personas u hogares) que no poseen un nivel de ingreso que les permita adquirir
una canasta basica personalizadal’. La CBA, que se mide a partir de un relevamiento de precios
de alimentos que efectua el INDEC, se utiliza para medir la indigencia. Entretanto, la CBT, cal-
culada a partir de la CBA y la evolucion del precio relativo de los alimentos respecto a un con-
junto de bienes y servicios, es considerada al momento de indicar la pobreza®®. La CBT estd
pensada para tener en cuenta el acceso a bienes y servicios basicos como vestimenta, trans-
porte, educacién y salud. El valor de ambas canastas varia segun la region del pais, que en total
son seis: Gran Buenos Aires, Pampeana, Cuyo, Noroeste, Noreste y Patagonia.

Los primeros indicadores que se analizan son la tasa de pobreza y la tasa de indigencia como
porcentaje de personas, que se presentan en el Grafico 9.1. Alli, se advierte que tanto en el
caso de la pobreza como el de la indigencia, las mismas marcan un sendero creciente desde el
minimo observado en segundo semestre de 2017, lo que indica la severidad de la crisis en la
que se encuentra Argentina. En este contexto, se aprecia que los niveles en los que variaron

17 La canasta es personalizada por unidad de analisis puesto que considera sus necesidades alimentarias particulares.
Por ejemplo, para el caso de la medicidn de la pobreza como porcentaje de hogares, se calcula el nUmero de personas
con ingresos insuficientes para comprar una CBT. Dicha CBT varia para cada persona segun la regién en la que se en-
cuentra y segln su edad y sexo.

18 Mds precisamente, la CBT se obtiene de multiplicar el valor de la CBA por la inversa del Coeficiente de Engel. Dicho
Coeficiente representa el porcentaje del ingreso de los hogares destinado a la compra de alimentos. Asi, si por ejemplo
los alimentos representaran el 50% del total de gastos, el coeficiente de Engel seria igual a 2. Luego, si la CBA para una
persona fuera de 5.000 pesos, la CBT seria igual 5.000x2=10.000 pesos y esa persona necesitaria de ingresos mayores
a $10.000 para no ser considerado pobre y superiores a $5.000 para no caer bajo la linea de indigencia.
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los indicadores son preocupantes, con una pobreza mediana por persona del 32% desde el
segundo trimestre de 2016 y una indigencia mediana por persona del 6,3% en el mismo pe-
riodo.

Grafico 9.1: Pobreza e indigencia. Porcentaje de personas, periodo 2T-2016 — 3T-2020
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Considerando la evolucidn total de la serie de pobreza por personas, se verifica que la trayec-
toria de la misma es en forma de “U”, iniciando en un nivel de 32,2% en el segundo trimestre
de 2016, alcanzando su minimo de 25,7% en el segundo semestre de 2017 y ascendiendo al
40,9% de la poblacién en el primer semestre de 2020. La evolucién de la serie de indigencia por
personas es similar, con un valor inicial de 6,3% en el primer semestre de 2016, minimo igual a
4,8% entre julio y diciembre de 2016 y maximo de 10,5% en los primeros 6 meses de 2020.

Luego, como se comento previamente, en el primer semestre de 2020, ultimo momento para
el que disponen datos publicados por el INDEC al momento de la redaccidn, los indicadores en
estudio no muestran condiciones auspiciosas para la poblacidn argentina, compuesta en mas
de un 40% por personas con ingresos insuficientes para adquirir una canasta basica total. Al
mismo tiempo, mas del 10% de la poblacidén no estuvo en condiciones de comprar una canasta
basica alimentaria. Asi, queda en parte manifiesto el impacto negativo que tuvo la pandemia,
reforzada con una cuarentena estricta que no pareciera haber logrado siquiera contener el
avance del virus, comparando la situacion sanitaria argentina a la de paises de la region, en una
economia que atravesaba una marcada recesién econémica. Se considera que el impacto en la
pobreza e indigencia de la cuarentena estricta implementada en el segundo trimestre de 2020
queda en parte suavizado en los indicadores semestrales, al incorporar éstos la situacién del
primer trimestre del afio.

Adicionalmente, de acuerdo a un cdlculo propio, se proyecta que en el tercer trimestre de 2020
la tasa de pobreza se habria reducido en relacién al semestre previo en 2,1 p.p., alcanzando asi
al 38,8% de las personas. Esta situacién, sin embargo, puede que no se vea reflejada en la tasa
de pobreza del segundo semestre del 2020 como consecuencia de la aceleracion de la inflacion
acontecida en el dltimo trimestre del afio, lo que disminuyd el poder adquisitivo de los salarios.
Asimismo, la baja en la tasa en la tasa de pobreza del tercer trimestre del afio no se habria
replicado en la indigencia, que de acuerdo a nuestro cdlculo habria alcanzado un valor maximo
de 10,6% en este mismo periodo.
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9.1.2. Pobreza e indigencia por edad

El estudio de la pobreza e indigencia se completa al considerar dichas tasas segun la edad de
las personas, midiéndola como porcentaje de la poblacion de referencia. De esta forma, se
alcanza un mejor panorama acerca de como se compone la sociedad entre las distintas gene-
raciones y cual es el impacto neto observado del entramado institucional del pais y de las poli-
ticas existentes, asi como de los vinculos entre las personas. Asimismo, conocer las condiciones
de vida de la poblacién de acuerdo a la edad permite proyectar cudles pueden llegar a ser las
condiciones de vida de la poblacién en un futuro, dada la influencia de ellas en la formacion y
acumulacion de capital humano y por ende el crecimiento econémico.

En el Grafico 9.2 se observa como de forma marcada la pobreza, y su forma mas extrema, la
indigencia, tienen una mayor incidencia en los nifios y disminuye para los grupos de mayor
edad. En el caso de los nifios de hasta 14 afios, en el primer semestre de 2020 el 56,3% de ellos
no pudo adquirir una canasta basica total. Entretanto, el 15,6% de los nifios de hasta 14 afos
no contaron con ingresos suficientes para acceder a una canasta basica alimentaria, lo que
pone de manifiesto las enormes dificultades que atraviesan quienes en un futuro constituiran
la principal fuerza laboral del pais.

La muy grave situacion de los mas jovenes se replica con menor incidencia en los restantes
grupos etarios de la poblacidn argentina. En el primer semestre de 2020, el porcentaje total de
pobres fue de casi 50% en las personas entre 15y 29 afios (49,6%), levemente superior al 35%
en la poblacion de entre 30 y 64 aios (36,2%) y alrededor del 10% en los mayores de 64 afos
(11,4%). La cifra observada en la poblacién de mayor edad se explica por la insuficiente cober-
tura de ingresos del sistema previsional, con problemas de financiamiento graves, y quizas en-
tre otros factores por la mayor esperanza matematica de vida de las personas con mayores
ingresos.

Grafico 9.2: Pobreza e indigencia por edad. Porcentaje de personas, primer semestre de 2020
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A modo de conclusién de la seccidn, se puede establecer que las condiciones de vida de las
personas mas grandes son mas favorables que la de los nifios, consideradas desde el punto de
vista de la pobreza e indigencia. Esto a su vez se vio intensificado en el contexto de la pandemia
con la cuarentena estricta, que obligd a grupos etarios mas jévenes, para los cuales la tasa de
letalidad por el COVID-19 es considerablemente menor, a recluirse, con los impactos que ello
acarrea tanto en relacion a la pérdida de educacion como en el deterioro de la salud mental.
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9.2. Distribucion del ingreso

En el mundo y en Argentina particularmente, la distribucion del ingreso es un tema que se
encuentra presente en el debate publico. A su vez, es considerada por muchos como un obje-
tivo de politica econdmica en si mismo. Uno de los motivos por los que quizas su debate es
recurrente en el pais es por las periddicas crisis que este atraviesa. Existe una amplia discusion
respecto a los efectos de la distribucion del ingreso en el bienestar y la eficiencia. De forma
general, existen quienes sugieren que las diferencias en la distribucion del ingreso son necesa-
rias para el crecimiento dado que inducen a los agentes a un mayor esfuerzo dada la recom-
pensa que obtendran en términos monetarios a cambio. Por el otro lado, la existencia de gran-
des diferencias en la distribucidn del ingreso presenta el riesgo de minar la cohesidn social,
reduciendo las posibilidades de los grupos sociales mas desfavorecidos y quitando incentivos
al esfuerzo, si los individuos le asignan baja probabilidad a mejorar su situacidn en el futuro
esforzandose mas en el presente. A su vez la elevada desigualdad se asocia positivamente a
mayores indices de delincuencia, mayor conflicto social y peores instituciones, lo que en defi-
nitiva deteriora la calidad de vida de la poblacién.

A continuacion, se analiza la evolucidn de la distribucidn del ingreso en Argentina desde el se-
gundo trimestre de 2016, momento desde el que se cuenta con estadisticas oficiales confiables,
hasta el tercer trimestre de 2020, ultimo periodo con informacidn disponible a la fecha de re-
daccidn. Los indicadores de mediano plazo que seran considerados son el Coeficiente de Giniy
la brecha de ingresos del ingreso per cdpita familiar. Por otro lado, en cuanto al corto plazo, se
estudiard la evolucién del ingreso medio per capita familiar por decil’® como porcentaje del
ingreso total agregado en los primeros 3 trimestres de 2020.

El primero de los indicadores a considerar es el Coeficiente de Gini?’. El mismo puede variar
entre 0y 1, siendo 0 en el caso en el que exista una distribucién equitativa perfecta del ingreso
y 1 cuando todo el ingreso de la economia estd acumulado en una sola (o muy pocas) persona
(personas).

En el Grafico 9.3 se presenta la evolucién del Coeficiente de Gini de acuerdo al INDEC. Alli se
aprecia el comportamiento irregular del indicador, aunque es posible advertir también un quie-
bre en el cuarto trimestre de 2017, desde donde la tendencia de la desigualdad pasa a ser
ascendente. De esta forma, desde el segundo trimestre de 2016 hasta el cuarto trimestre de
2017, el Coeficiente de Gini parecia encontrarse a la baja, alcanzando en este ultimo trimestre
su minimo en la serie (0,417). A partir de 2018, anticipandose de cierta forma en el primer
trimestre a la recesién econdmica que iniciaria en el segundo trimestre de ese afio, el indicador
parece cortar con la tendencia a la baja e iniciar una tendencia alcista que continud durante
2020. La evolucion del Coeficiente de Gini parece entonces estar ligada en forma inversa al
ciclo econdmico y de manera directa a la inflacion, habiendo disminuido en el periodo de cierta
recuperacién de la economia a fines de 2016 y en 2017 (afio en el que la inflacidn interanual se
encontraba en descenso, llegando a ser en el 2017 del 24,8%) y aumentado posteriormente

19 Un decil es un grupo que representa al 10% de una determinada poblacién. Si se estudia una poblacién de acuerdo
a deciles, se forman 10 deciles de modo de contemplar al 100% de la poblacion objetivo. En la presente seccion se
define como poblacién objetivo a todas aquellas personas con ingresos positivos. Para formar los deciles, se ordena a
las personas de acuerdo a su nivel de ingresos, de menor a mayor. Luego, se forman 10 grupos distintos con el 10% de
la poblacion en cada uno de ellos, los deciles. Quedan entonces formados y ordenados los deciles de forma creciente
con el nivel de ingresos. De esta forma el decil 1 es aquel que agrupa a las personas de menores ingresos y el decil 10
el que nuclea a las personas de mayores ingresos.

20 E| coeficiente de Gini se calcula a partir de la Férmula de Brown: Gini = |1 — Y321 (Xi41 — Xi) X (Yeer + Y|, en
donde X es la proporcién acumulada de la poblacidn, Y es la proporcidn acumulada de los ingresos por la poblacion
acumulada hasta ese punto y n es el nimero de personas. El Coeficiente de Gini asume valores entre 0 y 1, en donde
0 indica que todas las personas poseen el mismo ingreso y 1 indica el caso opuesto (1 persona posee todo el ingreso
de la sociedad).
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junto con la recesidn econdmica desde 2018. En el afio 2020, si bien el indicador se mantuvo
elevado y llegd a su maximo en el segundo trimestre (0,451), considerando las restricciones a
la actividad tomadas en el marco de la pandemia de COVID-19, las medidas como el Ingreso
Familiar de Emergencia (IFE) y el Programa de Asistencia de Emergencia al Trabajo y la Produc-
cion (ATP) parecen haber ayudado a evitar un ascenso aun mayor.

Grafico 9.3: Coeficiente de Gini del ingreso per capita familiar. Periodo 2T-2016 - 3T-2020
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Nota: * los resultados del tercer trimestre de 2019 no incluyen el aglomerado Gran Resistencia. En consecuencia,
este dato refleja resultados que representan el 98,5% de la poblacidn de los 31 aglomerados urbanos cubierta habi-
tualmente por la EPH. ** los resultados del tercer trimestre de 2020 no incluyen el aglomerado Ushuaia-Rio Grande.
En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 99,4% de la poblacién de los 31 aglomerados urba-

nos cubierta habitualmente por la EPH.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Si se tienen en cuenta los datos del Coeficiente de Gini que publica el Banco Mundial, la situa-
cion argentina en 2018 en relacidn a los paises de la region es todavia positiva. Para dicho afio,
continuando con lo publicado por el Banco Mundial, el indicador era igual a 0,414, tan solo por
detras de Uruguay (0,397).

El segundo indicador que se analizara para evaluar la distribucion del ingreso es el ingreso me-
dio per cépita familiar por decil como porcentaje del ingreso total agregado. Su evolucién en
los primeros 3 trimestres del afio se presenta en el Grafico 9.4. Alli, se observa que, en el se-
gundo trimestre del afilo, momento en el que estuvo operativa de forma mas estricta la cua-
rentena, la participacién del ingreso medio per capita familiar en el ingreso total disminuyé
respecto al trimestre anterior en los deciles 1 a 9, aumentando tan solo en el decil con mayor
poder adquisitivo. Esto a pesar de los programas econémicos que se crearon (IFE y ATP princi-
palmente) y se sumaron a los ya existentes. Asi, este resultado da cuenta del fuerte efecto que
tiene una cuarentena total en la distribucidn del ingreso. En el tercer trimestre, sin embargo,
el indicador presentd una mejora respecto al segundo trimestre para los deciles 1 a 9 excep-
tuando al segundo decil a costa de una retraccion en el valor del indicador para el décimo decil.
De esta forma, los niveles alcanzados en el tercer trimestre resultan iguales o superiores que
los del primer trimestre para los deciles 1 a 9 en tanto que la posicion relativa de las personas
del décimo decil disminuyd.

En segundo lugar, un resultado interesante que se deriva del analisis de la concentracidon del
ingreso medio per capita familiar es que sumando la participacion de las personas pertenecien-
tes a los deciles 1 a 6 en el tercer trimestre de 2020, se alcanza una participacion del 28,4% del
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ingreso total, cifra menor a la participacion de la poblacién perteneciente al decil numero 10
(32,1%).

Un tercer punto que se observa en el Gréafico 9.4 es que por lo general la distribucidn del ingreso
mesurada a partir de esta métrica no exhibe grandes variaciones excepto en los deciles de las
puntas, el primer y el décimo decil. De esta forma, se observa que la distribucion del ingreso
en los deciles restantes fue menos sensible a la coyuntura y podria estar mas relacionada con
factores estructurales de la economia.

Grafico 9.4: Ingreso medio per capita familiar por decil como porcentaje del ingreso total
Periodo 1T-2020 - 3T-2020
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Nota: * los resultados del tercer trimestre de 2020 no incluyen el aglomerado Ushuaia-Rio Grande. En consecuencia,
este dato refleja resultados que representan el 99,4% de la poblacidn de los 31 aglomerados urbanos cubierta habi-
tualmente por la EPH.

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

A continuacion, el dltimo indicador que se estudia es la brecha del ingreso per capita familiar
medio entre los deciles 1y 10. En el Grafico 9.5 se encuentra expuesta su evolucién desde el
segundo trimestre de 2016 hasta el tercer trimestre de 2020. Su calculo se obtiene de dividir
el ingreso per capita medio familiar del decil de mayores ingresos por el mismo para el decil de
menores ingresos.

En términos generales se puede advertir que el indicador presenta una gran variabilidad, aun-
que exhibe una tendencia asociada a la fase del ciclo econdmico. De esta forma, desde el tercer
trimestre de 2017 hasta el tercer trimestre de 2018 se observaron bajas interanuales, mientras
que, a partir del cuarto trimestre de 2018 y hasta el segundo trimestre de 2020, la variacion
interanual del indicador fue positiva, mostrando una mayor desigualdad econémica entre los
deciles 1y 10. Si bien el tercer trimestre de 2020 cortd con la racha de subas interanuales, aqui
este apenas disminuyo 1 p.p. y se encuentra aun en un nivel elevado en medio de una marcada
recesion econdmica.

En cuanto a los valores extremos de la serie, se puede observar que la misma se movid entre
17 (minimo del cuarto trimestre de 2017) y 25 (maximo del segundo trimestre de 2020). El dato
maximo no es menor puesto que se observd en un trimestre sin aguinaldo, en el que general-
mente el valor del indicador suele ser menor que en los trimestres en donde hay aguinaldo.

194 BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA



CAPITULO 9: CONDICIONES DE VIDA DE ARGENTINA

Grafico 9.5: Brecha de ingresos del ingreso per capita familiar

Relacion entre ingreso per capita del decil 10 y el decil 1, periodo 2T-2016 - 3T-2020
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Nota: * los resultados del tercer trimestre de 2019 no incluyen el aglomerado Gran Resistencia. En consecuencia,
este dato refleja resultados que representan el 98,5% de la poblacidn de los 31 aglomerados urbanos cubierta habi-
tualmente por la EPH. ** |os resultados del tercer trimestre de 2020 no incluyen el aglomerado Ushuaia-Rio Grande.
En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 99,4% de la poblacién de los 31 aglomerados urba-
nos cubierta habitualmente por la EPH.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

A modo de conclusion, en el analisis de la distribucién del ingreso se observa que en primer
lugar la cuarentena total del segundo trimestre de 2020 tuvo un marcado impacto, que se per-
cibid en los 3 indicadores estudiados: Coeficiente de Gini, participacidn del ingreso per capita
familiar en el ingreso total por deciles y brecha de ingreso per cépita familiar medio. A su vez,
se aprecid que el ciclo econdmico tuvo cierta influencia en la distribuciéon del ingreso, en parti-
cular en la situacion relativa de la poblacidn perteneciente a los deciles extremos.
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CAPITULO 10: ESTRUCTURA ECONOMICA DE CORDOBA Y LA REGION CENTRO

Capitulo 10: Estructura econdmica de Cordoba y la Region Centro

La Region Centro de la Argentina se constituye como un espacio politico subnacional que
agrupa a las provincias de Cérdoba, Santa Fe y Entre Rios, con el fin de promover su desarrollo
econdmico y social. Su poblacion, seguin INDEC, se estima en 8,7 millones de habitantes, repre-
sentando un 19,1% del total nacional. Por otro lado, cuenta con una superficie de 377.109 km?,
un 14% de la superficie continental argentina.

En cuanto a la estructura productiva de la regidn, presenta una economia diversificada. La vasta
y diversa dotacion de recursos naturales hace que los sectores agroindustriales cobren una
singular relevancia. En particular, las tres provincias que componen la Regidn Centro se desta-
can por su produccion agricola y ganadera, y una actividad forestal de importancia en Entre
Rios. Los eslabonamientos productivos generados por estos sectores han impulsado variadas
industrias alimenticias y también la industria de la maquinaria agricola, particularmente en
Santa Fe y Cordoba. La region se destaca ademas por su tradicion metalmecanica vinculada a
las terminales automotrices de Cérdoba y Santa Fe, lo que generd un importante desarrollo
sectorial, sumada a otras industrias que lograron un desarrollo en la regidn: plasticas, madere-
ras y siderurgicas, entre otras. Por otro lado, el turismo esta presente en la zona, con destinos
de alta relevancia, fundamentalmente a nivel nacional.

El Grafico 10.1 muestra la evolucion de la participacion del Producto Bruto Geografico de la
Region Centro en el total nacional, como asi también su nivel, para el periodo 2004-2018. La
participacion de la Regidn en el total nacional se ha mantenido estable en torno al 21% para el
periodo analizado, alcanzando una representacion del 20,66% para el afio 2018. Su nivel, en
cambio, ha ido creciendo a lo largo del periodo, alcanzando un valor maximo de 139,42 miles
de millones de pesos para el afio 2015 y cayendo levemente a 134,13 miles de millones para
2018, a valores constantes de 2004.

Grafico 10.1: Producto Bruto Geografico de la Region Centro
En miles de millones de pesos a precios de 2004, periodo 2004 — 2018
160 24%

140

22%

120

20%
100
18%
80

16%
60

Miles de millones de pesos

14%

40
i I = H H H H H H H H H H H I .
0 10%

2004 200520062007 2008 2009201020112012201320142015201620172018
I Regidn Centro Participacion en el total nacional (eie der.)
Fuente: IIE sobre la base de Direccién General de Estadistica y Censos de la provincia de Cérdoba, Direccidon General
de Estadistica y Censos de la provincia de Entre Rios e Instituto Provincial de Estadisticas y Censos de la provincia de
Santa Fe e INDEC.

El Gréfico 10.2 muestra la composicion del Valor Agregado Bruto de la Regidn Centro, conside-
rando los sectores de actividad primario, secundario y terciario. Dentro de la actividad primaria
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se consideran los sectores de Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura, Pesca y Mineria; la ac-
tividad secundaria, por su parte, engloba a la Industria manufacturera, Electricidad, gas y agua
y Construccidn. Por ultimo, la actividad terciaria considera a los sectores productores de servi-
cios en su conjunto: Comercio, Hoteles y restaurantes, Transporte y comunicaciones, Interme-
diacion financiera, Actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler, Administracion pu-
blica y defensa, Ensefianza, Servicios sociales y de salud, Servicio doméstico y otras actividades
de servicios comunitarias, sociales y personales.

Queda de manifiesto que la participacidn de la actividad primaria ha ido en declive en el pe-
riodo considerado, desde un 20,4% del total para el afio 2004 hasta un 11,6% para el afio 2018.
Misma es la situacion de la actividad secundaria, con una caida menos pronunciada, desde un
29,1% en el afio 2004 hasta un 26,2% para el afio 2018. Por ultimo, la actividad terciaria crecid
considerablemente durante todo el periodo, pasando de un 50,6% a un 62,2% entre 2004 y
2018.

Grafico 10.2: Valor Agregado Bruto por sectores de la Region Centro. Periodo 2004 — 2018
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Fuente: IIE sobre la base de Direccién General de Estadistica y Censos de la provincia de Cérdoba, Direcciéon General
de Estadistica y Censos de la provincia de Entre Rios e Instituto Provincial de Estadisticas y Censos de la provincia de
Santa Fe.

Del analisis de la participacidon de Cérdoba, Santa Fe y Entre Rios en el Producto Bruto Geogra-
fico total de la Regidén Centro, surge que todas ellas se han mantenido relativamente estables
para el periodo 2004 - 2018. Para Cérdoba y Entre Rios se observa un ligero declive, desde un
41,3% en 2004 a un 41,1% en 2018 para Cérdoba, mientras que Entre Rios pasé de representar
el 12,1% del VAB de la region en el afio 2004 al 11,5% en el afio 2018. Santa Fe, por su parte,
incrementd su participacion desde un 46,7% en 2004 hasta un 47,4% en el Gltimo afio conside-
rado. Esto se muestra en el Grafico 10.3.
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Producto Bruto Geografico por provincias de la Region Centro. Periodo 2004 — 2018

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Cérdoba M Entre Rios M Santa Fe

Fuente: IIE sobre la base de Direccién General de Estadistica y Censos de la provincia de Cérdoba, Direcciéon General
de Estadistica y Censos de la provincia de Entre Rios e Instituto Provincial de Estadisticas y Censos de la provincia de

Santa Fe.

Considerando el Producto Bruto Geografico de la provincia de Cordoba, el Grafico 10.4 mues-
tra, por un lado, que su participacion en el total nacional se ha mantenido relativamente esta-
ble en torno al 8% a lo largo del periodo considerado. Analizando el nivel del Producto de la
provincia, se observa una tendencia creciente a lo largo del periodo 2004 - 2013, con altas tasas
de crecimiento explicadas por la recuperacion de las crisis de los afios previos. A partir del afio
2013 y hasta 2018 el crecimiento se estabiliza, observandose una fuerte caida de un 5,7% 2018
y un incremento del 4,4% para el afio 2019.
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Grafico 10.4: Producto Bruto Geografico de la provincia de Cérdoba
Miles de millones de pesos a precios de 2004, periodo 2004 — 2018
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Fuente: IIE sobre la base de Direccidén General de Estadistica y Censos de la provincia de Cérdoba e INDEC.

La composicion del Valor Agregado Bruto de la provincia de Cérdoba se muestra en el Gréfico
10.5. La estructura es similar a la observada para el total de la regidn: El sector terciario, el mas
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representativo, incremento su participacion a lo largo del periodo analizado, desde un 52,1%
para el afio 2004 hasta un 56,7% para el afio 2019. Por su parte, el sector secundario mantuvo
su participacion en torno al 27%, con un valor para el afio 2019 de 25,1%, mientras que para el
sector primario se observa una caida desde un 19,9% al inicio del periodo hasta un 18,2% para
el ultimo afio considerado.

Grafico 10.5: Valor Agregado Bruto de la provincia de Cérdoba. Periodo 2004 — 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Direccidén General de Estadistica y Censos de la provincia de Cérdoba.

El Grafico 10.6 presenta los componentes del Valor Agregado Bruto, tanto para la provincia de
Cérdoba como a nivel nacional para el afio 2019. Del andlisis de estos componentes surge que
el sector de Comercio es el mas representativo en ambos niveles, con una participacion del
18% en el VAB de la provincia de Cérdoba, 2 puntos porcentuales por encima de su participa-
cion en el VAB nacional. Le sigue el sector de Industria manufacturera, con una participacion
del 13% en Cérdoba y del 16% para el total nacional.

Analizando los sectores con mayor divergencia, podemos mencionar al sector agricola, en el
que la participacién en la provincia alcanza el 18% del VAB, mientras que a nivel nacional solo
representa un 7% del total. Mismo es el caso del sector de Construccién, con una participacién
del 10% en el VAB de la provincia de Cérdoba y de un 5% en el nacional.

Por ultimo, los sectores menos representativos tanto a nivel nacional como a nivel provincial
son Pesca, Servicio doméstico, Hoteles y Restaurantes y Electricidad, gas y agua; representando
menos del 4% del VAB provincial y nacional, respectivamente.
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Grafico 10.6: Composicion del Valor Agregado Bruto por actividades de la provincia de Cérdoba
y Argentina. Ano 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Direccién General de Estadistica y Censos de la provincia de Cérdoba e INDEC.

Finalmente, el Grafico 10.7 muestra el Producto Bruto per cdpita para la provincia de Cérdoba,
la Regidn Centro y Argentina para el periodo 2010-2019. De su analisis se desprende que el
comportamiento del Producto Bruto Geografico per capita de la provincia de Cérdoba ha sido
oscilante durante los primeros 3 afos, luego muestra una ligera tendencia creciente durante
2013 y 2015 seguida una fuerte caida durante los afios siguientes, que llevan al producto per
capita proximo a los niveles mas bajos de la serie, para el aflo 2012. La recuperacién comienza
a apreciarse durante el Ultimo afio, aunque no alcanza a recuperar los niveles previos.

Por su parte, el producto per capita de la Regién Centro muestra un comportamiento similar al
provincial, con picos y caidas para los mismos periodos y niveles similares.

Por ultimo, al comparar el comportamiento provincial y de la Regidn, se aprecia que se encuen-
tra durante todo el periodo muy por encima de los valores nacionales y, ademds, este ultimo
muestra un comportamiento descendente considerable, agravado por la contraccién del afio
2016y sin mostrar, a diferencia del comportamiento provincial, una mejoria para el ultimo afo.
Para el afio 2019, el producto per capita de la provincia de Cérdoba alcanzé un valor un 23,5%
superior al total nacional.
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Grafico 10.7: Producto Bruto per capita de la provincia de Cordoba, Regién Centro y Argentina
Miles de pesos a precios de 2004, periodo 2010 — 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Direccién General de Estadistica y Censos de la provincia de Cérdoba, Direccién General
de Estadistica y Censos de la provincia de Entre Rios e Instituto Provincial de Estadisticas y Censos de la provincia de
Santa Fe e INDEC.

Recuadro 10.1: Cérdoba, entre las provincias con mejor manejo del impacto sanitario y econémico de
la pandemia del COVID-19

La pandemia del COVID-19 ha tenido efectos negativos en la poblacion mundial y Argentina
no ha sido la excepcidn. Las medidas de Aislamiento Social, Preventivo y Obligatorio dispues-
tas por el gobierno nacional en marzo de 2020 y la consecuente restriccidon de actividades,
junto con las medidas tomadas por los gobiernos provinciales para morigerar el impacto sa-
nitario de la pandemia, han tenido efectos dispares en cada una de las jurisdicciones. La prin-
cipal preocupacion que motivé dichas medidas fue que, frente a una probable escalada de
contagios, la demanda por servicios sanitarios excederia ampliamente la oferta existente,
conllevando al colapso del sistema sanitario, tal como venia observandose en otras regiones
del mundo. En este sentido, se dispusieron medidas de prevencion y aislamiento para quitarle
presién a la demanda de servicios sanitarios, junto con medidas tendientes a ampliar la ca-
pacidad del sistema. Estas restricciones, si bien se configuraron en un principio como gene-
rales para todo el pais, fueron flexibilizandose a lo largo del afio dando lugar a disparidades
en la intensidad de las restricciones en cada jurisdiccién, atendiendo a la evolucién de casos
y capacidad sanitaria. Este recuadro analiza, a modo comparativo, los principales indicadores
sanitarios en relacidn a la pandemia para Argentina, Buenos Aires, Cordoba, Mendoza, Santa
Fe y la Ciudad Autonoma de Buenos Aires durante el afio 2020, abarcando de esa manera a
las jurisdicciones mas pobladas del pais.

Uno de los principales indicadores para analizar en el contexto de una pandemia, esta rela-
cionado al numero de testeos llevados a cabo en cada jurisdiccidn. Esto es asi dado que los
testeos masivos permiten analizar la evolucidn real de la afeccidon y su proyeccion a futuro,
su distribucion geografica, las caracteristicas de los infectados (sintomatologia y gravedad), y
las necesidades en cuanto a capacidad sanitaria. En el Grafico 10.8 se muestran los diagnos-
ticos acumulados por millon de habitantes durante el afio 2020. Como puede observarse, las
jurisdicciones que llevaron a cabo una mayor cantidad de testeos fueron la Ciudad Auténoma
de Buenos Aires (221 mil testeos por millén de habitantes) y la provincia de Cérdoba (145 mil
testeos por millén de habitantes), ubicandose por encima del nivel nacional (100 mil testeos
por millén de habitantes), que coincide con el de la Provincia de Buenos Aires.
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Grafico 10.8: Diagndsticos acumulados por millon de habitantes. En miles de habitantes al
31/12/2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Salud de la Nacion.

En cuanto al nivel de positividad, definida como casos positivos confirmados sobre diagnés-
ticos realizados, el Grafico 10.9 muestra los datos correspondientes acumulados al 31 de di-
ciembre de 2020. Mendoza y Santa Fe exhiben los niveles mas altos de positividad, lo cual se
relaciona con el bajo nivel de testeo que efectuaron en relacion al resto de las jurisdicciones
analizadas. Por su parte, CABA y Cérdoba, las jurisdicciones con mayor nivel de testeos, mues-
tran los niveles mas bajos de este indicador con valores de 26% y 23,5% respectivamente.
Buenos Aires alcanzo un nivel de positividad del 39,2%, superior al nivel nacional (36,2%).

Grafico 10.9: Ratio de positividad acumulada al 31/12/2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Salud de la Nacién.

El Grafico 10.10 muestra el nivel de casos confirmados por millén de habitantes para las ju-
risdicciones analizadas. CABA Y Santa Fe se ubican entre las jurisdicciones con valores mas
altos para este indicador, con niveles superiores a 50 mil casos por millén de habitantes. Bue-
nos Aires, por su parte, se ubico ligeramente por encima del nivel nacional, con 39,5 mil casos

INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS 205



BALANCE DE LA ECONOMIA ARGENTINA 2020

por cada millén de habitantes. Por ultimo, Cérdoba y Mendoza exhiben el menor nivel de
positividad del grupo, con valores de 34,1 mil y 30,5 mil casos por milldn de habitantes.

Grafico 10.10: Confirmados acumulados por millén de habitantes

En miles de habitantes al 31/12/2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Salud de la Nacidn.

Otro de los indicadores evaluados a nivel mundial es el relativo a la cantidad de fallecidos
como consecuencia de la afeccidn. El Grafico 10.11 muestra el nivel de muertos por millén
de habitantes. El nivel nacional durante el aio 2020 se ubicé en 988,5 muertos por cada mi-
ll6n de habitantes. Por encima de este nivel se situaron Buenos Aires y CABA, con 1299,9 y
1865 muertos por cada millén de habitantes. Por su parte, por debajo del nivel nacional se

ubicaron Mendoza (686,3), Santa Fe (950,7) y Cérdoba (677), que fue la provincia, entre las
mas pobladas del pais, que exhibid el nivel mas bajo de este indicador.

Grafico 10.11: Fallecidos acumulados por millén de habitantes. Al 31/12/2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Salud de la Nacidn.

Una medida para evaluar las restricciones en la actividad econémica y el cumplimiento efec-
tivo del confinamiento social dispuesto por los distintos niveles de gobierno, es el relativo al
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nivel de movilidad provisto por las estadisticas de Google Mobility. En el Grafico 10.12 se
exhibe el promedio de disminucidn en la movilidad hacia los lugares de trabajo durante el
afio 2020. A nivel nacional, esta reduccién en la movilidad se situd en torno al 24,4%. CABA y
Buenos Aires experimentaron las reducciones mas fuertes, cpm niveles de 43,8% y 29,5%,
respectivamente. Por su parte, Santa Fe (17,3%), Mendoza (14,8%) y Cordoba (19,1%) mos-
traron reducciones en la movilidad menores al promedio nacional.

Grafico 10.12: Disminucion de la movilidad promedio en lugares de trabajo. Aho 2020.
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Fuente: IIE sobre la base de Google.

Por ultimo, en el Grafico 10.13 se exhibe la relacion entre casos acumulados y disminucion
en el nivel de movilidad hacia lugares de trabajo, para ilustrar en qué medida la restriccion
de la actividad econémica tuvo impacto en el nivel de contagios en las poblaciones conside-
radas. Es de esperar que la restriccion de actividades con la consecuente disminucién en la
movilidad impacte en menos casos reportados, conforme disminuye la aglomeracion y el con-
tacto social. Sin embargo, el caso de CABA no es consistente con esta hipotesis: Con uno de
los niveles de disminucién de movilidad mas altos del grupo, es la jurisdiccion con mas casos
reportados por cada milldn de habitantes. Por otro lado, Santa Fe experimentd niveles de
reduccion en la movilidad cercanos a los de Cérdoba, pero registré una mayor cantidad de
casos por millén de habitantes, lo cual parece tener mas relacidn con su bajo nivel de testeos.
En definitiva, los datos sugieren que la restriccion en la movilidad no habria sido |a alternativa
mas acertada para disminuir el nivel de casos reportados.

Como conclusion, considerando los niveles de testeos, casos, fallecimientos y restricciones a
la movilidad, las provincias de Cérdoba y Mendoza son las que mejor desempefio tuvieron en
el manejo del impacto sanitario y econdmico de la pandemia.
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Capitulo 11. Sector externo de Cordoba y la Region Centro

11.1. Exportaciones de la Region Centro por sectores y su evolucidn reciente

En esta seccidn se analiza la evolucidn histdrica de las exportaciones de la Regién Centro y su
contribucion al total nacional. Como se observa en el Grafico 11.1, en términos nominales, las
exportaciones de la region experimentaron un relativamente largo periodo de crecimiento con-
tinuo entre los afios 1999 y 2008, donde experimentaron tasas de crecimiento interanual de
hasta el 41,2% (afio 2007) y acumularon un incremento porcentual de 267,9%. En estos mismos
afnos, la participacion de las exportaciones en el total nacional tuvo una tendencia al alza, lle-
gando a explicar el 37,6% de las exportaciones nacionales.

Esta notoria tendencia positiva de las exportaciones regionales fue interrumpida por la crisis
financiera internacional de fines de 2008, pero luego los valores exportados experimentaron
una fuerte recuperacion en los afios posteriores, llegando en 2011 al mayor valor de las expor-
taciones regionales de los Ultimo 20 afios (31.564 millones de ddlares). Esta recuperacion se
desarrollé de forma similar en el territorio nacional y en la Regién Centro, manteniéndose cons-
tante la incidencia de esta en el total nacional en alrededor del 37,7%.

Posterior a este marcado incremento en las exportaciones, la region sufrio entre los afios 2012
y 2015 una baja sostenida de los valores nominales de los montos exportados regionales, prin-
cipalmente a causa de las retenciones, los Registros de Oficializaciones de Exportaciones (ROE),
las restricciones a la compra de divisas, el atraso cambiario, la falta de insumos importados y
el estancamiento del Brasil. De esta forma, se acumuld una caida del 27,1% en las exportacio-
nes regionales.

Entre los aflos 2015 y 2018, a pesar de la reduccidn de trabas al comercio exterior, como la
reduccién de retenciones, los Registros de Oficializaciones de Exportaciones (ROE) y las restric-
ciones a la compra de divisas, los saldos exportables muestran un relativo estancamiento e
incluso una leve tendencia a la baja. En cambio, ante la buena cosecha y la fuerte depreciacion
del tipo de cambio, en 2019 se observé una reversion en la tendencia negativa de los afios
previos. Ya en 2020, a pesar de que el valor nominal de las exportaciones cayd un 16% (3.926
millones de ddlares con respecto al afio anterior) a causa de la crisis internacional originada en
la aparicion del COVID-19, la participacién en el total nacional se mantuvo practicamente con-
tante en alrededor del 38%.
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Grafico 11.1: Exportaciones de la Region Centro y su participacion en el total nacional.
En millones de délares, periodo 1999 — 2020
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Los distintos productos que componen las exportaciones de la Region Centro y del resto de las
provincias del territorio nacional son clasificados segun el INDEC en cuatro grandes rubros,
siendo estos: Productos Primarios, Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA), Manufactu-
ras de Origen Industrial (MOI) y Combustibles y Energia. En el Grafico 11.2 se observa como fue
la evoluciéon anual del valor de las exportaciones de cada uno de estos rubros para la Region
Centro.

Grafico 11.2: Exportaciones de la Region Centro por grandes rubros.
En millones de ddlares, periodo 1999 - 2020
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Analizando la exportacion de productos primarios regionales, se observa que el valor de las
exportaciones presenta una marcada volatilidad en las variaciones interanuales, siendo rele-
vante observar que en los ultimos 20 afios no se experimentd un periodo superior a tres afios
de crecimiento o decrecimiento continuo del valor de las exportaciones de este rubro. El pe-
riodo de crecimiento mas relevante se da entre los afios 2006 y 2011, donde se acumuld un
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incremento porcentual del valor de las exportaciones del 144%, con incrementos interanuales
de hasta el 76,2% e interrumpidos por una baja del 54% en el afilo 2009 (a causa de la crisis
financiera internacional de fines de 2008). Por otro lado, en los afilos mas recientes, entre el
afo 2012 y 2018, se observa una tendencia a la baja que llega a acumular una caida del 30,2%.
Sin embargo, en el afio 2019 el sector de productos primarios experimentd una importante
recuperacion, tras la buena cosecha y la fuerte depreciacién del peso, con una suba del 43,2%
con respecto al afio anterior y tomando las exportaciones de este sector un valor de 6.437
millones de ddlares (el valor mas importante en los Gltimo cinco afios). En el 2020, los montos
exportados de productos primarios se mantuvieron practicamente constantes con respecto al
afo anterior, no viéndose afectados por la crisis internacional a causa del COVID-19.

Con respecto al sector manufacturas de origen agropecuario, el valor de sus exportaciones en
la Regidon Centro es marcadamente menos variable. En el periodo de 10 afios entre el 2001 y
2011, el valor de los productos exportados por parte de este rubro crecié de forma constante
(solo interrumpida por una baja interanual del 9,8% en 2009), acumulando en total un aumento
del 330%. De esta forma en 2011 las exportaciones del sector llegaron a un valor de 17.846
millones de dodlares, el mas alto en todo el periodo analizado de 22 afos. Posterior a este im-
portante periodo de crecimiento, el rubro percibié una etapa de estancamiento con leve ten-
dencia a la baja por largos afios, llegando a los 14.655 millones de ddlares en 2019. Por ultimo,
en 2020, afectadas por la crisis internacional, las exportaciones de manufacturas de origen
agropecuario decrecieron alrededor del 19% con respecto al afio anterior, significando una
caida de 2.753 millones de ddlares.

Las exportaciones de las manufacturas de origen industrial (MOI) de la Region Centro, de forma
similar a las manufacturas de origen agropecuario (MOA), presentaron un periodo de marcado
crecimiento entre los afios 2003 y 2011, acumulando un crecimiento porcentual ain mayor
que las MOA del 506,4% vy llegando en 2011 a un valor de 7.072 millones de ddlares, nueva-
mente el mayor valor experimentado en todo el periodo analizado de 22 afios. Desde entonces,
se observa una fuerte tendencia decreciente hasta 2019, que es intensificada con la crisis in-
ternacional del COVID-19, generando una baja interanual del 34%. De esta forma, en 2020, el
valor de las exportaciones de manufacturas de origen industrial (MOI) alcanzé el punto mas
bajo en los Ultimos trece afios (2.348 millones de ddlares).

Finalmente, el rubro combustibles y energia advirtié un crecimiento continuo y relevante del
valor de sus exportaciones entre los afios 2002 y 2007, con un crecimiento porcentual
acumulado del 1547%y llegando a un valor 437 millones de ddlares. Posteriormente se observa
un periodo de marcada caida, alcanzando un minimo de 42 millones de ddlares en 2016, para
revertir esa tendencia desde 2017. Contrariamente a los otros rubros, las exportaciones de
combustible y energia aumentaron en 2020, llegando a un valor de 107 millones de ddlares
(19% mas que el afio previo).

Como complemento al andlisis anterior, el Grafico 11.3 presenta la contribucién de cada rubro
al total de exportaciones de la regidon. Mas alla de oscilaciones, las exportaciones de productos
primarios y de manufacturas de origen agropecuario explican entre el 77 y el 88% de las expor-
taciones regionales a lo largo del periodo analizado, alcanzando justamente la contribucion
maxima durante 2020. También se advierte una marcada tendencia a la caida en la participa-
cion de las exportaciones de manufacturas de origen industrial y de combustibles, resultado de
la dindmica mencionada en los parrafos anteriores.
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Grafico 11.3: Participacion de los grandes rubros en las exportaciones de la Region Centro.
En millones de ddlares, periodo 1999 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

La participacién de cada provincia en el total de las exportaciones de la Regién Centro también
se ha mantenido relativamente estable, tal como puede observarse en el Grafico 11.4, con
Santa Fe siendo la provincia de mayor contribucién al total, seguido de Cérdoba y Entre Rios.
En el afio 2020, las exportaciones de Santa Fe explicaron el 54% del total, las de Cérdoba poco
mas del 39% y el 7% restante lo aportd Entre Rios.

Grafico 11.4: Participacion de las provincias en las exportaciones de la Region Centro.
En millones de ddlares, periodo 1999 - 2020
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11.2. Exportaciones de Cordoba por sectores y su evolucion reciente
Esta seccion se enfoca en el andlisis de la evolucion de las exportaciones de la provincia de
Cérdoba. El Grafico 11.5 puede observarse como se desarrolla la evolucién histdrica de las ex-

portaciones de la provincia de Cérdoba tanto en términos nominales como en términos de la
participacion de estas en el total nacional. Alli se aprecia que la dindmica de las exportaciones
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provinciales es similar a la registrada por las exportaciones de la Regidn Centro, con maximos
en torno a los 11 mil millones de ddlares en el periodo 2011-2013 y una tendencia a la baja,
aunque menos marcada que se interrumpe en 2019 pero vuelve a continuar en 2020, ante la
crisis internacional por la pandemia. A pesar de que en 2020 las exportaciones cordobesas caen
un 10% respecto al afio anterior, llegando a los 8.163 millones de ddlares, la participacion en
el total nacional crece en un punto porcentual hasta casi 15%, por lo cual podemos decir que
Cérdoba se vio menos afectada que el resto de las provincias en promedio.

Grafico 11.5: Exportaciones de Cérdoba y su participacion en el total nacional.
En millones de ddlares, periodo 1999 - 2020
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En el Gréfico 11.6 se presenta como fue la evolucidn histdrica del valor de las exportaciones en
la provincia de Cordoba generadas por cada uno de los grandes rubros: Productos Primarios,
Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA), Manufacturas de Origen Industrial (MOI) y Com-
bustibles y Energia.

En productos primarios, se observa una tendencia creciente en el valor de las exportaciones en
las ultimas dos décadas, aunque con ciertas oscilaciones. Algo destacable, es que en los dos
ultimos afios se alcanzaron los valores maximos desde 1997, levemente por debajo de los 4 mil
millones de délares en ambos afios.

Las exportaciones de manufacturas de origen agropecuario, por su parte tuvieron un marcado
crecimiento llegando a maximos cercanos a los 5 mil millones de délares en 2011-2013, para
iniciar luego una tendencia a la baja. El ultimo afio las exportaciones del rubro tuvieron una
caida anual de 15%, alcanzando los 3.118 millones de délares.

Las exportaciones de las manufacturas de origen industrial decrecieron fuertemente entre los
afios 1999y 2002, llegando a una caida total del 57,5% de los montos exportados. Este periodo
de caida en los valores nominales de las exportaciones fue revertido en el afio 2003 donde,
inicié una fase de crecimiento marcado hasta el afio 2011. Posteriormente, entre los afios 2012
y 2017 la tendencia se revierte nuevamente y el rubro experimenta nuevamente un periodo
de caida de sus saldos exportados, donde la baja total fue del 59,1% en este periodo de seis
afios. Esta tendencia fue interrumpida por un crecimiento porcentual interanual del 51,9% en
el afio 2018 y luego una caida de 38% para el 2020, finalizando el afio exportando manufacturas
de origen industrial por un valor de 1.097 millones de délares.
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En la provincia de Cérdoba, por otro lado, solo se exporté del rubro “Combustibles y Energia”
en los aifos 2006, 2007, 2019 y 2020, aunque con valores insignificantes que no se alcanzan a
ver en el grafico.

Grafico 11.6: Exportaciones de Cérdoba por grandes rubros.
En millones de ddlares, periodo 1997 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

En el Grafico 11.7 presenta la contribucidn de cada rubro al total de exportaciones provinciales
entre 1997 y 2020, a partir de la informacion presentada en los parrafos anteriores. Si bien a
estructura de las exportaciones de Cordoba por rubros ha presentado importantes oscilacio-
nes, la participacidon de productos primaros y manufacturas de origen agropecuario ha tenido
una marcada tendencia creciente, al punto que llegaron a representar un maximo de 86% de
las exportaciones de la provincia en 2020.

Las exportaciones del rubro productos primarios representaron entre 1997 y 2020 alrededor
del 32,6% de las exportaciones totales de la provincia de Cérdoba, sin embargo, esta participa-
cion fue muy fluctuante a lo largo de este periodo. En 2019 y 2020 se da un significativo au-
mento interanual de 16,4 p.p. en la proporcidn de las exportaciones totales representadas por
los productos primarios, llegando a una participacion sobre el total provincial del 48% en el
ultimo ano.

Con respecto a los montos exportados de manufacturas de origen agropecuario, estos tuvieron
una participacion promedio del 44,6% en el total de las exportaciones de la provincia de Cor-
doba. En los ultimos afios se advierte una tendencia a la baja, que se acentua entre los afios
2017 y 2020, periodo en el cual se acumula una caida de 9,6 p.p.

El peso de la exportacién de manufacturas de origen industrial dentro de las exportaciones
totales originadas en Cordoba sufrié una marcada caida entre los afios 1997 y 2020. Mientras
que la exportacién de estos productos explicaba el 40,7% de las exportaciones provinciales en
1997, en 2019 y 2020 la participacion fue de 17 y 13,4%, respectivamente, siendo la del ultimo
afo la minima participacion de este sector en las exportaciones provinciales de toda la serie.

Finalmente, las exportaciones de “Combustibles y Energia”, en los cuatro afios donde estas
fueron positivas (2006, 2007, 2019 y 2020), podemos ver que este rubro no llegd a explicar mas
del 1% de las exportaciones de la provincia de Cérdoba, siendo el 2019 el afio con mayor par-
ticipacién en el total provincial: 0,2%.

216 BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA



CAPITULO 11: SECTOR EXTERNO DE CORDOBA Y LA REGION CENTRO

Grafico 11.7: Participacion de los grandes rubros en las exportaciones de Cérdoba.
En millones de ddlares, periodo 1997 - 2019
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11.3. Destinos de las exportaciones de Cérdoba y la Regién Centro

La Tabla 11.1 presenta un listado de los diez principales destinos de las exportaciones de la
Regidn Centro y la provincia de Cérdoba en 2020, en montos exportados y participaciéon de
cada pais de destino. Esos diez destinos explican cerca del 60% de las exportaciones tanto de
la region como de Cérdoba, lo cual en cierta medida sugiere que la estructura de destinos de
las exportaciones estd altamente concentrada.

El destino principal de las exportaciones de la Regidn Centro fue China, al que se exporté por
un valor de 2.185 millones de ddlares, siendo este también el segundo destino mas relevante
para las exportaciones originadas en Cérdoba, exportando 726 millones de ddlares a este pais.
Las exportaciones a este destino decrecieron con respecto al 2019, con una baja porcentual del
25% para la regiéon y del 31% para la provincia de Cérdoba.

Por otro lado, los saldos exportados a Brasil también disminuyeron un 22% entre el 2019y 2020
para la provincia de Cordoba. Sin embargo, este destino sigue siendo el mas relevante para la
provincia, tomando las exportaciones destinadas a Brasil un valor de 1.026 millones de ddlares
y explicando 13% de las exportaciones totales. Del mismo modo, las exportaciones regionales
destinadas a este pais se redujeron en un 23% entre 2019 y 2020, siendo el saldo exportado en
2020 de 1.998 millones de ddlares.

Tanto para la Regidn Centro como para la provincia de Cérdoba, son relevantes también las
exportaciones destinadas a los paises de Viet Nam, India y Chile. Los saldos exportados a Viet
Nam experimentaron una caida del 27% con respecto a las exportaciones provinciales del 2019
y un 8% con respecto a las regionales. Las exportaciones a India y Chile crecieron alrededor del
6% con respecto al 2019 para Cérdoba. Para la regidn las exportaciones destinadas a India man-
tuvieron un valor similar al experimentado en 2019, mientras que las exportaciones con des-
tino en Chile crecieron un 5%.
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Tabla 11.1: Exportaciones de la Region Centro y Cordoba segtin destino. Aiio 2020

Regidn Centro Cérdoba

Monto exportado Monto exportado

Destino (millones de US$) Participacion (millones de US$) Participacion
China 2.185 10,6% 726 9,1%
Brasil 1.998 9,7% 1.026 12,9%
Viet Nam 1.631 7,9% 631 7,9%
India 1.450 7,0% 333 4,2%
Chile 935 4,5% 408 5,1%
Paises Bajos 926 4,5% 432 5,4%
Indonesia 841 4,1% 300 3,8%
Malasia 657 3,2% 295 3,7%
Argelia 641 3,1% 285 3,6%
Egipto 634 3,1% 339 4,3%
Resto 8.677 42,2% 3.195 40,1%
Total 20.573 100% 7.971 100%

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

11.4. El Corredor Bioceanico Central: un analisis sobre la evolucion de las ex-
portaciones en el periodo 1997-2019%!

11.4.1. Introduccidn

El Corredor Bioceanico Central (CBC) en su definicion mas difundida estd conformado hacia el
Océano Atlantico por la Republica Oriental del Uruguay y el Estado brasilefio de Rio Grande do
Sul, hacia el Pacifico por la region geograficamente central de Chile y uniendo ambos tramos la
Regidn Centro y Nuevo Cuyo de Argentina. Es usual que segun el alcance de los andlisis pro-
puestos también se incorporen territorios aledafios como Paraguay o los Estados de Santa Ca-
tarina y Parana en Brasil, o bien el mismo se enfoque en dreas mas reducidas sin que se pierda
la caracteristica bioceanica??. En este caso y para estudiar la evolucién y perspectivas de las
exportaciones se sumara a Paraguay como parte del Corredor, por las razones que se explican
mas adelante.

21 Este trabajo fue realizado por Raul Hermida, miembro del Consejo Asesor del Instituto de Investigaciones Econdmica
de la Bolsa de Comercio de Cérdoba. Afio 2021.

22 Un estudio de gran profundidad y alcance ha sido desarrollado por la Universidad Catdlica del Norte para lo que
denominan el Corredor Coquimbo — Porto Alegre.
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Mapa 11.1: Area geogréfica aproximada del CBC
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Préoximamente se realizard una Ronda de Negocios organizada por la Red CBC, entidad que
surge en febrero 2015 y que esta conformada por las instituciones mas relevantes del sector
privado a lo largo del Corredor Bioceanico Central y representantes de los distintos sectores de
la economia, constituyendo un espacio asociativo trasnacional relevante en la regién. El pro-
posito de este trabajo es describir como fueron consolidandose las principales caracteristicas
de la oferta exportable del CBC en sus distintos tramos a lo largo de las ultimas dos décadas.
Los primeros estudios sobre la integracién regional y las exportaciones se iniciaron en el afio
1996 cuando algunas instituciones de la regién identificaron el potencial de intercambio en las
actividades econdmicas y las necesidades de las principales cadenas de valor asentadas en el
CBC. El Instituto de Investigaciones Econdmicas de la Bolsa de Comercio de Cérdoba analizé las
actividades agroindustriales y metalmecanicas en la Region Centro argentina enmarcandola en
el espacio geogréafico del CBC?. En el mismo afio la CAmara de Comercio e Industria Brasil-Chile
(CCIBC) y el Comité de Rutas de Integracion de América del Sur (CRIAS), iniciaron sus actividades
ponderando las oportunidades de intercambio regional y la infraestructura necesaria para fa-
cilitar el comercio entre las regiones cercanas a la costa del Atlantico y el Pacifico?*.

A un poco mas de veinte afios desde aquellos primeros estudios, Sudamérica y en especial dos
de sus economias mds grandes, Argentina y Brasil, continian mostrando un grado de apertura
comercial reducido tal como lo sefialan la mayoria de los estudios sobre el tema.?* 26 Un indi-
cador simple como es la exportacidn de bienes y servicios por habitante refleja el cierre comer-
cial de las economias sudamericanas cuyo valor expresado en ddlares para el afio 2018 apenas
alcanza USD 1.533/hab. contra USD 3.329/hab. del promedio mundial, o sea el 46% de este
ultimo valor. También el comercio interregional es reducido y sirve como ejemplo las exporta-
ciones de Chile a Argentina, que alcanzaron solo USD795 millones de délares en el afio 2018

2 |IE. Balance de la Economia Argentina 1996. Paginas 108 a 170. www.bolsacba.com.ar

24 Camara de Comercio e Industria Brasil-Chile (CCIBC) y el Comité de Rutas de Integracion de América del Sur (CRIAS).
www.rotasintegracao.org.br/conheca/

25 World Bank. Jobs and Growth. Brazil’s productivity agenda. Afio 2018.

26 World Bank. Strengthening Argentina’s integration into the global economy. Policy proposals for trade,
investment, and competition. Afio 2017.
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cuando ambos comparten mas de 5.000 km de frontera. En ese mismo afio Chile habia expor-
tado a los paises de la APEC?’ por un total de USD 54.455 millones. Otro ejemplo es el comercio
interregional entre los paises de la ALADI que representa solo el 12% del total®.

Tabla 11.2: Principales rasgos de las areas que componen el CBC

Corredor Region Region .
. . Rio
Concepto Biocea- Central Nuevo Centro Urugua Grande Paragua
P nico Cen- de Chile Cuyo(2) Argen- guay guay
N do Sul
tral (1) tina
Superficie (000 km2) 1.944 194 508 377 176 281 406
Poblacion (Mill. hab.) 47,8 13,1 4,0 8,6 3,5 11,4 7,2
PIB PPC (MM 5 Int, 950 316 76 189 75 205 89

2017) -Afo 2019-
PIB PPC per capita ($
Int. 2017) -Afio 2019-
Exportaciones B. y
Serv. (MM USS$)-Afio 116.885 38.806 5.196 25.587 13.910 23.398 9.998
2018
Exportaciones/PIB
(en %)-Ano 2018-
Exportaciones p. c.
(USD/hab.)-Afio 2018
Nota: (1) la region central de Chile incluye desde Atacama al Maule y la Regién Metropolitana. (2) Se suma a Nuevo
Cuyo, la provincia argentina de Catamarca a fin de incluir la region de Atacalar completa.
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Banco Mundial, ALADI, Cepal. IBGE, B.C. (Br.), FIERGS (Br.). INDEC, B.C.,
Abeceb, B.C. INE, Uruguay XXI (Uru) B.C., Subdere -Observatorio Regional, INE (Chile). B.C. (Chile), B.C. (Par) BGEEC
(Par).

19.871 24.126 18.726 22.002 21.139 18.000 12.321

20,5% 18,9% 13,1% 25,7% 23,3% 18,6% 24,7%

2.476 3.032 1.299 3.001 3.968 2.065 1.416

El CBC es una oportunidad para contribuir a una mayor apertura comercial en la regién. Algunos
analistas sefialan que la integracion este-oeste es hoy es mas factible que un acuerdo norte-
sur, sobre el cual se viene discutiendo desde hace mas de 60 afios. En el caso del CBC la canasta
productiva de la regién es similar y las condiciones necesarias para el recupero de la inversion
también, lo que hace mas sencillo la coordinacidn de politicas de inversién entre los paises®®.

En la Tabla 11.2 se presentan los principales rasgos estadisticos del CBC, cuya interpretacion y
comparacién deben ser consideradas con prudencia, tanto por las dificultades que surgen de-
bido a la insuficiente informacidn en algunas de las jurisdicciones subnacionales como por las
diferentes formas de calculo y estimaciones adoptadas. Ademas, las estadisticas a ese nivel
muchas veces no reflejan la informacion relevante para las comparaciones. Por ejemplo, Rio
Grande do Sul produce una importante cantidad de biodiesel que en vez de venderlo al exterior
como en el caso de la Region Centro argentina, lo hace en el mercado interno brasilefio distor-
sionando la comparacién sectorial entre ambas jurisdicciones, al menos en cuanto al impacto
sobre el nivel de actividad y el empleo. A pesar de las dificultades, la lectura de la Tabla 11.2
deja percibir algunos rasgos destacables.

El primero de ellos es que se trata de una regién extensa pero relativamente homogénea en
sus rasgos culturales y sociales reflejados también sobre su economia, con un PIB per capita e
indicadores de comercio exterior que salvo en algunas excepciones no presenta valores dema-
siado diferentes teniendo en cuenta las grandes desigualdades del continente sudamericano.
En segundo lugar, debe sefialarse que si bien el CBC tiene una mayor apertura comercial que

27 APEC incluye a Australia, Brunei Darussalam, Canada, China, Hong Kong, Indonesia, Japon, Corea del
Sur, Malasia, México.

28 Abreu, Sergio. Reportaje diario La Republica. 26.01.2021.

29 Porto, L. Consejero Estratégico de la OEA. VII Encuentro Institucional Empresario. Diciembre 2020.

220 BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA



CAPITULO 11: SECTOR EXTERNO DE CORDOBA Y LA REGION CENTRO

el promedio sudamericano todavia esta significativamente por debajo del promedio mundial.
Ademas, sus exportaciones necesitan agregar mas valor a los recursos naturales disponibles.
Otra caracteristica que se visualizard mas adelante es que el sector de la agroindustria lidera la
actividad econdmica destinada a la exportacion de bienes en el tramo central y este del CBCy
la mineria junto con la frutihorticultura en el oeste.

Un creciente nimero de estudios sobre desarrollo econémico destacan la necesidad de au-
mentar el grado de apertura de las economias mas rezagadas a fin de alcanzar una mayor in-
sercion en los mercados internacionales y de esa manera aumentar la productividad. En las dos
GUltimas lineas de la Tabla 11.2, que contienen los indicadores de exportaciones/PIB y valor de
las exportaciones en términos per capita, se aprecia el claro rezago del comercio exterior en la
region Nuevo Cuyo de Argentina.

Puede observarse en la Tabla 11.2 que la region geograficamente central de Chile y Paraguay
tienen los coeficientes exportaciones de bienes y servicios / PIB mas elevados. En el periodo
1997-2019, la primera muestra el mayor crecimiento de exportaciones en el CBC, aun cuando
esa region chilena no tiene la mayoria de las exportaciones mineras del pais que se concentran
en Antofagasta. Otro aspecto que se vera en el punto que se dedica a Uruguay, es que la carac-
teristica mas destacable de su economia es el alto nivel de exportacidon de servicios que la dis-
tingue respecto al resto. En el caso de Rio Grande do Sul el nivel de los dos coeficientes de la
Tabla 11.2 no reflejan la intensidad del valor agregado relativo de sus exportaciones ni la mayor
diversidad de productos que vende en el exterior cuando se la compara con las otras subregio-
nes del CBC.

En la breve mencién anterior de las caracteristicas del comercio exterior regional se sefialan
algunas de las tantas limitaciones de las estadisticas, que refuerzan las advertencias respecto
a su usoy a las conclusiones obtenidas. Mds interesante resulta el andlisis de las exportaciones
de las cadenas de valor y de los sectores a las que pertenecen en cada una de las regiones del
CBC.

11.4.2. Exportaciones del CBC en el contexto de Sudameérica y la economia mundial

El CBC es una de las regiones con mejores perspectivas dentro de Sudamérica para contribuir
a la necesaria integracion del continente a la economia global, una tarea pendiente que la ma-
yoria de nuestros paises no logra completar generando las conocidas restricciones al desarrollo
econdémico.

Enla Tabla 11.3 se muestra el coeficiente de la suma de exportaciones e importaciones medido
en términos del tamafo de las economias de los cinco paises con territorio en el Cono Sur de
Sudamérica reflejandose con claridad un promedio reducido para el conjunto. El coeficiente de
0,34 correspondiente a Sudameérica se ubica significativamente por debajo del mundial (0,58).
Si bien es cierto que durante los ultimos 20 afios esa diferencia se redujo, la velocidad con que
lo hizo es muy lenta. Chile y Paraguay son la excepcion. Brasil se distingue por tener el mayor
crecimiento del coeficiente comercio exterior sobre PIB entre los afios 1997 y 2019 desde ni-
veles iniciales muy bajos.
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Tabla 11.3: Apertura comercial por region

Region Afio 1997 Afio 2019 Variacion

porcentual
Mundo 0,44 0,58 32%
Sudamérica 0,25 0,34 36%
Argentina 0,23 0,31 35%
Brasil 0,17 0,29 71%
Chile 0,55 0,57 4%
Paraguay 0,61 0,58 -4 %
Uruguay 0,37 0,42 14 %

Nota: Ratio entre exportaciones e importaciones de bienes y servicios sobre el PBI.
Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de B.M. e informacién de los paises.

En la Tabla 11.4 se incorpora el CBC a la comparacion para lo que es necesario cambiar el coe-
ficiente que determina el grado de apertura comercial considerando solo las exportaciones de-
bido a que algunas jurisdicciones subnacionales no tienen estadisticas confiables sobre el valor
de las importaciones. Tampoco hay datos suficientes para el afio 2019 por lo que se lo reem-
plaza por el afio 2018.

Tabla 11.4: Exportaciones de bienes y servicios como porcentaje del PBl y per capita

Porcentaje del Porcentaje del

.. Per capita* Per capita*
Regidn PBI PBI o -

’ Afio 1997 Afio 2018 Ao 1997 Aflo 1998
Mundo 0,22 0,29 1.880 3.329
Sudamérica 0,11 0,17 868 1.533
CBC 0,14 0,21 1.242 2.476
Argentina 0,11 0,15 1.409 1.701
Brasil 0,07 0,15 584 1.347
Chile 0,27 0,29 2.407 4.547
Paraguay 0,48 0,36 851 1.416
Uruguay 0,18 0,21 1.979 3.967

Nota: * Ddlares constantes afio 2018.
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BM, ALADI, IBGE, FIERGS, Banco Central de Chile, SUBDERE, Banco Cen-
tral de Paraguay, INDEC. OPEX, BCU, Uruguay XXI.

Puede apreciarse que el CBC tiene un coeficiente exportaciones/PIB superior en un 24% al de
Sudamérica y se encuentra significativamente por encima de los coeficientes de Argentina y
Brasil. Sin embargo, cuando se analiza la evolucidn del coeficiente entre los afios 1997 y 2018
el CBC no acentud esa diferencia con el resto de Sudamérica. En la tabla se manifiesta que la
mejor performance en exportaciones medida en términos per cdpita la tiene Chile seguido de
cerca por Uruguay.

En la Tabla 11.5 se desagrega la composicion del CBC por subregidn expresando las exportacio-
nes en ddlares constantes del afio 2018. Alli se observa el mayor dinamismo de Chile y Uruguay,
que casi triplican sus ventas al exterior en los ultimos 20 afos incorporando, como se vera mas
adelante, nuevos productos con destacada participacion en el total y mayor valor agregado.

Ninguno de los indicadores que se utilizaron en las tablas anteriores refleja el valor agregado
de las exportaciones, cuando uno de los principales problemas de las ventas externas sudame-
ricanas es que se concentran en productos con poco procesamiento o en la exportacion de
materias primas.
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Tabla 11.5: Exportaciones de bienes y servicios en el Corredor Bioceanico Central

Areas geogrificas del o " o " Variacion Per capita

CBC Afio 1997 Afio 2018 porcentual Aiio 2018
zﬁﬁ'eo” Geog. Central de 13.170 38.817 194,7% 3.032
Nuevo Cuyo + Catamarca 2.623 5.425 106,8% 1.299
Region Centro (Arg.) 13.108 27.681 111,2% 3.001
R. O. del Uruguay 5.073 14.041 176.8% 3.968
Rio Grande do Sul (Br.) 9.433 20.711 119,6% 2.065
Rep. del Paraguay 4211 8.908 111,5% 1.416
CBC 47.618 115.583 142,7% 2.476

Nota: * en millones de USD constantes del afio 2018 (deflactado por “PPI All Commodities”).
Fuente: Elaboracion propia

Por ese motivo en los siguientes puntos se describira la evolucidn de las exportaciones en cada
subregion desagregando las mismas en los principales rubros que la componen e identificando,
dentro de lo posible, los productos mas caracteristicos de cada grupo. Si bien se enfrentan
dificultades estadisticas crecientes a medida que se requiere focalizar el analisis en las subre-
giones hay algunos rasgos que es posible rescatar, no obstante, es esencial que el CBC mejore
el relevamiento estadistico de su comercio exterior e identifique con mayor precisién cémo
evoluciona la insercién de sus cadenas de valor en la economia global.

11.4.3. Region geografica central de Chile: dinamismo exportador y empefio en agregar valor

El centro geografico de Chile es la regidon del CBC que mostré el mayor aumento de sus expor-
taciones en los ultimos 20 afios alcanzando casi USD39.000 millones de ddlares en el afio 2018,
acompaiado por un elevado crecimiento de su PIB en el mismo periodo.

Si se consideran Unicamente las ventas externas FOB de bienes, la regidn geograficamente
central de Chile (Il a VIl regién, mas Area Metropolitana) representd en el afio 2018 el 42% de
las exportaciones totales del pais. Chile exporté en el afio 2018 solo el 6,5% del total de sus
ventas a los paises que conforman el CBC. Aquellas ventas destinadas a Argentina representa-
ron solo el 1,1% del total. No hay datos desagregados suficientes sobre los destinos de expor-
tacion desde las jurisdicciones subnacionales del pais, pero los valores del intercambio interre-
gional son igualmente bajos.

El 70% del total exportado por Chile hacia los paises cuyo territorio esta total o parcialmente
en el Cono Sur tiene como destino Brasil y el 40% de lo que le exporta es cobre, mds una can-
tidad similar de productos industriales.

En cuanto a la composicion de las exportaciones de bienes desde la region central de Chile, la
mineria representa practicamente la mitad de las ventas. Al agregar los servicios en la region
central el porcentaje de mineria se reduce al 40%, con un crecimiento considerable en los ulti-
mos 20 afios. El esfuerzo que esta realizado Chile para diversificar sus exportaciones se refleja
en el sector frutihorticola que ya representa mas del 20% del total de los bienes exportados,
habiendo crecido mas de nueve veces en ddlares constantes durante los ultimos 20 afios. Pese
a las dificultades que plantea la escasez de agua para riego y las condiciones de suelo, Chile fue
en el afilo 2018 lider mundial en la exportacion de uvas, cerezas, arandanos, ciruelas frescas,
manzanas y ciruelas deshidratadas3’. Solamente en cerezas se generaron envios por USS$ 1.079
millones, ayudado por el gran impulso comprador proveniente de China.

30 prochile. Subdepartamento de informacién comercial. Departamento de Estudios. DIRECON. Liderazgo de Chile en
las exportaciones mundiales.
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Tabla 11.6: Exportaciones por producto de la Region Central de Chile
En millones de ddlares del afio 2019, deflactado por “PPI All Commodities”

Grupo de productos Afo 1997 Ao 2018 Variacion
porcentual

Minerales y sus procesamientos (1) 3.999 15.638 291%
Frutihorticultura (2) 730 6.697 817%
Otros alimentos y agricultura (3) 1.429 2.099 47%
Bebidas, liquidos y alcoholes 645 2.019 213%
Mad.era, celulosa, papel, cartén e im- 508 965 90%
presiones
Productos quimicos y plasticos 470 798 70%
M4dquinas, material de transporte y 396 531 349
otros (4)
Exportacién de servicios (5) 3.200 (6) 7.088 121%
Otros 1.179 2.983 153%
Total 12.555 38.817 209%

Nota:(1) incluye de acuerdo a la clasificaciéon del Observatorio Regional de SUBDERE: Minerales metaliferos, Cobre,
Metales preciosos, Fundicion hierro y acero, Los demas metales comunes (2) incluye Frutos y frutas comestibles, ci-
tricos, melones y sandias. Preparaciones alimenticias en base a hortalizas. Hortalizas, plantas, raices y tubérculos. (3)
incluye Carnes y despojos alimenticios. Pescados y crustaceos, Grasas y aceites vegetales, Cereales y sus preparacio-
nes. Productos lacteos. Cacaos y sus preparaciones. Residuos y forrajes. Azlcares y articulos de confiteria. (4) incluye
Maquinas y aparatos mecdnicos. Vehiculos terrestres, sus partes y accesorios. Equipos y aparatos eléctricos. Instru-
mentos y aparatos de dptica. Herramientas y Utiles. Instrumentos. (5) se estima que la regidn central de Chile ex-
porta el 72% del total pais. (6) en ALADI no se cuenta con datos hasta el afio 2003 por lo que se estima un importe en
base a la evolucién de los servicios en otros paises de la region
Fuente: Elaboracidon propia sobre la base de SUBDERE 1996-2009 clasificacién CIIU y 2010-octubre 2019 clasificacion
del Observatorio Regional. Regimenes Especiales queda incluido dentro de Otros.

El conjunto de exportaciones silvoagropecuarias desagregado por regiéon muestra que el rubro
Fruta Fresca representa casi la mitad de ellas, prevaleciendo en las regiones de Atacama y Co-
quimbo, mientras que Vinos y Alcoholes se concentra en la Region Metropolitana, O’Higgins y
Maule, sumando con las otras regiones un 20% del total. Chile mostré durante los ultimos 20
afos una gran flexibilidad para adaptarse a la demanda internacional incorporando productos
como paltos, arandanos y cerezas en una rapida respuesta a los cambios en los niveles de in-
greso y costumbres, especialmente por parte de los paises asiaticos. Algunos de esos productos
también son vendidos a los otros paises del CBC con un nivel de calidad que los distingue. El
rubro Bebidas, liquidos y alcoholes también aumentd sus ventas al exterior en el periodo 1997-
2019 a un ritmo similar a las exportaciones totales.

Chile se caracteriza por una importante apertura al resto del mundo dentro del contexto sud-
americano, pertenece a la Alianza del Pacifico y tiene 26 acuerdos comerciales que alcanzan a
64 paises, comprendiendo el 85% del PBI mundial. Sin embargo, esta orientaciéon no esta
exenta de controversias. Por ejemplo, se refleja en el debate sobre el ingreso de Chile al TPP11
(Tratado Integral y Progresista de Asociacién Transpacifico) que liberaria el 99% de los arance-
les al comercio entre los paises del bloque para un mercado que es 37 veces el tamaiio econé-
mico de Chile o al equivalente de dos veces el tamafio econdmico de toda América Latina y el
Caribe3!.

Con una mejora en la infraestructura acompafiada por un adecuado control sanitario y de cali-
dad, el potencial exportador de la regidn cordillerana sumando la oferta de ambos lados de la
misma es particularmente interesante pensando en la demanda potencial de gran parte de Asia
y Africa. Para lograrlo los paises del Mercosur tienen que converger hacia una politica de co-
mercio exterior acompafiada de cierto equilibrio macroecondmico en condiciones similares a

31 Subdepartamento de informacién comercial — Estudios — SUBREL. Los beneficios del TPP11 para Chile.
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las que tienden a prevalecer en la Alianza del Pacifico y en gran parte de otras regiones como
Asia y Oceania. Hasta ahora esta oportunidad se desdibuja por la frustracion de los potenciales
emprendedores. En un nuevo contexto que supere las dificultades actuales el CBC podria mos-
trar un rapido crecimiento del comercio entre sus integrantes y en nuevos mercados por un
sendero que Chile comenzo a recorrer desde hace mas de una década.

Tabla 11.7: Principales rasgos de las Regiones de Chile que componen el CBC

Co- Valpa- R. Me-
Producto Atacama . ,p tropoli- O'Higgins Maule Total
quimbo raiso
tana

Fruta Fresca 195 519 824 805 2.038 931 5.314
Vinos y Alcoholes - 9,2 159 879 388 571 2.007
Fruta Procesada 2,3 20 174 351 201 350 1.099
Carnes 0,2 48 109 630 51 838
Celulosa, Maderas ) 75 ) 51 18 426 487
elabor. y procesadas

Semillas para siem- i i 42 153 63 30 289
bra

Hortalizas procesa- ) 11 17 75 59 72 275
das

Cereales - - - 18 - - 18
Otros 0,2 12 86 183 102 62 445
Total 198 570 1.351 2.625 3.483 2.494 10.722

Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de ProChile.

Durante el afio 2018 Chile export6 US$9.839,5 millones en el rubro Servicios, importe que in-
cluye la exportacion de servicios distintos a Viajes y Transporte por USS 4.010. El Grafico 11.8
refleja la evolucidn de algunos rubros que componen estos ultimos entre los afios 2007 y 2017.

Grafico 11.8: Exportaciones de servicios no tradicionales. En millones de délares, afios 2007 y 2017
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Anuario de Exportaciones Chilenas 2018. DIRECON - PROCHILE

Los servicios Tics (tecnologia de la informacion y comunicaciones), Reparacion de naves y ase-
soria son los que por su facturacion relativa y su crecimiento lideran la exportacion del sector.
Durante 2017, Chile vendid servicios de Mantenimiento y Reparacion de Naves, Aeronaves y
Estructuras a Argentina por USS 30 millones, en Asesorias por USS13 millones y en Ingenieria
por USS$6,3millones, sumando con otras ventas menores US$92 millones. A Brasil en el mismo
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periodo le vendié US$S17 millones. La Regidon Metropolitana generd el 84,4% de las exportacio-
nes de servicios no tradicionales (US$860 millones), con un valor menor para las otras regiones
del centro geografico que sumaron aproximadamente US$79 millones mas. En la Region Me-
tropolitana se registraron 506 empresas exportadoras de servicios, en Valparaiso 70, en
O’Higgins 15 y en Coquimbo y Maule 1 en cada regién32.

Si bien es cierto que el valor en délares de las exportaciones chilenas de servicios no tradicio-
nales, segun el calculo de Prochile, practicamente se duplicd entre los afos 2007 y 2017, el
monto total de las ventas (US$1.019) es pequefio si se lo compara con las importaciones de
esos servicios por parte de Brasil que compré por un importe de USS$ 42.638 millones en el afio
2017, multiplicando ese valor por casi 10 veces desde el afio 2007. En materia de “Otros servi-
cios empresariales” Brasil importd por USS 25.761 millones, dentro de los cuales la importacion
de servicios de arquitectura, ingenieria, servicios cientificos y otros servicios técnicos sumaron
USS 9.896, también durante el afio 2017. Esta reflexion sobre el gran potencial de generacion
de servicios exportables para el comercio interregional es valida para todos los paises del CBC.

11.4.4. Nuevo Cuyo mas Catamarca: deficiencias en la infraestructura y la necesidad de una
salida al Océano Pacifico

El efecto de la falta de infraestructura fisica de conectividad en las dreas mas alejadas de los
puertos, tal como es el caso de las cinco provincias argentinas que componen la Region Nuevo
Cuyo mas Catamarca, puede tener una significativa influencia sobre el bajo nivel de PIB per
capita de la regidon que se aprecia en la Tabla 11.2. El arrinconamiento contra la cordillera de
Nuevo Cuyo y Catamarca sin salida competitiva es un factor no menor. El conjunto de las cinco
provincias argentinas que conforman la regidn tiene 2,9 veces la superficie territorial de Uru-
guay y 2,6 veces la de la regidn geografica central de Chile, con abundantes recursos de agua
para riego, clima propicio en las actividades frutihorticolas, riqueza mineral y energética. Por
ejemplo, la provincia de Mendoza que integra Nuevo Cuyo, tiene 12 centrales hidroeléctricas
con 360.000 has. irrigadas a pesar de encontrarse en una region con particularidades climaticas
desérticas. Ademds cuenta con dos cuencas primarias de extraccidn de hidrocarburos.

Sin embargo, Nuevo Cuyo mds Catamarca venden al exterior solo el 14% del total exportado
por la regidn central de Chile o el 38% de la exportacién de Uruguay, con el agravante que el
cierre de la operacién a cielo abierto del yacimiento Bajo de la Alumbrera en la provincia de
Catamarca ha reducido las exportaciones de esa provincia notoriamente, al menos hasta que
el funcionamiento de nuevos proyectos permita superar la caida de los ultimos tres afios.

Un tercio de la exportacidn de bienes del conjunto de las cinco provincias corresponden a mi-
neria, principalmente cobre y oro, cuyas ventas al exterior se multiplicaron por alrededor de
once veces en el transcurso de los Ultimos veinte afios. En ese periodo se produjo un fuerte
desarrollo de la mineria argentina que hasta ese momento habia tenido poca consideracién.

Bebidas, junto a frutas y verduras sumaron otro 30% mds, pero con un comportamiento poco
dindamico, con la excepcidn de la exportacidn de vino de uva liderada por la provincia de Men-
doza que multiplicé por mas de seis veces sus ventas al exterior expresadas en ddlares corrien-
tes. El ejemplo de Mendoza resulta muy interesante cuando se analizan algunos productos
como el mosto concentrado de uvas blancas, el ajo, las conservas y las frutas deshidratadas®.

32 DIRECON — PROCHILE. Anuario de las Exportaciones Chilenas 2018.
33 www.promendoza.com/es/
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Tabla 11.8: Regién Nuevo Cuyo + Catamarca. Argentina — Principales productos exportados (en mi-
llones de USD constantes del afio 2019, deflactado por PPI. All commodities EEUU)

Grupo de productos Ano 1997 Ao 2017 Variacion
porcentual

Minerales y sus procesamientos 135 1.592 1.077%
Bebidas, liquidos y alcoholes 360 874 143%
Frutas y verduras frescas, secas o pro- 354 418 18%
cesadas
Granos y sus subproductos 26 306 1055%
Complejo olivicola 130 214 65%
Maquinarias, aparatos, instrumentos 264 169 36%
y otros
Productos quimicos y farmacéuticos 39 153 286%
Carnes 35 82 136%
Papel, cartdn y sus manufacturas 113 74 -35%
Petrdleo, gas y subproductos 356 57 -84%
Exportgaon de servicios (est. 7% s/to- 308 1.193 95%
tal nacional)
Otros 497 288 -48%
Total 2.693 5.425 83%

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Origen provincial de exportaciones argentinas (OPEX) Sistema georrefe-
renciado de consultas. INDEC.

El complejo olivicola aumenté un 65% el valor de sus exportaciones en doélares corrientes du-
rante los Ultimos 20 afios, un incremento que no permitid reflejar el potencial de las nuevas
plantaciones en un mercado que se caracteriza por una gran competencia a nivel internacional.
Las ventas al exterior de aceitunas, alcanzé un valor de USD73 millones, una cifra apenas supe-
rior a la registrada veinte afios atras. Mejor fue el comportamiento de granos y carnes, desta-
candose la provincia de San Luis en la produccidon de maiz, al exportar ese cereal por casi
USD196 millones en el afio 2017.

En carne bovina la provincia argentina también contribuyd con ventas externas por USD82 mi-
llones. Mendoza vendio al exterior ajos por USD129 millones duplicando el valor que habia
alcanzado en el afio 1997, destinados principalmente al mercado de Brasil y en los Ultimos afios
teniendo que competir con una creciente oferta proveniente de China. El valor de la exporta-
cion de Productos quimicos inorganicos aumentd mas de seis veces con oferta desde Mendoza,
San Juan y Catamarca. El sector productivo de frutas secas o procesadas también mostrd un
aceptable desarrollo de su comercio exterior, exportando por USD25 millones en el afio 2017.
Desde San Luis, la regién Nuevo Cuyo comenzd a exportar mani en el afio 2004 sumando USD15
millones en el afio 2017. Como puede observarse las cifras de comercio exterior son pequefias
y con poco dinamismo, a excepcion de los principales rubros exportados por Mendoza.

Nuevo Cuyo mas Catamarca tiene un perfil exportador liderado por la mineria con yacimientos
en las provincias de Catamarca y San Juan y otro agroindustrial en Mendoza seguido de San
Luis. En la provincia de La Rioja el principal rubro de exportacidon es Papel, Carton y sus Manu-
facturas debido al asentamiento de una empresa multinacional que vende gran parte de su
produccion a Chile y Uruguay. Las exportaciones de Catamarca se dirigen principalmente a pai-
ses europeos, las de San Juan mayoritariamente a Canada y las de Mendoza se distribuyen en
forma mas dispersa con alrededor de una cuarta parte que se destina a EEUU y una quinta
parte a Brasil. San Luis tuvo como principal destino a Chile en el afio 2018 con el 12,6% de sus
exportaciones y La Rioja con el 22,0%. En el mismo afio Mendoza destind el 6,6% de sus ventas
a Chile, Catamarca el 2% y San Juan el 3,6%, cifras que indican un comercio fronterizo muy
reducido.
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Aun cuando ultimamente se aprecian indicadores que sefialarian una mejora en las ventas al
exterior la Region Nuevo Cuyo mas Catamarca fue el drea geografica del CBC donde las expor-
taciones crecieron menos durante las dos décadas pasadas aumentando solamente un 82%
respecto al afio 1997.

Nuevo Cuyo mas Catamarca y las seis Regiones limitrofes de Chile poseen cinco pasos cordille-
ranos habilitados (San Francisco, Pircas Negras, Agua Negra, Cristo Redentor y Pehuenche) pero
no cuentan con un ferrocarril operativo que realice el recorrido desde las provincias cordillera-
nas argentinas hasta la costa del Pacifico. Ese ferrocarril es particularmente necesario para car-
gas a granel de gran volumen como el caso de los granos o minerales. Por ejemplo, Chile re-
quiere de piedra caliza para algunas de sus operaciones de produccién de cemento y cales de
calidad como las que puede producir San Juan. Por otra parte, debido a sus ventajas medioam-
bientales podria convertir granos en carnes o bien exportar alimentos balanceados a la costa
del Pacifico. A propdsito del primer aspecto sefalado, los problemas sanitarios del territorio
cuyano afectan el potencial desarrollo de un sector frutihorticola conjunto impidiendo la for-
macién de un cluster ampliado con proyeccion internacional que combine los esfuerzos para
una misma categoria de productos en ambos lados de la Cordillera.

Una forma extendida en el tiempo de atenuar los problemas sociales en Nuevo Cuyo, derivados
del escaso dinamismo de su economia fue a través del gasto publico que a su vez implicé ne-
cesariamente una mayor presion impositiva dificultando la aparicién de nuevos emprendimien-
tos exportadores y aumentando los costos de las ventas al exterior. De esa forma se produce
un circulo vicioso que termina generando problemas estructurales. Explorar nuevas alternati-
vas mediante la atraccién de inversiones y el desarrollo de obras de infraestructura como pun-
tos de partida para aumentar las exportaciones, requiere un nuevo enfoque en la organizacion
econdmica, social, cultural y educativa de la regidn, el pais y el Mercosur.

11.4.5. Region Centro, Argentina: liderazgo exportador de la agricultura

Una de las caracteristicas de la Region Centro de Argentina es la prevalencia de las actividades
agroindustriales en la mayoria de los 71 departamentos que conforman las tres provincias, re-
flejada también en la estructura de las exportaciones durante el periodo de los afios 1997 a
2018 que se analiza en este trabajo3. La regidn tiene la ventaja de acceder al centro geogréfico
del continente a través de las hidrovias de la Cuenca del Plata con un costo de transporte que
potencialmente es inferior al carretero y ferroviario, siendo el mismo una de las principales
herramientas competitivas en el mercado mundial de alimentos y mineria. A su vez puede des-
pachar bugues Panamax desde los puertos fluviales del rio Parana. En los ultimos veinte afos
se consolido el desarrollo de estos puertos con epicentro en el Gran Rosario cambiando la geo-
grafia exportadora de Argentina.

En la estructura de las exportaciones de la Region Centro correspondiente al afio 2019 la pro-
porcion que representan los productos del sector agroindustrial alcanza el 79,6% del total de
bienes y servicios exportados y dentro ellos la suma de los complejos oleaginoso y de cereales
el 67%. El volumen de granos producidos por la Regidén Centro participa con el 48% de la pro-
duccidn argentina promedio de las Ultimas cinco campafias agricolas.

El superavit en la balanza comercial generado por el sector agroindustrial argentino compensa
el déficit de casi todos los otros sectores y genera enormes recursos fiscales, pero podria agre-
gar mas valor a las exportaciones si se le otorgaran condiciones similares a las que tienen sus
vecinos en el CBC. Por ejemplo, el valor del complejo carnico exportado en el afio 2019 por la

34 |1E-BCC. El Balance de la Economia Argentina 2000. Anexo Capitulo 5. Analisis estadistico de los clusters econémicos
de la Regién Centro.
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Regidn Centro representa el 9% del importe total de granos exportados cuando en Rio Grande
do Sul ese porcentaje alcanza el 34%.

No es dificil darse cuenta porque la agroindustria argentina no alcanzé un mayor potencial en
términos de valor agregado. Durante las Ultimas décadas el entorno del sector se caracterizd
por su alta volatilidad macroecondmica, elevados impuestos a las exportaciones, retrasos en el
tipo de cambio y regulaciones que llegaron hasta la prohibicién de exportar. Solamente el
efecto combinado de los dos primeros factores sobre los denominados coeficientes de protec-
cion nominal fue de tal magnitud que en promedio los productores recibieron en algunos afios
solo el 40% del precio que les hubiera correspondido®.

Tabla 11.9: Region Centro. Argentina — Principales productos exportados (en millones de USD
constantes del afio 2019, deflactado por PPI. All commodities EEUU)

Grupo de productos Afo 1997 Ao 2017 Variacion
porcentual

Complejo sojero 4.736 13.832 192%
Otros granos y subproductos (1) 1.650 2.230 35%
Maiz y Aceite de maiz 840 1.971 135%
:/Ze)hlculos, motores y componentes 1563 1678 7%
Biodiesel - 1.128 -
Complejo carnico (3) 763 805 5%
Frutas, hortalizas, legumbres y sus 66 724 1.002%
preparados (4)
Productos lacteos (5) 336 609 81%
Madquinas, aparatos, instrumentos y 591 997 2%
otros (6)

L — o
Exportacién de servicios -est. 20% 1.438 2943 105%
s/total- (7)
Otros 1.426 543 -62%
Total 13.108 26.758 104%

Nota: (1) incluye: Maiz, Trigo Mani, Aceite de girasol, Afrecho, afrechillo y pellets, Arroz, Subproductos de girasol,
Sorgo, Resto de semillas y frutos oleaginosos, Girasol y Cebada. (2) incluye: Vehiculos automdviles terrestres, Partes y
piezas de vehiculos y tractores, Motores de explosion o de combustion interna, émbolos y sus partes, Vehiculos de
navegacion maritima y fluvial, Resto de vehiculos automaéviles, tractores y ciclos y otros vehiculos terrestres y sus
partes. (3) incluye: Carne bovina, Carne de ave, Pescado, Conservas y preparados de carne, Otros productos de ori-
gen animal. Carnes frescas, refrigeradas o congeladas excluido las bovinas, ovinas, caprinas, porcinas, aves, liebres y
conejos. (4) Mas de un 80/90% del rubro estd compuesto por “Manies preparados conservados en formas ncop.
(NCM 12024200). (5) incluye: Leches preparadas, Quesos, Manteca, Caseina, albiminas, gelatinas y sus derivados. (6)
incluye: Otras maquinas y aparatos mecanicos. Material, maquinas y aparatos para la produccidn de frio y sus partes.
Instrumentos y aparatos de Optica, cine, fotografia y médico quirurgico y sus partes. Maquinas y aparatos eléctricos y
objetos destinados al uso electrénico y sus partes. Bombas, motobombas turbobombas y sus partes. Aparatos y dis-
positivos para calentado y coccidén de metales y sus partes. Maquinas y aparatos para elevacion, carga y descarga.
Resto de mdquinas aparatos y articulos mecanicos. Herramientas y cuchilleria. Maquinas y aparatos nocop. para la
preparacidn o fabricacion de alimentos, bebidas y sus partes. (7) El valor de las exportaciones 1997 estimado en ver-
sion MBP5 y las del 2019 en base a la cifra del afio 2018 estimada con la versiéon MBP6
Fuente: Elaboracidon propia sobre la base de Origen provincial de exportaciones argentinas (OPEX) Sistema georrefe-
renciado de consultas. INDEC.

Argentina fue el Unico pais a nivel mundial que durante el periodo 1997-2018 transfirio recur-
sos netos desde el sector agropecuario al resto de su economia y en una magnitud impor-
tante3®. La aparicidn del biodiesel en las exportaciones a partir del afio 2012 es una oportunidad
para convertir los subproductos de la molienda de soja en carnes superando el bajo nivel de

35ICA, “Los paises productores de cereales ante la crisis agricola internacional”. Oficina en Argentina. Afio 1987
36 Hermida, R. Bolsa de Comercio de Rosario. Evolucion de las transferencias de ingresos desde el sector agropecuario
argentino. Septiembre 2018.
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exportaciones carnicas y su reducido crecimiento en el periodo 1997-2017 que apenas alcanzé
el 5%. Mejor le fue al sector lacteo con un crecimiento en el mismo periodo del 83%, pero con
niveles absolutos todavia bajos cuando se compara el potencial de las cuencas de la Regidn
Centro argentina con las de Uruguay que exporta por un valor similar, pero con un territorio
que es la mitad en superficie y condiciones de suelo menos favorables®’.

El rubro “Frutas, Hortalizas, Legumbres y sus preparados” que multiplicéd por once veces sus
exportaciones en el periodo 1997-2017 refleja principalmente el gran desarrollo del complejo
manisero al contabilizarse en el mismo los manies sin cascara, incluyendo los quebrados, por
el simple hecho de considerarse que descascararlos es una forma de preparacién. Seria conve-
niente modificar la forma de clasificacion de INDEC para medir con mayor precision el potencial
del sector manisero que se cultiva y exporta en mas de un 90% desde la Region Centro y ade-
mas mensurar mejor las exportaciones de las frutas, hortalizas y legumbres preparadas. Mez-
clar ambos conceptos confunde la interpretacion de la estructura de las exportaciones en el
comercio exterior de la Regidn Centro. El complejo manisero argentino exporté un promedio
de USD738 millones promedio anual en el periodo 2017-2019, superando con creces los por-
centajes de crecimiento de numerosos rubros incluidos en la Tabla 11.938

El rubro de exportacion de “Vehiculos, motores y componentes” alcanzé un valor apenas su-
perior al del afio 1997 (7%) reflejando las dificiles caracteristicas de su evolucion. El acuerdo
automotriz bilateral entre Argentina y Brasil con el establecimiento de un arancel externo co-
mun para autopartes y unidades terminadas permite un significativo intercambio del que par-
ticipa la Region Centro. Argentina produjo 467.000 unidades automotrices en el aifio 2018, ex-
portd 269.360 e importd 464.726. Argentina tiene una produccidn promedio de 450.000 uni-
dades anuales durante los ultimos afos, siendo el 25vo productor mundial, Brasil el 8vo con
2,88 millones de unidades y México el 6to con 4,1 millones.

El nivel de productividad del pais es bajo, reflejado en 22,3 vehiculos por empleado en Argen-
tina, 27,6 en Brasil comparados con 61 en EEUU y 49,7 en México (Afio 2013)3°. El arancel ex-
terno comun de las importaciones desde terceros paises en el Mercosur es del 35% con un
coeficiente de intercambio (Flex) de USD 1,5 de importacién por cada USD de exportacion es-
tablecido en el acuerdo automotriz. Se acordé que el mismo llegara a USD 3/1 en el 2029. El
70% de la produccién argentina tiene como destino Brasil. El saldo deficitario de la balanza
comercial argentina de autopartes promedia mas de (-) USD6.000 millones anuales en la dltima
década.

En la Regidn Centro el sector automotriz esta asentado en las provincias de Cérdoba y Santa
Fe, la primera concentra el 28% de la produccién automotriz argentina y el 25% de la produc-
cion autopartista mientras que Santa Fe produce el 11% de las unidades producidas y un 15%
de las autopartes. Entre ambas provincias suman una participacion en el sector de alrededor
del 40% del total nacional“. Si bien las exportaciones del complejo automotriz y autopartista
en la Region Centro, destinadas principalmente a Brasil, alcanzaron USS 1.678 millones en el
afo 2017 el déficit comercial del sector es creciente y requiere un profundo replanteo de la
estrategia sectorial. Se podria considerar como un ejemplo del replanteo mencionado a la sub-
partida “Cajas de cambio y sus partes” que exporté por un total de US$405,3 millones de déla-
res durante el afio 2019, desde una planta industrial autopartista con un perfil competitivo a
nivel internacional perteneciente a la firma Volkswagen ubicada en la ciudad de Cérdoba*!.

37 www.economialactea.com/argentina-vs-Uruguay/

38 NCM 12023000, 12024100, 12024200, 15081000, 15089000, 20081100, 23050000

39 Fitzsimons, A. Guevara S. CONICET-UNQ. CEIL CONICET-UBA.

40 Ministerio de Hacienda. Informes de Cadenas de Valor. Automotriz y Autopartista. Julio 2018.

41 Un analisis mas completo se puede apreciar en los trabajos sobre el CBC de la Universidad Catdlica del Norte
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El rubro “Maquinas, Aparatos, Instrumentos y Otros”, cuya composicion se detalla en las notas
de laTabla 11.9, se mantiene en el afio 2017 en los mismos valores de exportacion expresados
en moneda constante desde el ailo 1997, rezagado respecto al promedio general y mostrando
que el sector metalmecanico de la Regidn Centro argentina compuesto en parte por una gran
cantidad de pequefias y medianas empresas no tuvo en el periodo sefialado el mismo dina-
mismo que lo caracterizé durante la segunda mitad del siglo XX. Una excepcién es el rubro
“Instrumentos y aparatos de Optica, cine, fotografia y médico quirurgico y sus partes” que mul-
tiplico sus exportaciones por tres veces impulsado principalmente por la tecnologia médica.
Asimismo, el rubro “Bombas, motobombas, turbobombas y sus partes” duplicé también sus
ventas ayudando a compensar la caida de los restantes rubros.

Argentina no tiene estadisticas periddicas sobre la exportacion de servicios por regidn como en
el caso descripto anteriormente en Chile, razén por la cual se estimod para la Regién Centro
argentina un porcentaje del 20% sobre el total exportado por el pais. Es probable que la Region
Centro haya tenido un crecimiento superior al promedio nacional desde el afio 1997 hasta el
presente por el mayor peso de las exportaciones de servicios no tradicionales impulsadas por
la importancia de sus universidades y las inversiones de empresas tecnoldgicas nacionales e
internacionales. Numerosos ejemplos recientes y planes de inversion en marcha meritan un
analisis mas profundo sobre el tema.

11.4.6. Uruguay: cambio en los rubros de exportacion y mayor peso de los servicios

En Uruguay el andlisis se realiza utilizando la clasificacidn de exportaciones de bienes segun el
criterio del instituto Uruguay XXI a partir de la Nomenclatura Comun del Mercosur (NCM), con
la ventaja que en la mayoria de los casos esta clasificacion conforma grupos en base a cadenas
sectoriales, con series estadisticas disponibles desde el afio 2001%. Para la exportacién de ser-
vicios, que lideraron las ventas de Uruguay al exterior, con un valor de USS54.506 millones
durante el afio 2019, se utiliza el Sistema de Informaciones de Comercio Exterior de la ALADI.

Histéricamente, el sector carnico lideré la exportacion de bienes en Uruguay siendo hoy uno
de los diez principales exportadores mundiales y vendiendo a cerca de 50 mercados con traza-
bilidad del 100% de su ganado vacuno. Sin embargo, la estructura econémica de Uruguay esta
cambiando y la evolucidn de las exportaciones de bienes durante los tltimos afos lo refleja. En
primer lugar, mediante el fuerte crecimiento de la exportacion de celulosa, consolidada por el
despegue de la forestacion desde fines de la década de 1980 y la correspondiente inversidn
industrial. Ademas, acompafiado por el rdpido desarrollo del cultivo de la soja desde la primera
década de este siglo y el crecimiento de otros rubros como el lacteo y el farmacéutico.

En el afo 2001 la exportacion del sector forestal y la soja en conjunto representaba la cuarta
parte de las ventas al exterior del sector carnico, mientras que en el afio 2019 la suma de ambas
la superaron por mas del 20%, a pesar de que las exportaciones pecuarias se multiplicaran por
cuatro veces en el periodo 2001-2019 (ver Tabla 11.9). Dentro del sector forestal la celulosa
ocupé durante el afio 2018 el 76% de las exportaciones, la madera 22% y el papel 2%, impulsa-
das por cuantiosas inversiones, que continuardn con la instalacion de una nueva planta para la
produccion de pasta de celulosa con una capacidad de produccion de 2,1 millones de tonela-
das. De confirmarse las previsiones el complejo forestal liderara en los préximos afios las ex-
portaciones de bienes convirtiendo al pais en el segundo exportador mundial de celulosa de
fibra corta®.

42 Uruguay XXI, Nota Técnica: Clasificacion de exportaciones por producto — Uruguay XXI Actualizacion — 2019
4 En condiciones de estabilidad de mercado. https://www.uruguayxxi.gub.uy/uploads/informa-
cion/4e52d8c6a598944eb1ddc97bbf85233df5¢290ba.pdf
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En cuanto a la soja, se produjo un fuerte cambio desde una agricultura predominantemente
invernal y triguera incorporando una nueva superficie sembrada de verano, en lo que contri-
buyd la transferencia de conocimientos operativos y tecnolégicos de los inversores argenti-
nos*. El principal destino de exportacidn de los tres grupos de productos mencionados fue
China que durante el afio 2017 represent6 el 53% de las compras de carne bovina congelada,
el 50% de la celulosa y el 80% de la soja.

En las praderas uruguayas, caracterizadas antes de la irrupcion de los cambios de las ultimas
dos décadas por una actividad ganadera extensiva, comenzé a apreciarse una mayor diversifi-
cacion en el uso de la tierra que ayudd a incrementar la productividad de los sectores exporta-
dores, atraer inversiones destinadas a agregar valor e impulsar un cambio en la insuficiente
infraestructura fisica. Colaboré también la mayor disponibilidad y eficiencia en la generacion
de energia a partir de fuentes renovables, necesarias para impulsar las exportaciones de mayor
valor agregado, generando ademads un saldo exportable que en el afio 2019 alcanz6 USS 83,4
millones. Estas Ultimas se realizaron a través de inversiones en la generacién edlica, solar y de
biomasa y un buen aprovechamiento de los recursos hidroeléctricos.

Dentro del grupo “Cereales y malta” se destacé el arroz con ventas externas por USS 470 mi-
llones en el afio 2019 destinadas a la Unidn Europea, Perq, Irak y Brasil entre los principales
compradores. La cadena agroindustrial maltera exporté en el mismo afo por alrededor de
US$200 millones, destacandose Brasil como el principal comprador.

En cuanto a los productos lacteos, Uruguay es el séptimo exportador mundial de leche ven-
diendo a mds de 60 mercados, contando también con una trazabilidad del 100% del ganado
registrado. Durante el periodo 2001-2019 las ventas al exterior aumentaron un 234%. En el
intercambio comercial entre Uruguay y Rio Grande do Sul los productos lacteos se destacan
como la principal venta al Estado brasilefio. Por su parte, el concentrado de bebidas en la Zona
Franca de Colonia, junto con el sector fruticola, alcanzé exportaciones cercanas a los productos
l[acteos, liderado en mas de un 80% por las ventas de la empresa Pepsico que envia sus produc-
tos a mas de 30 mercados.

Tabla 1.9. Republica Oriental del Uruguay — Principales productos exportados (en millones de
USD constantes del afio 2019, deflactado por PPI. All commodities EEUU)

4 https://www.elobservador.com.uy/nota/la-revolucion-de-la-soja-un-cambio-en-la-matriz-2016 1123500
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Tabla 11.10: Republica Oriental del Uruguay - Principales productos exportados (en millones de
USD constantes del afio 2019, deflactado por PPI. All commodities EEUU)

Grupo de productos Ao 2001 Aiio 2019 Variacion
porcentual
Complejo carnico (1) 599 2.407 302 %
Mad,era, Pasta de celulosa, papel y 156 1.924 1137 %
cartén (2)
Soja 2 1.003 42.406 %
Cereales y malta (3) 339 667 100%
Productos lacteos 194 648 234 %
Concentrado de bebidas y Frutas 80 592 637 %
M4dquinas, Herramientas, Vehiculos y 212 353 67 %
Otros (4)
Plasticos y sus manufacturas 75 235 212 %
I(_;)nas, tejidos, Vestimenta y Peleteria 429 228 -47%
Productos farmacéuticos 39 211 439 %
Exportacién de servicios 2.153 4.506 109 %
Otros 480 722 50 %
Total 4.759 13.507 184 %

Notas: (1) incluye animales vivos, carne bovina, porcina, avicola, ovina, caprina, caballar, despojos y subproductos
carnicos, pescados y crustaceos. (2) incluye Madera, Madera procesada, pasta de celulosa y Papel y Carton. (3) in-
cluye Arroz, Trigo, Cebada, Maiz y Malta. (4) incluye Aparatos e instrumentos, Autopartes y Vehiculos (5) incluye La-
nas y tejidos, Vestuario y calzados y Peleteria y confecciones.

Fuente: Elaboracidon propia sobre la base de Uruguay XXI. Clasificacidon de exportaciones por producto.

En el rubro “Maquinas, Herramientas, Vehiculos y Otros” debe destacarse que Uruguay cuenta
con libre acceso al mercado argentino y brasilero para los productos del sector automotriz, con
regimenes de origen para exportar hacia ambos paises con arancel cero, una ventaja a tener
en cuenta para el comercio interregional del CBC*.

En el caso de los productos farmacéuticos, el aumento de las exportaciones alcanzé el 439%
durante el periodo 2001-2019 siendo el resultado de inversiones por mas de 70 empresas, prin-
cipalmente en las zonas francas, que estructuraron sus ventas externas con un 75% correspon-
diendo a medicamentos y un 20% a vacunas. Dos tercios de las exportaciones fueron dirigidas
a América del Sur, destacandose Chile y Argentina dentro del CBC*. El régimen de transitos se
utiliza ampliamente en el sector farmacéutico habiendo alcanzado en el afio 2018 USS 680 mi-
llones, cifra que duplica el valor que se registré una década atras, lo que consolida a Uruguay
como un centro de distribucidn regional significativo dentro del CBC. En el afio 2018 Brasil fue
el destino del 42% de los trénsitos y Argentina el 16%*". El régimen de transitos en la industria
farmacéutica es uno de los numerosos ejemplos de la forma en que se originan los servicios de
comercio exterior prestados por Uruguay.

A nivel mundial los servicios ya representan cerca del 25% de las exportaciones globales y cre-
cieron a una tasa del 6% entre 2010 y 2019. En Uruguay, el sector servicios participa con un
tercio de las exportaciones totales del pais, liderando la participacidn en el ranking con los de-
nominados servicios no tradicionales.

45 En el afio 2003 se firmé un Acuerdo de Libre Comercio con México que permite la entrada de productos automotores
uruguayos a ese pais con arancel cero.

46 www.uruguayxxi.gub.uy/uploads/informacion/e2a33cal14733d091c30ec2689cdb9be9c1f4c334.pdf

47 Uruguay XXI en base a Direccidn Nacional de Aduanas.
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A los fines del andlisis dentro del pais y la comparacion con las otras regiones que integran el
CBC en el presente trabajo se utilizan las estadisticas de la ALADI que muestran alguna diferen-
cia con las obtenidas del Balance de Pagos del Banco Central del Uruguay que por su magnitud
no distorsionan las principales apreciaciones que se describen a continuacién. Sin embargo, al
considerar el concepto de exportaciones de servicios no tradicionales las cifras del rubro en
Uruguay no son comprables con las correspondientes a Chile cuya definicién es un poco mds
restringida, con un menor nimero de rubros®.

Grafico 11.9: Valor de la exportacion de servicios. Porcentaje del PBI, periodo 1997 — 2019
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Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de ALADI, Sistema de informaciones de comercio exterior, version MBP5 y
MBP6. Estimaciones por modo de suministro

En el afio 2019 el sector servicios de Uruguay estuvo compuesto por Viajes en un 45%, Trans-
porte con el 11% y el rubro Otros con un 41%. Viajes es la terminologia de Balance de Pagos
utilizada para registrar principalmente los servicios de turismo y en esa categoria Uruguay tiene
la ventaja de ser el pais del CBC y de la regidon que recibe anualmente la mayor cantidad de
turistas comparados con su poblacién®®.

Entre los cinco paises cuyo territorio se asienta en el CBC, Uruguay fue el Unico que mantuvo
un porcentaje de exportacion de servicios mayor al 8% del PIB durante la década de 2010, tal
como puede apreciarse en el Grafico 11.8. Dentro de las exportaciones de servicios la diferencia
a favor de Uruguay también se reflejé en la proporcion del rubro “Otros” que incluye servicios
de comunicacién, informacidn, tecnologia, disefio, profesionales y creativos. En la Tabla 11.10
se seleccionaron las principales partidas componentes de este rubro pudiéndose apreciar que
Uruguay mantiene valores per cdpita mayores a los otros cuatro paises. Las exportaciones del
rubro telecomunicaciones, informatica e informacion se destinaron principalmente a Estados
Unidos (69% en el afio 2018) y las de servicios profesionales, cientificos y técnicos a Asia (46%).

El mayor impulso que recibio el sector servicios en Uruguay fue simultaneo al crecimiento de
las actividades en zonas francas como Zonamérica, WTC, Aguada Park, Parque de las Ciencias,
Zona Franca Colonia, Zona Franca Colonia Suiza y Zona Franca Floridasur.

48 https://www.cepal.org/sites/default/files/events/files/33-la_gobernanza_de_politicas_para_las_exportacio-
nes_de_servicios_modernos_caso_de_uruguay.pdf

4 Enelafio 2018 el cociente turistas/poblacion fue del 1,03 seguido por Chile con el 0,36. Fuente: Organizacién Mundial
de Turismo, MINTUR e INE, citado de Uruguay XXI.
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Tabla 11.11: Exportaciones de un grupo de servicios seleccionados. Promedio anual 2017-2019. (en
USS por habitante - a precios constantes del afio 2019)

Argentina Brasil Chile Paraguay Uruguay
Servicios de telecomuni-
caciones, informatica e 48,7 11,8 22,2 2,3 143,3
informacion
Sfarw_uos profe5|onales,' 954 78,9 1331 0,4 342,4
técnicos y de consultoria
Servicios personales, cul- 10,8 19 27 i 22,4

turales y recreativos
Fuente: Elaboracidén propia sobre la base de ALADI, Sistema de informaciones de comercio exterior versién MBP6.

El crecimiento de las exportaciones de servicios tiene un respaldo en las condiciones favorables
del entorno. Por ejemplo, Uruguay es el décimo pais en el mundo en cuanto el porcentaje de
hogares conectados por fibra dptica y fue el primer pais en el mundo en brindar computadoras
portatiles al 100% de sus estudiantes y maestros de escuelas y liceos publicos. Ademas, el in-
dice global de Gobierno Digital de las Naciones Unidas ubica al pais liderando las posiciones en
América Latina y el Caribe.

Debe sefalarse que en términos generales se constata que las empresas uruguayas en el seg-
mento de servicios no tradicionales son en general mas innovadoras. Del total de los sectores
relevados por Uruguay XXl el 27% de las empresas realizaron al menos una actividad de inno-
vacion; en los servicios no tradicionales esta cifra se eleva a 38%°°. Ademas, en los trabajos
sobre el tema servicios, la confiabilidad del pais se cita como una de las principales razones del
fuerte crecimiento.

11.4.7. Rio Grande do Sul (RS): potencial exportador para productos de valor agregado

El Estado de Rio Grande do Sul tiene una importante industria local con potencial exportador
que deberia reflejarse en un mayor crecimiento del valor de las ventas al exterior que el apre-
ciado en las ultimas dos décadas. Sin embargo, una parte importante de los productos elabo-
rados en RS y comercializados fuera de su territorio se canalizan hacia otras jurisdicciones de
Brasil como el caso de parte de los cereales y el biodiesel. A pesar de ello, Rio Grande do Sul
conforma junto con Minas Gerais, Mato Grosso y Para el grupo de los cuatro estados brasilefios
que generaron el mayor saldo comercial externo positivo acumulado en el periodo de los afios
2010 a 2018.

Una ilustracion de la estructura exportadora regional de Brasil se refleja en el Grafico 11.10
donde el superavit de la Balanza Comercial del grupo de Estados que se mencionan en el pa-
rrafo anterior compensa el déficit de San Pablo, que concentra un tercio del PIB brasilefio con
una mayor proporcion de industria y servicios desenvueltos en una economia estadual con
poca apertura externa. Se repiten algunos rasgos de la Region Centro argentina respecto al
area metropolitana de Buenos Aires y su zona de influencia.

50 |bid
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Grafico 11.10: Apertura econémica y saldo comercial acumulado de los Estados de Brasil

60% -
50% -
o0
—
o
_ N
S 2 40% A )
E ©
g =
8 & 5o
RChat
2o
o]
2 T 20% - Sp
S -174 [ )
[e]
o
10% -
l‘
0% . . . : . . . .
200 -150 -100  -50 0 50 100 150 200

Saldo comercial acumulado
Miles de millones de ddlares, periodo 2010 - 2018

Nota: El tamafio de las burbujas del grafico dimensionan el valor de las exportaciones per capita en cada Estado.
Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de FIERGS E IBGE.

Sin embargo, en el caso de RS se aprecia una diferencia significativa con la Regidn Centro ar-
gentina en cuanto al valor agregado. En el afio 2019 las exportaciones agroindustriales de RS,
generalmente identificada a una estructura primaria de ventas al exterior, totalizaron casi USS$
12.000 millones sin una excesiva concentracién en el complejo de soja (USS 4.900 millones) y
mas equilibrada al incorporar otros productos como Tabaco (US$1.800 millones), Carnes (US$
1.700 millones), Productos Forestales (US$ 1.500 millones) y Cereales, Harinas y Preparaciones
(USS 547 millones)°?.

Durante los ultimos afios el principal destino de las exportaciones de Rio Grande do Sul fue
China, que en el periodo 2015-2018 participd en un 34,7% de las ventas al exterior, seguido por
EEUU y Argentina. En el caso de Argentina se observaron menores compras desde el afio 2018
debido a la crisis que la afecta. En el periodo 2015-2018 de destaco Chile con una tasa de cre-
cimiento de sus importaciones del 13,2% anual.

En la Tabla 11.12 se agrupan las principales categorias en las que pueden clasificarse las expor-
taciones de RS, lideradas por el “Complejo sojero” y con una importante participacién del rubro
“Material de transporte y sus componentes” que junto con “Mdquinas, aparatos, instrumentos
y otros” considerados en conjunto suman una cifra similar al rubro que lidera las ventas al ex-
terior.

51 Departamento de Planejamento, Planejamento e Gestdo. Indicadores do agronegdcio do RS: exportagdes e em-
prego formal em 2019.
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Tabla 11.12: Rio Grande do Sul- Principales productos exportados (en millones de USD constan-
tes del afio 2019, deflactado por PPI. All commodities EEUU)

Grupo de productos Afo 1997 Ao 2019 Variacion
porcentual
Complejo sojero 1.739 4,989 187 %
Material de transporte y sus compo- 558 2714 386 %
nentes
Tabaco y cigarrillos 1.599 1.774 11%
Complejo carnico 439 1.686 284 %
Productos de la industria quimica 753 1.650 119%
Madera, Celulosa y Papel 250 1.569 528 %
Maquinas, Aparatos, Instrumentos y 1.024 1228 20%
Otros (1)
Calzado y cuero 2.636 899 -66 %
Muebles y mobiliario médico-quiruar- 146 218 49%
gico
£ L . 99 )
xporta.aon de servicios (est. 9% s/to 336 3.057 245 %
tal Brasil) (2)
Otros 680 1.807 166 %
Total 10.709 21.591 102 %

Nota: (1) Incluye: Maquinas, aparatos e instrumentos mecanicos. Productos metaldrgicos. Materiales eléctricos y
electrénicos. Herramientas. Instrumentos y aparatos de Optica, de precisidn y sus piezas componentes. (2) Se estima
que RS tiene un porcentaje de servicios superior a la participacion en el PIB total.

Fuente: Elaboracidon propia sobre la base de Sistema FIERGS. Exportaciones de RS. Grandes categorias econdmicas.

En tercer lugar, se ubica el rubro “Tabaco y cigarrillos”, (SH240120), principal producto de ex-
portacién desde RS a EE.UU., destino que en el afio 2017 alcanzé USS 141,2 millones.

En las exportaciones con mayor valor agregado se destacan como compradores los paises de
América y en los bienes primarios las principales ventas se dirigen hacia China y con buenas
oportunidades de extenderse a paises como Vietnam y la India.

En RS se aprecia una estructura de exportaciones con un significativo contenido de valor agre-
gado comparada con otras subregiones del CBC, especialmente en términos de la ponderacion
que alcanzan los rubros de “Material de transporte”, “Productos de la industria quimica”, “Ma-
quinarias, aparatos e instrumentos” y “Muebles y mobiliario médico-quirurgico”>2. Rio Grande
do Sul cuenta con montadoras de dmnibus (Marcopolo y Neobus), camiones (Agrale), Maqui-
nas agricolas (AGCO y John Deere) e implementos para el transporte (Guerra y Randon) y una
amplia red de autopartistas.

El eje Porto Alegre — Caixas do Sul polariza en gran parte estos segmentos industriales expor-
tadores. En el afio 2017 cinco municipios -Canoas, Caixas do Sul, Porto Alegre, Triunfo y Gara-
vati- reunieron el 32,8% del Valor Agregado Bruto industrial del estado, principalmente en la
industria de transformacion, Candiota y PInhal da Serra se destacaron en la produccion y dis-
tribucidn de electricidad y Triunfo en la fabricacién de productos derivados del petréleo®3. La
principal via de transporte para los productos exportados es el puerto de Rio Grande que en el
afio 2019 alcanzd una exportacion de US$14.000 millones FOB.

RS llegd a estar cuarto en la produccién de automdviles en Brasil y es el primero en carrocerias
de dmnibus e implementos. En el afilo 2017 cuando todavia la crisis no habia afectado sensible-
mente las compras por parte de Argentina, RS le exportd automdviles de pasajeros con una
cilindrada > 1.000 cm3 y <1.500 cm3 (SH6 870322) por USS$ 520,7 millones en el marco del

52 En el analisis no fue considerada la exportacién de una plataforma de petréleo P-75 con un valor de USS 1.300 mi-
llones destinada a una subsidiaria de Petrobras en Panama.
53 Teitelbaum, C. FIERGS. Valor Adicionado Bruto da Industria do Rio Grande do Sul.
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acuerdo automotriz que se describe en el punto 1.4. También le vendié “Partes de maquinas y
aparatos para cosechar o trillar productos agricolas o para limpiar y seleccionar huevos, frutas
u otros productos agricolas” (SH843990) por USS 92,8 millones. El principal producto de expor-
tacion a Chile fue “Otras carrocerias de tractor, vehiculos de motor para el transporte de al
menos 10 pasajeros para carga o usos especiales” (SH870790) del cual exportd USS 94,7 millo-
nes en el afio 2018. También Chile adquirié en el afio 2017 automdviles (SH870322) por USS$
52,0 millones. Paraguay por su parte le compré a RS Tabaco (SH240120) por USS 69,8 millones
en el afio 2018. En el caso de Uruguay se destaco durante los Ultimos afios la compra de Yerba
Mate.

A los fines del presente trabajo se estimaron las exportaciones de servicios correspondientes a
RS como equivalentes al 9% del total exportado por Brasil. ApexBrasil tiene una estimacion
menor basada en los datos de Siscoserv®.

En el Grafico 11.11 puede apreciarse la evolucidn de las exportaciones durante las ultimas dos
décadas del grupo de productos que RS vendio al exterior y cuya facturacién superd los USS
150 millones durante el afio 2019.

Grafico 11.11: Exportaciones por sector de Rio Grande do Sul

Carne
porcina

6 4 natural Celulosa
. 371 834
Carne bovina

industrializada
162

Tractores Autopartes Prod. Quimicos Plasticos
187 283

orgdnicos 1.042
Neumaticos 470
158
Chasis y

2 1 carroceria Prod.Metaldrgicos Carne de ave

Vehiculos 206 N natural
177 ” N Mobiliario médico-
11 Maquinaria quirdrgico
Agricola 220 73:2?;);"
1,21 Cuero
°] 348 1.581
Calzado

446
-1 T T T |

-250 250 750 1.250 1.750
Exportaciones promedio anual. Periodo 2017-2019 (en USS$ millones)

Ratio de exportaciones
Periodo 1997-1999 - 2017-2019
w

Fuente: Elaboracidon propia sobre la base de Federagdo das Industrias do Estado do Rio Grande do Sul y Sistema Co-
mex Stat.

En el eje vertical se refleja el cociente del valor promedio anual de la exportacién de cada ca-
tegoria de producto durante el periodo 2017-2019, dividido por el promedio de la misma cate-
goria de producto en el periodo 1997-1999, en ambos casos a precios en ddlares americanos
constantes del afio 2019. Por ejemplo, en el caso que esos productos no hubieran aumentado
su exportacion en las ultimas dos décadas el coeficiente apareceria en el eje vertical con un
valor 1. En el eje horizontal se incluye el valor de esas exportaciones anuales para el periodo
2017-2019. No se incluye en el gréfico el complejo sojero porque sale de la escala elegida al
haber multiplicado sus exportaciones por 12,5 veces en las dos décadas transcurridas cuando
el valor maximo de la escala vertical del grafico es 7. Tampoco estan incluidos el rubro Vehicu-
los ni el Resto de Material de Transporte porque a fines de la década de 1990 casi no tenian
valores de exportacién, sin embargo, ambos sumaron un promedio anual de ventas de USS
1.916 millones durante el periodo 2017-2019.

54 ApexBrasil. Perfil e oportunidades para exportagdes e investimentos 2019. Paginas 55 a 62.
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El grafico puede dividirse en tres franjas horizontales. En la franja superior del grafico se apre-
cian la Celulosa y dos rubros del Complejo Carnico que demostraron un buen crecimiento du-
rante el periodo analizado pero que ademas tienen un valor de exportaciones elevado. En la
mitad del grafico aparecen varios rubros del Sector Automotriz y Autopartes, junto a otros sec-
tores como Plasticos, Tractores y Mobiliario Médico-quirurgico. Con un crecimiento bajo o de-
crecimiento se encuentran Tabaco en hojas, Cuero y Calzado, siendo que el primero tiene una
ponderacién importante en el conjunto.

El flujo de inversiones extranjeras directas realizadas en RS alcanzé USS 6.900 millones en el
afio 2015 conforme con los datos del Banco Central de Brasil, siendo el principal inversor los
EEUU. El sector que recibié mayor inversidn extranjera fue el de celulosa, papel y productos de
papel®®. Otra inversidn destacada es la que estd realizando la empresa noruega Yara en el com-
plejo de fertilizantes de Rio Grande por RS 2.000 millones para aumentar la capacidad de pro-
duccion hasta 1,2 millones de toneladas.

Una obra importante para el futuro del CBC es la puesta en marcha definitiva de la Hidrovia del
Sur que permitird unir por via fluvial el dltimo tramo del rio Cebollati en Uruguay con la Laguna
Merin, la Laguna de los Patos y los tramos navegables de los rios Taquari, Jacui, Cai, Sinos y
Gravatai junto con Lago Gauiba. Productos como soja, cebada, malta, arroz celulosa y madera
podrian reducir su costo de exportacién con una razonable salida por el puerto de Rio Grande,
que esta consolidado como el segundo mayor puerto brasilero en movimiento de contenedo-
res y el tercero en movimiento de cargas llegando a 41,3 millones de toneladas en el afio
2019°%°,

En cuanto al perfil de las empresas exportadoras de RS puede sefialarse que la mayor cantidad
de ellas se ubica en la franja de exportaciones de hasta US$ 1 milldn (2.411 empresas), luego
sigue la franja de USS 1 a USS 5 millones (382 empresas) y un total de 196 empresas con una
facturacion de exportaciones superior a USS 5 millones. En el afio 2017 el total representd el
11,2% de las empresas exportadoras de Brasil lo que puede ser considerado como relevante
teniendo en cuenta que RS participa del PIB total de Brasil con un 6,8% aproximado. Debe des-
tacarse la participacién de un nimero importante de empresas exportadoras en RS, siendo una
proporcion significativa de ellas empresas pequeiias y medianas que incorporan tecnologia y
conocimiento a su productos y servicios.

11.4.8. Paraguay: un fuerte crecimiento de las exportaciones agroindustriales

Entre las razones para incorporar en este trabajo a Paraguay como parte del CBC se destaca la
hidrobia Paraguay-Parana que constituye el medio de transporte mas eficiente y econémico
para la salida de sus productos de exportacidon y un vinculo logistico muy estrecho con la Region
Centro argentina y Uruguay. Por otra parte, la estructura exportadora agroindustrial paraguaya
se encuentra estrechamente asociada a la de Argentina, Brasil y Uruguay que en conjunto con-
forman la oferta lider de granos y de buena parte del complejo carnico en el mercado mundial.

Como se aprecia en el Grafico 11.12 la producciéon agricola paraguaya se multiplicé casi por
cuatro veces en el periodo 1997-2019 superando el crecimiento de la Regidn Centro argentina
y la deRS.

Paraguay comparte la logistica y el procesamiento de la mayoria de su produccién agricola con
los paises vecinos y en su territorio se radican las principales empresas que manejan el trafico

55 ApexBrasil, Perfil RS e Oportunidades de Exportagdo e Investimento 2019.
%6 Atlas Socioeconémico Rio Grande do Sul - Infraestrutura, Secretaria de Planejamento e Gestdo Or¢amentaria
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fluvial en la hidrobia Paraguay-Parana con equipos de transporte producidos en los astilleros
paraguayos que a su vez exportan a los paises vecinos.

Grafico 11.12: Produccidn de granos en las principales subregiones del CBC
En millones de toneladas, periodo 1996-2020
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Nota: Incluye: soja, maiz, trigo, girasol, arroz, avena, cebada, centeno, cartamo, mani, semilla de algodén, alpiste,
mijo, poroto seco, sorgo y lino.
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de CONAB, INDEC, INE, BCP, CAPECO.

Como se aprecia en la Tabla 11.13. Paraguay tiene un coeficiente (exportaciones + importacio-
nes) / PIB del 0,58 similar al de Chile y al promedio mundial a pesar de ser un pais mediterraneo,
pero con la ventaja de contar con un excedente energético exportable proveniente de sus re-
presas hidroeléctricas que le suma al coeficiente alrededor de 0,048, o sea un 8% del total. Aun
restandole ese porcentaje el coeficiente de apertura se ubicaria cerca del de Chile.

Una caracteristica particular de Paraguay, y que refuerza su inclusion en el CBC, es que una
parte importante de su comercio exterior se dirige a los paises vecinos. Durante el afio 2019
mds del 60% de sus exportaciones tuvo como destino a Brasil, Argentina y Chile y lo mismo
sucedid con el 30% de sus importaciones. En ambos casos Brasil representéd mas de la mitad de
ese comercio interregional®’. Para medir la magnitud en valores monetarios Paraguay exportd
USS 4.639 millones al Mercosur e importd por USS 3.879 millones desde el mismo bloque co-
mercial.

A pesar de ello, Asia liderd las importaciones paraguayas con USS$ 5.632 millones, de la mano
de la fuerte demanda de alimentos y la reduccién de los costos logisticos que implica un buen
uso de la hidrobia Paraguay-Parana.

Paraguay es el cuarto exportador mundial del complejo de soja, dentro del cual los productos
derivados de la industrializacidon de la oleaginosa alcanzaron el 15,6% de las ventas externas
durante el afio 20188, Seguin datos de J.J. Hinrichsen la capacidad instalada de procesamiento
de soja es de 15.950 t/dia. Estan en estudio actualmente, de acuerdo a los comentarios perio-
disticos, dos proyectos de inversion que pueden impulsar mas las exportaciones, uno en la pro-
duccién de biocombustibles y el otro en la produccidn de celulosa.

57 DDC-DI del MH; con datos del BCP — SICEX. Afio 2020.
%8 Blas Rozadilla. Paraguay: una economia potenciada desde el agro (parte I1). 29 de noviembre de 2019.
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Paraguay es a su vez el lider de la navegacion fluvial en América Latina y el tercero en el mundo
solo superado por EEUU y China. El pais cuenta con la tercera flota mundial de barcazas y re-
molcadores y 13 astilleros que producen y exportan, brindando empleo directo a mas de
20.000 personas.

De acuerdo a la descripcion en los parrafos anteriores, no es de extrafiar que la suma del “Com-
plejo de la Soja” y el “Resto de Agricultura y subproductos” lidere las exportaciones paraguayas
con una participacion del 34,3 % en el afio 2019 tal como se registra en la Tabla 11.13. La soja
es el principal producto dentro del rubro y en segundo lugar se ubica el maiz que se vende en
su mayor parte a los otros paises de la regién, como es el caso de Brasil que en el afio 2018
compro el 49,8% de los envios paraguayos al exterior™. En tercer lugar, se ubica el arroz, que
también tiene como destino principal a Brasil, pais que consumié el 60,8% de las exportaciones
en el aflo 2018. En el caso del trigo, Paraguay es el primer pais subtropical exportador de este
grano siendo nuevamente Brasil el principal cliente.

Tabla 11.13: Paraguay — Principales productos exportados (en millones de USD constantes del
afo 2019, deflactado por PPI. All commodities EEUU)

Variacio
Grupo de productos Afo 1997 Ao 2019 arfacion
porcentual
Complejo de la Soja 931 2.265 143 %
Combustibles y Energia 1.973 1.879 5%
Complejo cérnico (1) 118 1.173 894 %
Revsto agricultura y subproductos -sin 242 794 228 %
soja- (2)
Maqw.nas, aparatos y manufactura de 37 422 1041 %
materiales (3)
Plasticos, quimicos, farmacéuticos y 28 208 643 %
otros (4)
Textiles, prendas y otros 26 203 681 %
Madera y pasta de celulosa (5) 161 101 -37%
Bebidas, complejo frutihorticola y 29 98 238 %
otros (6)
Exportacidn de servicios 450 946 110 %
Otros 216 819 279 %
Total 4211 8.908 112 %

Notas: (1) incluye trigo, centeno, cebada, avena, maiz, arroz, sorgo en grano, alforfén, harina de trigo, malta, almi-
don, gluten, algoddn, preparaciones en base a cereales y productos de molineria, (2) incluye animales vivos, carne
bovina, porcina, avicola, ovina, caprina, caballar, pescados y crustaceos, (3) incluye capitulos 82 a 93 del NCM. (4)
incluye capitulos 28, 29, 30, 38, 39 y 40 (5) incluye madera, madera procesada y pasta de celulosa (6) capitulos 7, 8,
9,20y22.
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BCP

“Combustibles y energia” sigue siendo un rubro de gran importancia en las exportaciones pa-
raguayas respaldado por las tres represas hidroeléctricas que permiten exportar energia limpia
y renovable. La mas importante es Itaipu con una potencia instalada de 14.000 MW, compar-
tida con Brasil, seguida por Yacireta con 3.100 MW, compartida con Argentina y Acaray con
199 MW, esta ultima dentro de su propio territorio. Adicionalmente, se encuentra en estudio
el proyecto de Corpus con una potencia instalada de 2.875 MW a desarrollar con Argentina.
Por el concepto de “cesidén de energia no compartida” Paraguay exporta los excedentes a los
otros dos paises socios. Paraguay tiene la oportunidad de utilizar parte de esa energia exce-
dente para agregar mas valor a sus productos alimenticios exportados y al consumo interno,
para lo cual requiere importantes inversiones.

59 Ibid.
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El ganado bovino en Paraguay duplica su poblacién alcanzando aproximadamente los 15 millo-
nes de cabezas y 26 millones de hectareas de pastos naturales, cultivados y bosques nativos,
caracteristicas similares a la de Uruguay donde la relacién de cabezas de ganado por habitante
es aun mayor. Paraguay duplica las hectareas de pastos naturales que posee Uruguay, pero
exporta menos de la mitad de este Ultimo mostrando el enorme potencial del sector. En cuanto
a la exportacion de carne vacuna Paraguay se ubicé entre el séptimo y décimo lugar en el ran-
king de exportadores a nivel mundial durante los ultimos afos. El destino mas importante para
la carne vacuna paraguaya ha sido Chile seguido por Rusia. El Mercosur es el principal provee-
dor de carne vacuna de China, pais que concentra el 70% de sus compras en el bloque econé-
mico.

Teniendo en cuenta la relacién entre las exportaciones del complejo carnico y las del agricola
en su conjunto Paraguay se ubica en una posicién intermedia entre Uruguay y la Region Centro
argentina. Mientras que las exportaciones de carnes de la Region Centro representan solo el
5% de las agricolas en Paraguay alcanzan casi el 40% y en Uruguay las superan por un 44%.
Paraguay se propone sumar a la ganaderia extensiva la conversidn de granos en carnes siendo
uno de los desafios para los proximos afos que se sustenta en sus recursos naturales de suelo
y clima, la existencia de energia de bajo costo y una politica econémica que promueve las in-
versiones agroindustriales.

11.4.9. Conclusiones

Durante las ultimas dos décadas Sudamérica y el CBC mantuvieron un coeficiente de apertura
comercial significativamente por debajo del promedio mundial, que medido en términos del
cociente Exportaciones/PIB fue un 40% menor en el caso de Sudamérica y 28% en el del CBC
utilizando los datos del afio 2018. Dentro del CBC Chile y Paraguay fueron la excepcion y por lo
tanto tienen la oportunidad de lograr un mayor impulso de su actividad econdmica interna en
la salida de la recesion mundial ocasionada por la pandemia. También Uruguay, cuya exporta-
cion en el rubro de turismo ha sido fuertemente afectada, tendra la ventaja de una mejor salida
con el impulso de sus exportaciones de servicios. En cambio, Argentina y Brasil necesitan un
mayor volumen de comercio exterior para aprovechar plenamente el buen momento de pre-
cios de las materias primas y la oportunidad poco desarrollada de agregarles valor, ambos ne-
cesitan una mayor insercién en la economia global® 1,

El CBC muestra una oferta exportable de bienes que se ha consolidado en las uUltimas dos dé-
cadas, hacia el oeste con el liderazgo de los sectores de la mineria y la frutihorticultura y hacia
el este con agroindustria. En los dos casos se requiere una mayor diversificacion de exportacio-
nes, prestandole mayor atencion a la venta de servicios que ya representan una cuarta parte
de las exportaciones mundiales y participan del 7% del PIB global®?.

Cada uno de los tramos geograficos que componen el CBC tiene sus propias caracteristicas:

Region del centro de Chile (11l a VI regién mas Area Metropolitana): orientada hacia los mer-
cados asiaticos con el mayor crecimiento del CBC y buscando nuevos niveles de competitividad
y diversificacion.

Nuevo Cuyo mas Catamarca: bajos niveles de exportacion por su arrinconamiento logistico y
politicas inadecuadas. Mendoza apunta a ser una excepcidn con el sector vitivinicola, frutihor-
ticola y el turismo.

%0 Banco Mundial. Jobs and growth. Brazil’s Productivity Agenda. Afio 2018
61 Banco Mundial. Strengthening Argentina’s Integration into the Global Economy. Afio 2017
62 www.stats.unctad.org/Services/Total.html
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Regidn Centro Argentina: buen desarrollo de la oferta exportable agricola impulsada por la
competitividad sectorial, pero con escasa diversificacion.

R. O. del Uruguay: diversificacion agroindustrial en las Gltimas dos décadas y énfasis en la ex-
portacién de servicios.

Rio Grande do Sul: estructura exportadora mas industrializada con contenido tecnoldgico y
agregado de valor.

Paraguay: sumdandose en los ultimos veinte afios a la oferta agroindustrial de la regién con
granos, carnes y energia.

El CBC tiene oportunidades para aumentar el intercambio interregional y conformar una oferta
exportable conjunta. En ambos casos se requieren condiciones minimas como un entorno ma-
croeconémico comun integrado al mundo, mayor frecuencia y calidad en el intercambio eco-
ndémico, cultural y de informacion y obras de infraestructura para aumentar la competitividad.

El conjunto de las instituciones de la Red del CBC se apresta a realizar nuevas reuniones insti-
tucionales como las que dieron origen recientemente a la Red del Conocimiento del CBC, con-
formada por las universidades e institutos de investigacién econdmica y social de su territorio.
Ahora programa una primera Ronda de Negocios virtual, esta vez con el apoyo de Prochile,
destinada a promover el comercio, que es también otra forma de profundizar el conocimiento
sobre las oportunidades del CBC y utilizarlo como una herramienta para consolidar la integra-
cion.
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CAPITULO 12: SECTORES DE LA ECONOMIA REAL DE CORDOBA Y LA REGION CENTRO

Capitulo 12: Sectores de la economia real de Cérdoba y la Region
Centro

12.1. Sector agropecuario de Cérdoba y la Region Centro

La actividad agropecuaria es una de las mas importantes en términos econdémicos tanto para
la provincia de Cérdoba como para la Regidn Centro de nuestro pais, aportando mas del 10%
de sus respectivos Productos Brutos. La relevancia del sector se mantuvo inclusive en 2018,
cuando a pesar de la sequia y el fendmeno de La Nifla que impactaron de forma severa en la
campafia 2017/2018, representaron el 11,1% de la produccion regional.

A nivel nacional, la Regién Centro cuenta con un aporte destacado a la actividad agropecuaria,
ya que a pesar de haberse visto reducida en la primera década de siglo, la produccién generada
en las provincias de Cérdoba, Santa Fe y Entre Rios continla representando casi el 40% del pais,
como lo muestra el Gréfico 12.1.

Grafico 12.1: Producto Bruto de la agricultura, ganaderia, caza y silvicultura en la Region Centro
Periodo 2004 - 2018
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Miles de millones de pesos a precios de 2004

I Producto Bruto === Participacion en el total nacional* (eje derecho)

Nota: * participacion en el Producto Bruto nacional a precios corrientes.
Fuente: IIE sobre la base de Direccién General de Estadistica y Censos de la provincia de Cérdoba, Direcciéon General
de Estadistica y Censos de la provincia de Entre Rios, Instituto Provincial de Estadistica y Censos de la provincia de
Santa Fe e INDEC.

En el Gréfico 12.2 se percibe que Cordoba se destaca como la que mayor aporte realiza a la
produccion agropecuaria dentro de la Regidon Centro, alcanzando el 45,7% del total en el afio
2018, cuando la provincia mediterrdnea se vio mas afectada que sus pares por las adversas
condiciones climaticas. Santa Fe, por su parte, es la segunda provincia mds importante en la
contribucion productiva agropecuaria de la Regidén Centro, habiendo significado el 35,1% en
2018, mientras Entre Rios proporcioné un 19,2% de lo producido en el mismo periodo.
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Grafico 12.2: Producto Bruto de la agricultura, ganaderia, caza y silvicultura por provincia en la Region
Centro. Periodo 2004 — 2018
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Fuente: IIE sobre la base de Direccién General de Estadistica y Censos de la provincia de Cérdoba, Direcciéon General
de Estadistica y Censos de la provincia de Entre Rios e Instituto Provincial de Estadistica y Censos de la provincia de
Santa Fe.

Al hacer foco en la provincia de Cérdoba, en el Grafico 12.3 se percibe el creciente aporte del
sector agropecuario. Tras la reversion de las condiciones climaticas en la campafia 2018/2019,
que permitieron alcanzar un nuevo récord en la cosecha, el sector elevd su participacién a
17,8% del Producto Bruto provincial, la cifra mds alta en mas de una década. A su vez, el buen
desempefio le permitid alcanzar un nuevo récord en el aporte a la produccidn agricola nacional,
que llegd al 22,9% durante 2019.

Grafico 12.3: Producto Bruto de la agricultura, ganaderia, caza y silvicultura en la provincia de Cor-
doba. Periodo 2004 - 2019
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Nota: * participacion en el Producto Bruto nacional a precios corrientes.
Fuente: IIE sobre la base de Direccidén General de Estadistica y Censos de la provincia de Cérdoba e INDEC.
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12.1.1. Sector agricola de Cérdoba y la Regién Centro

El sector agricola es el mas importante entre las actividades primarias, y en la provincia de
Cérdoba y la Regidn Centro cumple un rol ain mas preponderante que en el resto del pais. En
orden a analizar su evolucion, esta seccion realiza un repaso de los principales aspectos de las
Gltimas 20 campafias agricolas, con mayor énfasis en el desempefio de 2019/2020. Se presen-
tan datos relacionados a la siembra, los rendimientos agricolas y la cosecha para los cultivos
mads importantes de Cérdoba y la region.

El Grafico 12.4 presenta la superficie sembrada en la Region Centro en los ultimos 20 afios, en
el cual se observa que la campafia 2019/2020 logré un nuevo récord tras implantarse 18,3 mi-
llones de hectareas a lo largo de las provincias de Cérdoba, Santa Fe y Entre Rios, al aumentar
la superficie sembrada en 1,2 millones de hectareas (6,8%).

La soja, pese a haber extendido su alcance territorial en la Region Centro, fue el cultivo con
menor avance en su implantacion con 222 mil hectareas adicionales (2,6%) frente a la campafia
2018/2019, concluyendo la siembra de la oleaginosa en 8,7 millones de hectéreas. A pesar de
este contexto, la soja sigue siendo el cultivo mdas extendido de la Region Centro, representando
casi la mitad de la superficie sembrada.

El maiz, por su parte, aumentd 345 mil hectareas su area sembrada (8,2%) respecto a la cam-
pafia previa, totalizando 4,5 millones de hectdreas implantadas. Este importante avance le per-
mitidé conquistar un nuevo récord en su implementacién, continuando como el segundo cultivo
mas extendido en la Regién Centro.

El trigo tuvo el mayor crecimiento relativo a la campafia 2018/2019 en términos de extension,
con 334 mil hectéreas adicionales sembradas (11,6%), alcanzando 3,2 millones de hectareas en
total. De igual forma que el maiz, la campafia 2019/2020 fue la mas importante en términos de
implementacion de la historia documentada del cereal en la Regién Centro.

Grafico 12.4: Superficie implantada por cultivo en la Region Centro
Millones de hectareas, campaiias 2000/2001 — 2019/2020
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Nota: * considera algoddn, alpiste, arroz, arveja, avena, cartamo, cebada, centeno, colza, garbanzo, girasol, lenteja,
lino, mani, mijo, poroto seco, sorgo y yerba mate. Yerba mate sin datos para la temporada 2019/2020.
Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.

El Grafico 12.5 presenta la participacion de las provincias de la Regién Centro en la siembra de

granos para las ultimas 20 campanias agricolas. Cérdoba destaca como la mas preponderante
de la Regidn, aportando mas de la mitad (54%) de la superficie implantada en la campafia
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2019/2020, con casi 10 millones de hectdreas sembradas. Santa Fe secunda a la provincia me-
diterrdnea con 6 millones de hectareas cultivadas, un tercio de la superficie regional implemen-
tada, mientras que Entre Rios cuenta con 2,4 millones de hectareas sembradas, el 13% del total
de la Regidn Centro.

Grafico 12.5: Superficie implantada por provincia en la Region Centro
Campaiias 2000/2001 — 2019/2020
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Nota: * considera algoddn, alpiste, arroz, arveja, avena, cartamo, cebada, centeno, colza, garbanzo, girasol, lenteja,
lino, maiz, mani, mijo, poroto seco, soja, sorgo, trigo y yerba mate. Yerba mate sin datos para la temporada
2019/2020.
Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.

Continuando con el analisis de siembra para la provincia de Cérdoba, el Grafico 12.6 presenta
la superficie cultivada en su territorio a lo largo de las ultimas 20 campafias productivas. En la
campafia 2019/2020 se implantaron un total de 9,9 millones de hectareas, lo que configurd un
nuevo récord tras un incremento de 670 mil hectareas respecto al afio anterior.

Tras tres campanfias de retroceso en su implantacién, la soja incrementé su superficie sembrada
en alrededor de 66 mil hectareas (1,5%), alcanzando un total de 4,5 millones de hectareas y
manteniendo su hegemonia frente al resto de los cultivos agricolas cordobeses.

El maiz siguié una tendencia mas acentuada con un incremento de 97 mil hectareas en su su-
perficie implantada (3,4%), totalizando asi 2,9 millones de hectareas y alcanzando un nuevo
récord por quinta campafia consecutiva en términos de extension territorial, solidificando su
posicion como el segundo cultivo mas sembrado en la provincia.

El trigo se destacd con el mayor crecimiento en su implantacién, avanzando 173 mil hectareas
(13,5%) y sumando un total de 1,4 millones de hectareas. Si bien su superficie sembrada aun
no alcanzo el récord de la campafia 2016/2017, el ciclo productivo de 2019/2020 exhibid la
segunda extensidn mas grande del cereal en la historia de la provincia de Cérdoba.

Por ultimo, el mani fue el cultivo con mayor retraccidn en su implantacion, reduciéndose en 29
mil hectdreas (8,5%) para concluir la campafia con 307 mil hectareas sembradas. La caida del
cultivo resulta significativa al compararla con el récord de 2017/2018, el cual se ubicé leve-
mente por debajo de las 400 mil hectdreas.
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Grafico 12.6: Superficie implantada por cultivo en la provincia de Cérdoba
Millones de hectareas, campafias 2000/2001 — 2019/2020
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La Tabla 12.1 presenta los rendimientos de la soja, el maiz y el trigo en las Ultimas 20 campafias
agricolas de la Regién Centro y la provincia de Cordoba. Excepto para el mani en la provincia
de Cdrdoba, los cultivos estivales exhibieron una significativa reduccién de los rindes tras no
repetirse las buenas condiciones climaticas de la campafia 2018/2019. De forma contraria, el
trigo mostrd una recuperacion en su rendimiento agricola en la campafia 2018/2019, pero aln
se encuentra lejos de los niveles récord que supo alcanzar.

Tabla 12.1: Rendimiento por cultivo en la provincia de Cérdoba y la Region Centro
Quintales por hectarea cosechada, campafias 2000/2001 — 2019/2020

. Region Centro Cordoba
Campaiia - p - - - - -
Soja Maiz Trigo Soja Maiz Trigo Mani

2000/2001 27,3 59,7 22,0 26,4 57,0 22,8 15,8
2001/2002 27,0 67,2 19,9 28,0 68,3 22,8 16,3
2002/2003 29,1 72,9 19,2 27,8 76,1 18,0 14,1
2003/2004 22,4 69,6 25,0 20,3 64,7 22,1 17,1
2004/2005 28,5 80,0 24,5 28,5 82,1 21,9 21,2
2005/2006 26,6 61,1 27,6 26,0 61,3 22,8 21,5
2006/2007 31,6 88,1 24,8 31,9 90,2 19,2 28,4
2007/2008 29,0 68,4 33,1 27,4 68,5 32,3 26,8
2008/2009 21,6 64,4 17,2 21,8 66,2 16,6 25,3
2009/2010 29,1 85,4 32,9 25,8 80,1 15,6 28,2
2010/2011 26,7 64,7 38,2 24,3 61,6 34,0 27,9
2011/2012 22,9 60,5 33,3 20,1 55,4 29,3 22,5
2012/2013 27,7 73,2 28,3 25,1 68,1 29,2 25,7
2013/2014 29,8 70,3 20,7 30,0 70,6 16,2 28,7
2014/2015 34,8 76,7 27,2 35,2 75,0 27,0 23,8
2015/2016 29,6 77,0 28,3 33,8 76,6 25,5 29,1
2016/2017 32,6 76,6 34,1 32,8 76,5 34,4 32,6
2017/2018 23,1 62,0 33,3 25,7 62,0 35,1 20,2
2018/2019 35,3 81,6 30,1 35,3 80,2 27,3 34,8
2019/2020 29,4 78,3 30,5 30,0 77,8 29,7 35,9

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.
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El Gréfico 12.7 muestra que la campafia 2019/2020 concluyd con una produccion total de 68,3
millones de toneladas para la Regidon Centro, lo que significd una infima reduccion de 293 mil
toneladas (0,4%) en relacién a la campafia pasada, impidiendo lograr un nuevo récord historico
en la cosecha pese al importante avance de la implantacion.

Al analizar el comportamiento de cada uno de los cultivos, la soja se destaca con una fuerte
caida de 3,8 millones de toneladas (12,9%) en su cosecha respecto a la campafia previa. De esta
forma, su produccion concluyé en 25,4 millones de toneladas.

Para el caso del maiz el desempefio fue positivo, con 1,8 millones de toneladas adicionales
producidas en relacion a la campafia 2018/2019 (6,4%), alcanzando 29,4 millones de toneladas
cosechadas, configurando asi un nuevo récord regional.

Por ultimo, el trigo fue el cultivo de mayor crecimiento relativo, con un aumento de 1,2 millo-
nes de toneladas en su cosecha total (13,9%), que finalizd en 9,6 millones de toneladas para la
campafia 2019/2020, siendo esta también la mejor campafia del cereal en la Regidon Centro.

Grafico 12.7: Produccion por cultivo en la Region Centro
Millones de toneladas, campaiias 2000/2001 — 2019/2020
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lino, mani, mijo, poroto seco, sorgo y yerba mate. Yerba mate sin datos para la temporada 2019/2020.
Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacién.

Por ultimo, el Grafico 12.8 muestra la produccion agricola de la provincia de Cérdoba durante
los ultimos 20 afios. La campafia 2019/2020 concluyd con una cosecha de 38,7 millones de
toneladas, de forma tal que tampoco pudo alcanzar un nuevo récord tras disminuir 500 mil
toneladas (1,3%) respecto a la campafia anterior.

La soja fue el cultivo con peor desempefio en la provincia, cayendo su cosecha en 1,9 millones
de toneladas en relacion a la campana previa (12,2%), finalizando asi la produccién de la olea-
ginosa en 13,5 millones de toneladas.

El maiz tuvo un comportamiento muy similar al de la campafa previa, ya que su cosecha au-
mentd solo en 200 mil toneladas (1,1%) para totalizar 19,2 millones de toneladas en la campania
2019/2020, alcanzando de esta forma una nueva produccién récord dentro de la provincia de
Cérdoba.

Tras la caida de la campafia 2018/2019, el trigo tuvo una fuerte recuperacion de su cosecha
con 800 mil toneladas adicionales en 2019/2020 (24,4%), alcanzando 4,1 millones de toneladas
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de produccidn, pero manteniéndose aun lejos del récord alcanzado en el ciclo productivo de
2016/2017.

El mani tuvo un mal desempenio, reduciéndose en 63 mil toneladas la cosecha frente a la cam-
pafia 2018/2019 (5,4%), lo que llevo a que la cosecha total de la oleaginosa cierre en 1,1 millo-
nes de toneladas. A pesar de esto, la campafia 2019/2020 fue la segunda mayor produccién de
su historia en la provincia de Cérdoba.

Grafico 12.8: Produccién por cultivo en la provincia de Cérdoba
Millones de toneladas, campaiias 2000/2001 — 2019/2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacién.

12.1.2. Sector ganadero de Cordoba y la Region Centro

El sector ganadero posee un gran peso en la Region Centro comparado con la que posee a nivel
palis, esto se explica por la superficie con la que cuenta la regién y las condiciones climaticas
favorables. El caso de Cérdoba sigue la misma linea, siendo su participacion en el agregado
notoria.

A fines de realizar un andlisis de los principales indicadores del sector ganadero en la Regidn,
se realiza un estudio de la infraestructura del sector y también se expone la evolucidn de las
existencias y la faena ganadera tanto del sector bovino, como el porcino y el aviar, su partici-
pacion relativa y la provincia de Cérdoba por separado.

12.1.2.1. Infraestructura

El presente apartado analiza la infraestructura del sector primario de la provincia de Cérdoba
y realiza una comparacion con la de Argentina. Primeramente, se hace referencia a la infraes-
tructura del ganado bovino, es decir, de los establecimientos con existencias bovinas y su evo-
lucion en el ultimo tiempo. Luego, se muestra la infraestructura del ganado porcino y su evo-
lucién.

Como se puede ver en el Grafico 12.9, los establecimientos bovinos en la provincia de Cérdoba
experimentaron un descenso desde el 2009 con 28.396 unidades productivas, hasta llegar al
valor minimo de la serie en 2014 con 24.630 unidades. En 2015 se comienza a recuperar la
cantidad de establecimientos, incrementa también en 2016 y 2018 pero no se logra recuperar
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los valores anteriores al 2013. En los uUltimos dos afios de la serie se vuelve producir un des-
censo en la cantidad de establecimientos llegando a existir en el 2020 solo 24.968 estableci-
mientos.

En lo que respecta a la participacion en el total nacional, se ve que ésta es practicamente cons-
tante en todos los afios analizados. En los primeros afos analizados, se genera una pequefia
caida en la participacion pasando un casi 9% en el 2009 a un 8% en el 2012, para luego mante-
nerse estable hasta finalizar el periodo analizado.

Grafico 12.9: Establecimientos bovinos en Cérdoba
Miles de unidades productivas, periodo 2009 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

Cémo se puede ver en el Grafico 12.10, tanto en la provincia de Cérdoba, como en todo el pais,
los establecimientos bovinos son en su mayoria de caracter pequefio. En Cérdoba, los estable-
cimientos que poseen hasta 100 cabezas de bovinos representan el 47% del total de estableci-
mientos provinciales, a su vez, un 22% de los establecimientos tienen entre 101 y 250 cabezas
de ganado y se puede decir que el 86% de los establecimientos bovinos en la provincia poseen
menos de 500 cabezas de ganado bovino. Si comparamos estos nimeros con la cantidad de
establecimientos totales en el pais, se puede ver una tendencia similar, el 42% de los estable-
cimientos de Argentina tienen menos de 100 cabezas, el 24% de los mismos tienen entre 101
y 250 cabezas de ganado, y se puede decir que el 82% del total de establecimientos de ganado
bovino en el pais posee menos de 500 cabezas.
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Grafico 12.10: Establecimientos bovinos en Argentina y Cérdoba por estrato. Afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

Como se puede ver en el Grafico 12.11, en contraposicion con los establecimientos de ganado
bovino, los establecimientos porcinos tuvieron un paulatino incremento en lo que fue del 2012
al 2017, después de eso en 2018-2019 se produjo una pequeiia caida para luego volver a subir
en el 2020 llegando a un total de 13.061 establecimientos porcinos en la provincia de Cérdoba.
Con respecto a la participacion de estos establecimientos provinciales en el total nacional, se
puede ver ésta se mantuvo relativamente estable, al igual que la participacion de los estable-
cimientos bovinos, pero esta participacidon se mantuvo alrededor de un 12,3%.

Grafico 12.11: Establecimientos porcinos en Cérdoba
Miles de unidades productivas, periodo 2012 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

En el Grafico 12.12 se muestra la participacidon de los establecimientos porcinos en cada uno
de los estratos, tanto en Argentina como en Cordoba. Cémo se puede ver, éstos se concentran
en establecimientos pequefios, para ambos casos los establecimientos con menos de 10 cabe-
zas representan mas del 70% de los establecimientos tanto en la provincia como en el pais.
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Cabe mencionar que en el 2020 se comenzd a gestar el proyecto de construccidn de 25 granjas
industriales de cerdos en acuerdo con China, con entre 10.000 y 15.000 madres cada uno.

Grafico 12.12: Establecimientos porcinos en Argentina y Cérdoba por estrato. Ao 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

12.1.2.2. Sector bovino de Cérdoba y la Regién Centro

Las actividades agropecuarias mas practicadas en la Region Centro y en Cérdoba son la gana-
deria vacunay la agricultura, encontrandose ligado su desarrollo esencialmente a la cantidad y
calidad de tierras disponibles. La utilizacion de estas tierras a lo largo del tiempo se ha dividido
entre estos sectores, dependiendo la decisidn de realizar una u otra actividad de la rentabilidad
de cada uno.

La Region Centro concentra un promedio de 29% de las existencias bovinas del pais en entre
2009 y 2020, resaltando su importancia en el sector ganadero nacional, como se presenta en
el Gréfico 12.13. La tendencia de la participacién de la Regidn en el total nacional del periodo
estudiado es claramente negativa, con cierta recuperacién el 2013, para continuar cayendo y
estancarse a partir del 2017. En el 2020 este indicador se ubicé en un 28,2%, por debajo del
promedio de la Ultima década, pero levemente mayor a el dato de 2019, que alcanzé un 28,1%.

De manera similar a lo ocurrido a nivel pais, la Region Centro tuvo una fuerte caida en el nu-
mero de cabezas de ganado bovino en el periodo 2009 — 2011, perdiendo un 15% del stock
bovino respecto al nivel de 2019, lo que se traduce en una reduccion de 2,5 millones de cabe-
zas. A partir de ese punto, hacia 2013, se visualiza una recuperacion que alcanza el millén de
cabezas entre 2013 y 2011, pasando a estancarse a partir de ese momento. En los tltimos afios
se muestra un sendero decreciente, ubicandose el stock total de cabezas bovinas acumulado
entre Cérdoba, Santa Fe y Entre Rios en 14,8 millones en el afio 2020, 1,8% menos que en 2019.
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Grafico 12.13: Existencias de ganado bovino en la Regién Centro. Periodo 2009 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

Un analisis desagregado de las existencias de ganado bovino por provincia de la Regidn centro
muestra que a pesar de la participacion provincial ser fluctuante, las variaciones no son pro-
nunciadas, oscilando en torno al promedio del periodo. En el Grafico 12.14 se nota que Santa
Fe es la provincia que ocupa la mayor parte de las existencias de ganado, con un promedio de
41% entre 2009 y 2020. Cérdoba, por su parte, presenta una caida gradual de su participacién
desde el 2018, explicando en el 2020 un 31% del total de la Regidn, ubicdndose en su promedio
para la década.

Grafico 12.14: Existencias de ganado bovino por provincia en la Regién Centro. Periodo 2009 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

De acuerdo a SENASA, en el afio 2017 en la provincia de Cérdoba existian 20.491 estableci-
mientos de produccion bovina, mas de la mitad de ellos (51%) de pequefia capacidad para exis-
tencias (hasta 100 cabezas). En relacién al nivel nacional, la provincia posee el 10% de los esta-
blecimientos totales, siendo superada Unicamente por Buenos Aires, Entre Rios y Santa Fe.

Continuando con el andlisis, en el Grafico 12.15 se ilustra la evolucidn de las existencias bovinas
de la provincia de Cérdoba y de su participacién en el total nacional. En este caso, se observa
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un cambio de tendencia en el 2012, pasando a crecer hasta el 2018, con una tasa de creci-
miento promedio anual de 2,2%, para volver a caer en los aiflos 2019 y 2020. De este modo, el
stock bovino alcanzé un total de 4,6 millones de cabezas en el 2020, cayendo un 4,2% respecto
al afio anterior.

Por su parte, la participacién de Cérdoba en el total nacional registré un quiebre en 2014, con
un crecimiento sostenido por 4 afios, llegando a ocupar un 9,1% del stock bovino nacional en
el 2018, sin recuperar, sin embargo, el nivel de participacién que alcanzado en 2009 no pudo
ser recuperado. En contraposicidn, los afios 2019 y 2020 tomaron una tendencia descendente,
pasando la participacidn a ubicarse en 8,7% en el ultimo afio del periodo en estudio.

Grafico 12.15: Existencias de ganado bovino en Cérdoba. Periodo 2009 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

La evolucidén de la faena de ganado bovino en la Region Centro es una variable que resulta
interesante de analizar, por lo que el Grafico 12.16 presenta la evolucidn tanto de la faena
como de la participacidn en el total nacional. Del mismo modo que en el caso de las existencias,
la region posee una importancia destacada a nivel pais. Se observa una tendencia decreciente
en la participacion desde el 2009, hasta que en 2016 se da un quiebre, pasando a crecer hasta
el 2019 a una tasa promedio anual de 10%, aumentando a su vez la participacion de la regién
en el nivel del pais. En el afio 2020 esta marcada tendencia ascendente es interrumpida por
una pronunciada caida de 7,1% de la faena, ubicandose en 4 millones de cabezas y pasando de
representar un 31,2% del total nacional en 2019 a un 28,1% en 2020.
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Grafico 12.16: Faena de ganado bovino en la Regién Centro. Periodo 2009 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

Al analizar la participacion de las provincias en la faena de la Region Centro en los ultimos afios,
como se ilustra en el Grafico 12.17, se observa cierta recuperacién de Cérdoba en el 2020.
Igualmente, la provincia que presenta una primacia sobre las demas en términos de faena bo-
vina es Santa Fe, con un promedio de 60% del total de la region en el periodo 2017 — 2020,
seguido por Cérdoba que representa un 27%. Esta diferencia resultaba menos marcada en el
caso de las existencias.

Grafico 12.17: Faena de ganado bovino por provincia en la Region Centro. Periodo 2017 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.
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Al analizar el caso particular de Cérdoba, luego del pico de 2009, la faena bovina se estanco
cerca del millédn de cabezas de ganado, con excepcién de 2014 en el que se alcanzaron cerca
de 1,3 millones de cabezas, alcanzando una participacién en el total nacional de 11,4%. En el
afo 2020, la faena se mantuvo en niveles cercanos al promedio de la ultima década, como se
observa en el Grafico 12.18. Por su parte, la participacion tomé una trayectoria negativa a partir
de 2014, alcanzando en 2020 un porcentaje de 7,2%, similar al de 2019.
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Grafico 12.18: Faena de ganado bovino en Cérdoba. Periodo 2009 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

12.1.2.3. Sector avicola de Cérdoba y la Regién Centro

La industria avicola se puede segmentar en dos partes, en primer lugar, el huevo y sus deriva-
dos (albumina en polvo, huevo uso industrial en polvo y liquido, claray yema en polvo y liquida,
etc.) y, en segundo lugar, la produccion de carne de pollo en sus diferentes modalidades (pollos
enteros, cortes de carne, productos cocidos, chacinados, etc.).

A marzo de 2017, las provincias de la Region Centro poseian 3.521 establecimientos aviculto-
res, de los cuales el 75% se dedica a la produccién de carne y el 79% del total regional se ubica
en la provincia Entre Rios. Segiin SENASA, en 2017 Cérdoba contaba con 370 establecimientos
avicultores, solamente el 6% del pais; de ellos, 168 eran productores de carne, 97 de huevos y
78 de recria de animales.

La evolucidn de la faena aviar en la Regidén Centro y su participacion en el total nacional se
encuentra presentada en el Grafico 12.19. Entre el afio 2009 y 2013, la faena crecié de forma
pronunciada, a una tasa promedio anual de 9,3%, pasando de 312 a 414 millones de cabezas.
Esto es consecuencia, principalmente, de el aumento en el consumo interno de carne aviar,
explicado en gran parte por la reduccidon del precio relativo respecto a la carne vacuna y de las
ventas externas. Adicionalmente a este factor se produjo una importante transformacién tec-
noldgica en el sector que permitié alcanzar una mayor eficiencia y expandir la frontera de pro-
duccion.

Posteriormente, a partir de 2013 la faena aviar se estabilizé y continud creciendo de forma
gradual, a una tasa menos que el periodo anterior, de 1,3%, acelerdndose hacia el final de la
década. El Unico afio de caida en la faena fue 2014, con una variacion negativa leve de 0,6%.
En 2020, por su parte, se observé un crecimiento de 0,8% de la faena respecto al afio anterior,
alcanzando un total de 452 millones de cabezas, acumulando un crecimiento de 9,0% desde
2013.

Un punto mas a analizar es la participacion de la region en el total de la faena nacional, mos-
trandose cierta tendencia creciente a o largo del periodo, estabilizandose los ultimos afios al-
rededor de 60%. Cabe destacar que a lo largo de todo el periodo la Regién Centro ocupd mas
de la mitad del total nacional, ubicandose en 59,4% en 2020.
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Grafico 12.19: Faena de ganado aviar en la Regién Centro. Periodo 2009 - 2020
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Al observar la participacién por provincia en la faena de la region, como se muestra en el Gra-
fico 12.20, resalta la preponderancia de Entre Rios, que en el periodo 2018 — 2020 significo un
promedio de 87,3% de la faena regional. Es visible que la participacién de Cérdoba y Santa Fe
se incrementaron de forma gradual, pero de todos modos contindian explicando un porcentaje
pequeio en la regién, Cérdoba en particular representa la menor parte, un 6,4% del total en
2020.

Grafico 12.20: Faena de ganado aviar por provincia en la Region Centro. Periodo 2018 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

Al realizar un andlisis separado para el caso de la provincia de Cérdoba, se pueden observar las
fluctuaciones de la faena aviar a lo largo de los afios y los cambios de su participacion en el
total nacional en el Gréfico 12.21. Luego de un crecimiento acelerado entre 2009 y 2012, en el
que la faena crecidé a una tasa promedio anual de 16,6% pasando de 26,7 a 43,9 millones de
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cabezas, se produce un quiebre. A partir de 2012 la faena toma una trayectoria decreciente,
con un afio de crecimiento en 2016, para continuar cayendo hasta 2018, afio en el que se al-
canza una faena aviar de 24,2 millones de cabezas. Finalmente, en los ultimos dos afios de la
década se logré un crecimiento promedio de 9,4% anual, alcanzando en 2020 una faena de
29,0 millones de cabezas.

La participacion de Cérdoba en la faena nacional siguié la tendencia de la faena provincial, al-
canzando un pico de 6,0% en 2012, para caer al minimo de 3,4% en 2018. En 2020 la participa-
cion fue de 3,8%, recuperando parte de lo perdido, pero manteniéndose por debajo del pro-
medio de la década de 4,5%.

Grafico 12.21: Faena de ganado aviar en Cérdoba. Periodo 2009 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

12.1.2.4. Sector porcino de Cérdoba y la Region Centro

La produccion de carne porcina y sus derivados estd compuesto por dos sectores diferenciados.
En primer lugar, el sector productor agropecuario, encargado de la produccidn del animal en
pie y, en segundo lugar, el sector responsable de la industrializacién del porcino. Este ultimo
sector se puede dividir, a su vez, en dos subgrupos: |la faena del animal y la produccidn de carne
fresca, y la transformacién de carne en chacinados (embutidos o no embutidos) y salazones
(procesos asociados con la industria alimenticia). De tal manera, los mataderos y/o frigorificos
porcinos tienen al animal en pie como principal insumo, mientras que las fabricas de chacina-
dos y demas combinan en su produccién esencialmente carne porcina y vacuna.

La evolucidn de las existencias de ganado porcino en la Regidn Centro y su participacion res-
pecto al total nacional se encuentran ilustradas en el Gréafico 12.22. Es visible que las existencias
porcinas crecieron ininterrumpidamente entre 2011 y 2018, a una tasa promedio de 7,1%. De
este modo, las existencias pasaron de 1,5 millones de cabezas a 2,4 en 2018. El afio 2019 rom-
pid con esta tendencia, cayendo 2,5%, pero en 2020 se recuperd lo perdido el afio anterior,
superando incluso el stock de 2018, alcanzando los 2,5 millones de cabezas.

Al observar la participacion en el total nacional, resulta que su comportamiento muestra una
trayectoria descendente, opuesta a la del stock. Partiendo de 49,5% en 2010, en el afio 2017
se ubicd en 44,5%, recuperandose parcialmente hacia el 2020 en el que ascendid a 45,6%. Asi,
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la Region Centro ocupa a fines de la década cerca de la mitad del stock porcino del pais, desta-
candose su importancia a nivel nacional.

Grafico 12.22: Existencias de ganado porcino en la Region Centro. Periodo 2010 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

Al estudiar la participacidn relativa de las existencias de ganado porcino de cada una de las
provincias que componen la Region Centro, es visible el incremento en el peso de Entre Rios a
lo largo de los ultimos afios, pasando de ocupar un 8,9% a un 17,8% entre el comienzo y el final
del periodo. Por su parte, Cérdoba explica en promedio la mitad del stock de la region, lide-
rando en el 2020 con un 49,7% del total regional. Lo anterior se encuentra ilustrado en el Gra-
fico 12.23.

Grafico 12.23: Existencias de ganado porcino en la Regién Centro por provincia. Periodo 2010 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

En linea con lo anterior y dado el rol clave de la provincia de Cérdoba en el sector porcino, en
el Grafico 12.24 se presenta la evolucidn de las existencias de ganado porcino en Cérdoba para
el periodo 2010 — 2020. Se observa una tendencia creciente a partir de 2012, con afios de inte-
rrupcion pero con crecimiento punta a punta, partiendo de 822 mil en 2012 y alcanzando 1,2
millones de cabezas en 2020, con un crecimiento promedio anual de 5,2%.
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Otro aspecto a analizar es la participacion en el stock nacional, que registré una notoria caida
entre 2010y 2013, de 27,4% a 22,0%, para luego mantenerse cerca de un promedio 22,5% a lo
largo del periodo 2013 — 2020, con un pico de 23,6% en el 2015. Al cierre de la década, la
participacion aumento respecto al afio anterior, ubicandose en 22,7% del total nacional, mien-
tras que el afio anterior habia sido de 22,2%.

Grafico 12.24: Existencias de ganado porcino en Cérdoba. Periodo 2010 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

La faena de ganado porcino de la Region Centro exhibié un crecimiento constante a lo largo del
periodo 2012 — 2020, a una tasa promedio anual de 9,4%, como puede observarse en el Grafico
12.25. Mientras que al comienzo del periodo la faena se ubicaba en 1,4 millones de cabezas de
ganado, aumentd ininterrumpidamente hasta alcanzar los 2,7 millones de 2020. Adicional-
mente, la participacion en la faena total a nivel pais presenté un pico en 2014, de 40,3%, des-
cendiendo pronunciadamente hasta un 37,7% en 2016 y retomar un camino gradual de creci-
miento a partir de entonces, ocupando el conjunto de las provincias de Cérdoba, Santa Fe y
Entre Rios un 38,7% del total nacional en el afio 2020.

Grafico 12.25: Faena de ganado porcino en la Region Centro. Periodo 2012 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.
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Una desagregacion de la participacion por provincia respecto al total regional faenado para el
periodo comprendido entre los afios 2013 y 2020 se muestra en el Grafico 12.26. Se puede
observar como la participacion de Cérdoba y Entre Rios fueron aumentando a lo largo de los
afos en detrimento de la parte de la faena explicada por Santa Fe. De todos modos, en el 2020
Santa Fe continud ocupando la mayor parte de la faena de la Regidén Centro, con un porcentaje
de 48,2%, quedando Cérdoba en segundo lugar con un 40,8% y Entre Rios ultimo con un 11,0%.

Grafico 12.26: Faena de ganado porcino por provincia en la Region Centro. Periodo 2013 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.

La faena de porcinos en la provincia de Cordoba, por su parte, exhibe un crecimiento de gran
magnitud en todo el periodo analizado, tal como se muestra en el Grafico 12.27. Mientras que
en el afio 2012 la faena era de 424 mil cabezas, en el 2020 este numero superd 1,1 millén de
cabezas, creciendo entre ambos afios a una tasa promedio de 13,4%.

Esto tiene su correlacidn en la participacion respecto al total nacional, que partidé a comienzos
del periodo en un 11,8% para alcanzar un 15,8% a fines del mismo, manteniendo una trayec-
toria ascendente a lo largo de los afios.

Grafico 12.27: Faena de ganado porcino en Cérdoba. Periodo 2012 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion y SENASA.
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12.1.3. Sector lacteo de Cérdoba y la Region Centro

El sector lacteo conforma uno de los complejos agropecuarios mas grandes y dindmicos en el
pais, siendo considerado como uno de los principales por su distribucion territorial y genera-
cion de empleo, lo cual lo constituye en un motor fundamental para las economias regionales.
En este sector conviven pequefias, medianas y grandes empresas de produccion primaria e
industrial.

La produccion lactea es una de las actividades agropecuarias con mayor peso en la economia
de la Regidn Centro. Las provincias se caracterizan por reunir la mayor cantidad de estableci-
mientos tamberos. Segln un informe del Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca
(Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca, 2019) en argentina, existen 685 plantas indus-
triales que son abastecidas por 9.249 tambos. Estas procesan alrededor de 28,5 millones de
litros de leche por dia y dan ocupacién en forma directa a 19.620 empleados y en forma indi-
recta, a mas de 100.000, en el eslabdn industrial de la cadena lactea.

Se denomina “tambo” a las instalaciones donde se realiza el ordefie y, a toda explotacidn rural
dedicada a la produccion de leche. Para el 2018, en la provincia de Santa Fé las plantas indus-
triales relevadas eran abastecidas por 2.848 tambos (31%), en Cdrdoba por 2.379 tambos
(26%), Entre Rios 715 (8%), en Buenos Aires 2.811 tambos (30%), y el resto se encuentra en La
Pampa, y Santiago del Estero con un 4% y un 1% respectivamente. Buenos Aires es la receptora
del el 35% del total de la leche cruda, Cordoba el 34% y Santa Fe el 24%. El 11% restante esta
representado por las provincias de Entre Rios, La Pampa y Santiago del Estero. (Ministerio de
Agricultura, Ganaderia y Pesca, 2019). Cabe destacar que el 95% de la leche cruda es recibida
de tambos de terceros y solo el 5% restante provine de tambos propios pertenecientes a las
mismas plantas elaboradoras. Por ultimo, del total de leche receptada por dia el 93% corres-
ponde a leche de tambo, el 3% es comprada a pooles, el 2,5% es leche equivalente a masa y el
1,5% restante, corresponde a leche comprada entre plantas industriales

A lo largo de la Regidn, existen algunas zonas en las que una cantidad significativa de tambos
se encuentran aglomerados y localizados en determinados puntos geograficos de las provincias
que la integran, a estos aglomerados se les llama “cuencas lecheras”. En la provincia de Cor-
doba existen tres grandes cuencas lecheras: la cuenca noreste, con 1.649 tambos que concen-
tran el 54,9% de la produccion provincial; la cuenca Villa Maria, que cuenta con 995 tambos y
genera el 34,1% de la produccion; y por ultimo la cuenca Sur, con 331 tambos y representativa
del 11,1% de la produccién de la provincia. Por otro lado, la provincia de Santa Fe presenta
mayor concentracion de tambos en las zonas del centro y el sur, con aproximadamente 3.800
tambos y un sector caracterizado por un alto nimero de PyMEs. En Entre Rios, caracterizada
por la existencia de establecimientos de pequefia a mediana escala de manejo familiar, en la
provincia se encuentra la cuenca Central, abarcando los departamentos de Parand, Nogoya,
Diamante, Victoria, La Paz, Tala, Coldn, Uruguay, Gualeguay y Gualeguaychu.

Como se observa en el Grafico 12.28, las existencias bovinas en Cérdoba al igual que a nivel
nacional, han tendido a la baja del 18% a lo largo de todo el periodo. Esto se debe en parte a el
aumento de la productividad por bovino, por lo que la caida en la cantidad de bovinos no im-
plica una disminucién en la produccidn de leche. Por otro lado, la participacion de la provincia
de Cdrdoba en el total nacional también cayd levemente en el periodo de analisis pasando de
un 35% en 2008 a un 32% en el 2020.
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Grafico 12.28: Evolucidn de las existencias bovinas en Cérdoba. Periodo 2008-2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.

Si comparamos a la provincia de Céordoba con el total nacional, se confirma en el Grafico 12.29
la importancia de la provincia en la cadena productiva del sector lacteo. En el 2020, Cérdoba
fue la provincia con mayor cantidad de bovinos en tambos con el 32% del total de las existen-
cias bovinas del pais, seguida de cerca por Santa Fe con | 31% y de Buenos Aires con 27%.

Grafico 12.29: Existencias bovinas. Miles de bovinos, periodo marzo 2020
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En el Grafico 12.30 se analiza la evolucidn reciente de la variacion interanual estimada de la
produccion de leche de las tres provincias integrantes de la Regidn Centro. En el afio 2018, el
sector muestra dificultades que quedan de manifiesto en los valores negativos en la variacion
interanual en la produccidn, situacidn que afecta a las tres provincias y que se extiende desde
enero hasta marzo. Dentro de este contexto de baja estacional, la caida afecté en mayor me-
dida a la zona centro-norte de Santa Fe, este de Cérdoba y Villa Maria. Ya para abril comenza-
ron a evidenciarse una estabilizacién seguida de leves incrementos en la produccién de leche,
situacion que se mantiene hasta el mes de julio. Sin embargo, en agosto y septiembre del
mismo afio las tres provincias vuelven a mostrar nimeros negativos. Hasta septiembre de

INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS 267



BALANCE DE LA ECONOMIA ARGENTINA 2020

2018, el sector se recuperaba de una caida en el aiio precedente, volviendo a la senda de cre-
cimiento. Sin embargo, este crecimiento vuelve a encontrar un freno que empieza a manifes-

tarse a fines de 2018, con una caida interanual del 4% en la provincia de Cérdoba y de un 12%
en la provincia de Entre Rios.

Cabe aclarar que habitualmente la produccién de leche alcanza su pico de minima en el mes
de abril; no obstante, los altos indices de temperatura y humedad adelantaron esta caida hacia
febrero de 2019. Luego, la produccién se fue recuperando levemente, pero manteniéndose en
valores bajos para las principales provincias productoras de la Region. A partir de enero del
2020 empieza a crecer la produccidn y durante el 2020 la variacion interanual se mantiene

positiva para las tres provincias, a pesar del duro contexto macroeconémico que sufrid el pais
y la region.

Grafico 12.30: Produccion de leche por provincia a tambo constante
Variacion interanual estimada, periodo 2018 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.

12.2. Sector industrial de Cérdoba y la Region Centro

En la Region Centro se destacan como principales ramas del sector industrial la agroindustria,
que toma como base la produccion agropecuaria de la Regién, y la industria metalmecanica,

donde el rubro automotriz es el mas importante junto al complejo autopartista, ambos con sus
entramados productivos e industrias afines.

Estas mencionadas dos ramas de la industria difieren en sus origenes e impulsores. La agroin-
dustria surge como respuesta al desarrollo a lo largo de la historia de la actividad agropecuaria,
donde la regidn tiene importantes ventajas comparativas. Mientras que, la industria automo-

triz fue instaurada en Argentina por politicas explicitas destinadas a promoverla desde media-
dos del siglo pasado.

Recientemente han crecido fuertemente otras ramas de la industria, como la industria electro-
nica e informatica. A través de estos nuevos productos tecnoldgicos se ha logrado estimular e

incrementar la insercién y apertura al mercado mundial. En este sentido, se destaca la creacion
de los polos electréonico-informaticos de Coérdoba y Rosario.
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En el Grafico 12.31 se presenta la evolucion del Producto Bruto de la industria manufacturera
en la Regién Centro y su participacion en el total del pais. Como se observa, el producto del
sector posee una tendencia ascendente desde 2004 hasta 2011, con dos afios de interrupcion,
2008 y 2009, creciendo a una tasa promedio anual de 6,6%. A partir del afio 2011, es notorio
el estancamiento de la industria manufacturera de regidn, fluctuando en torno a un valor de
29 mil millones de pesos a precios de 2004.

Otro elemento a tener en cuenta es la participacidn sobre el Producto Bruto de la industria
manufacturera nacional. En el periodo 2004 — 2007 hay un aumento pronunciado en la partici-
pacion, pasando de explicar un 20,5% del total nacional a un 22,9%. Luego, hay un punto de
quiebre y la participacién toma un sendero decreciente hacia 2012, a partir de cuando vuelve
a crecer y superar el pico alcanzado anteriormente. De este modo, en 2018 la regidn paso a
significar un 23,5% del agregado nacional.

Grafico 12.31: Producto Bruto de la industria manufacturera en la Regién Centro
Periodo 2004 - 2018
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Fuente: IIE sobre la base de Direccién General de Estadistica y Censos de la provincia de Cérdoba, Direcciéon General
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En el Grafico 12.32 se ilustra la participacién de Cordoba, Santa Fe y Entre Rios en el total re-
gional a lo largo del periodo 2004 — 2018. Se percibe que la provincia de Santa Fe se destaca
como la que mayor aporte realiza a la produccion industrial manufacturera en la Regién Centro,
ocupando un promedio de 55% del total, mds de la mitad, a lo largo del periodo en analisis.
Adicionalmente, se observa cdmo Entre Rios mantiene un porcentaje estable, mientras que
Cérdoba posee una mayor variabilidad, explicando en 2018 un 33% del sector a nivel regional.
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Grafico 12.32: Producto Bruto de la industria manufacturera por provincia en la Region Centro
Periodo 2004 - 2018
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Fuente: IIE sobre la base de Direccién General de Estadistica y Censos de la provincia de Cérdoba, Direcciéon General
de Estadistica y Censos de la provincia de Entre Rios, Instituto Provincial de Estadistica y Censos de la provincia de
Santa Fe e INDEC.

Al analizar el caso de Cordoba por separado, en el Grafico 12.33, se destacan dos grandes ten-
dencias. Por un lado, una trayectoria ascendente entre 2004 y 2011, en el que el Producto
Bruto de la industria manufacturera de la provincia crecié a una tasa promedio de 9,1% anual.
A partir de 2011, actuando este afio como un punto de inflexion, la tendencia cobra el sentido
opuesto hasta el ultimo afio analizado, cayendo a una tasa de 4,9% anual.

Adicionalmente, al enfocar la atencién en la participacion de Cérdoba en el total se hace visible
que la provincia siguid la tendencia nacional, pero de forma mas pronunciada, es decir, au-
mentod a una tasa mayor que la del pais hasta 2011, ganando participacion hasta alcanzar un
maximo de 8,9% del total. A continuacidn, al tomar la trayectoria decreciente de la ultima dé-
cada, puede decirse que la caida fue mayor que la experimentada a nivel nacional, perdiendo
por ende participacion Cérdoba hasta ubicarse en un 7,4% del nivel nacional.
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Grafico 12.33: Producto Bruto de la industria manufacturera en la provincia de Cérdoba
Periodo 2004 - 2019
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12.2.1. Industria automotriz de Cérdoba y la Region Centro

En la Region Centro el sector automotriz se encuentra presente en las provincias de Cordoba y
Santa Fe, representado por las fabricas de automaviles de las firmas Fiat, Renault, lveco y Nis-
san en Cordoba y la firma General Motors en Santa Fe.

El sector automotriz de la Region Centro representa una parte importante de la produccion
total nacional, donde en 2019 alcanzé una participacion del 27,92%. Sin embargo, la produc-
cion de automoviles en Regidn Centro presenta una tendencia decreciente, incluso con mayor
fuerza que a nivel nacional. Es por ello que desde 2010 hasta 2020, la participacidn de la Region
Centro en la produccién total del pais ha caido casi en 17 puntos porcentuales (pasando de
representar 45% a 28%).

En el Grafico 12.34 se observa que desde el afio 2010 hasta 2013 la evolucién de la produccién
de automoéviles estd marcada por altibajos. Esto se evidencia en las unidades producidas,
donde en dicho periodo se registré un valor maximo de 367 mil unidades en el afio 2011 y un
valor minimo de 316 mil unidades en 2012. Se destaca que la caida en la produccidn entre esos
afios fue mas fuerte en Santa Fe que en Cérdoba en términos relativos. Si bien en el afio 2013
la produccion volvié a crecer, solo se dio en Cordoba, mientras que Santa Fe continud con la
baja, esto se muestra con mayor detalle en el Grafico 12.35.

El afio 2014 se destaca por ser el afio donde por primera vez se produjeron menos de 300 mil
unidades. A partir de alli, como se menciond anteriormente, se presenta una marcada tenden-
cia decreciente que se mantiene hasta el afo 2019. La caida mas profunda fue la correspon-
diente al Ultimo afio para el que se tiene registro, con una caida del 34% respecto al afio ante-
rior, produciendo menos de 90 mil unidades. Esta abrupta caida supera a la registrada en 2016,
donde la produccidn disminuyd un 28% respecto a 2017.

Finalmente, debido a la pandemia en el afio 2020 se registré una caida del 18% en la produccion
nacional que se reflejo también en la Regidn Centro. Esto se debe principalmente al cierre de
fabricas durante el periodo de cuarentena estricta y a la posterior flexibilizacién paulatina que
llevd a alcanzar un nuevo minimo histdrico de la produccion, superando el del afio previo.
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Grafico 12.34: Produccion de automoviles en la Region Centro. Periodo 2010 — 2020
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En cuanto a la participacion de las provincias en la produccion total de la Region Centro, en el
Gréfico 12.35 se muestra que la provincia de Cérdoba es la que cuenta con un rol mas impor-
tante, produciendo mas del 72% de la produccidn total de la regién en 2019. Dicha participa-
ciéon no se mantuvo constante a lo largo de los afos. Desde 2011, la planta santafecina fue
perdiendo participacion en la produccién total de la Regidn Centro, pasando de una participa-
cion del 40% a un 27,7% en 2019. Mientras que la provincia de Cérdoba fue incrementando
paulatinamente su participacion y, en particular, en 2018 debido a la incorporacién de la planta
Nissan en septiembre de 2017. Como se menciond anteriormente, la pandemia de COVID-19
afectd a la produccién nacional y de la regién, donde la provincia de Cérdoba fue relativamente
mas afectada que la provincia de Santa Fe.

Grafico 12.35: Produccion de automoviles por provincia en la Region Centro. Periodo 2010 — 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Asociacion de Fabricas de Automdviles.
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Los primeros establecimientos de la industria automotriz en el pais fueron instalados en la pro-
vincia de Cérdoba, que actualmente cuenta con cuatro plantas terminales (Fiat, lveco, Nissan
y Renault), la fabrica de cajas de cambio de la firma Volkswagen y una extensa red de empresas
industriales que proveen de piezas y autopartes que conforman el complejo autopartista de la
provincia. Este Ultimo se compone, en su mayoria, de pequefias y medianas empresas que se
ven beneficiadas de la interaccidn con las grandes automotrices mediante la transferencia de
tecnologia y conocimiento. Ademas, la produccidon de la provincia de Cérdoba representa el
20% de la produccion nacional y el 72,3% regional en el afio 2019, siendo considerada como el
polo del desarrollo automotriz en el interior del pais.

Dado el importante rol que ocupa la provincia de Cérdoba en la produccién regional de auto-
moviles, el patron irregular entre los afios 2010 y 2013 que se vio para la Regidn Centro se
repite en esta ocasion. En el Grafico 12.36 se observa dichos altibajos y posteriormente una
marcada tendencia decreciente. Se destaca que en el afio 2011 la economia brasilefia (el prin-
cipal destino de exportacidn) se mostraba muy fuerte y atraia exportaciones, lo cual explica en
parte el maximo de produccién alcanzado en ese afio, de 231 mil unidades. Posteriormente, en
el 2012 se presentd un retroceso hasta las 188 mil unidades, y en 2013 un nuevo incremento
que ascendio hasta las 229 mil unidades producidas.

A partir del afio 2013 la produccion cayé ininterrumpidamente hasta el ailo 2017 a un ritmo
promedio del 21% anual. Sin embargo, en el afio 2018 se observa un incremento del 12% res-
pecto al afio previo, esta mejoria en la produccidn es explicada por la incorporacion de la planta
terminal de Nissan. Luego, en el afio 2019, se evidencia un retroceso en el nivel de produccidn
de un 35% respecto al afio previo. Las unidades producidas fueron de 64 mil, marcando por
primera vez una produccion menor a las 80 mil unidades, replicando la tendencia de la region.

Como se menciond anteriormente, la pandemia afecto fuertemente a la produccién de auto-
moviles en la regidn y la provincia de Cérdoba fue relativamente la mas afectada. El cierre, total
o parcial, de las fabricas y la caida en las exportaciones llevd a registrar un minimo histérico en
la produccién de automaviles en la provincia de Cordoba.

Grafico 12.36: Produccion de automoviles en la provincia de Cérdoba. Periodo 2010 - 2020
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12.2.2. Sector agroindustrial de Cordoba y la Region Centro

El sector agroindustrial es una de las actividades econémicas con mayor dindmica e importan-
cia en la Region Centro. Este sector comprende la industrializacidon y comercializacion de pro-
ductos agropecuarios, forestales y bioldgicos, es decir, transforma los productos generados en
el sector primario, agregando valor a los mismos. En la presente seccidn se analiza dicho sector,
y en particular se desarrolla lo referente a la molienda de oleaginosas y trigo pan.

Con respecto a la molienda de oleaginosas se desagrega la informacidn en los tres subproduc-
tos (aceite, pellets y expellers) que se obtienen a partir del procesamiento de siete oleaginosas,
a saber: soja, girasol, lino, mani, algoddn, cartamo y canola. De ellas, la soja ocupa un lugar
preponderante, representando mas del 90% de la molienda total de oleaginosas. EI complejo
oleaginoso de la Regidén Centro se encuentra entre los mayores del mundo, por su magnitud y
elevada capacidad de molienda diaria tedrica. A nivel nacional aporta mas del 90% de la mo-
lienda, con la mayor cantidad de fabricas concentradas en torno al Gran Rosario y su sistema
portuario.

En el aio 2020 el sector agropecuario se vio afectado por el fenédmeno de la Nifia que marcé
un afio con precipitaciones por debajo de la media histdrica, considerandose la sequia mas
fuerte de los ultimos 10 afios. Esta dificultad climatica condiciond las campafias de cultivos, en
especial los que respecta a maiz, soja y trigo, siendo este ultimo el mas afectado. Los efectos
del déficit hidrico se observan en el Grafico 12.37 donde se muestra que la industrializacion de
oleaginosas en la Regién Centro apenas si superd las 33.371 mil toneladas. El bajo rendimiento
exhibido es inferior al experimentado en el afio 2018 luego de la fuerte sequia que azoté a la
Regidn Centro y el pais durante el ciclo 2017/2018 y se reflejé en un nivel de industrializacion
de oleaginosas de 36.621 mil toneladas.

A las dificultades climaticas se le adhieren aquellas relacionadas con la inseguridad rural, usur-
pacién de tierras y medidas gubernamentales que implicaron la movilizacion del sector agro-
pecuario. Por otro lado, si bien los niveles industrializados presentan una tendencia decre-
ciente desde 2016, a excepcidén de una mejoria en 2019, la participacidn de la Region Centro
en el total industrializado a nivel nacional mantiene una tendencia levemente creciente.

Grafico 12.37: Molienda de oleaginosas de la Region Centro. Periodo 2015 — 2020
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En cuanto a la composicion del procesamiento industrial de oleaginosas, el Grafico 12.38 evi-
dencia que esta liderado por los pellets, representando el 72,7% de la produccidn total del 2020
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(teniendo en cuenta todos los productos obtenidos de la molienda). En segundo lugar, de im-
portancia se encuentra el aceite, con una participacion del 21,7%, mientras que en ultimo lugar
se encuentran los expellers con el aporte del 1,8% restante.

Como se menciond con anterioridad, la industrializacidn total de oleaginosas disminuyd fuer-
temente en el Ultimo afio, en donde los productos mas afectados fueron los pellets y el aceite
con una caida del 18,5% y 18% respectivamente. Esta evolucion negativa contrarresta por mu-
cho la recuperacion experimentada en 2019 luego de la fuerte sequia de 2018. Mientras que
los expellers exhibieron un leve aumento del 1%, aunque no se compara con el incremento del
27,2% del afio previo.

Grafico 12.38: Molienda de oleaginosas por producto en la Regién Centro. Periodo 2015 - 2020
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La industrializacidn de oleaginosas ocupa un lugar preponderante en la provincia de Cérdoba,
donde las moliendas procesadas son las de soja, girasol y mani. De ellas, la soja es la de mayor
participacion relativa, alcanzando en noviembre de 2020 el 80%, le sigue el girasol con una
participacién del 14% y finalmente el mani con el 6% restante. Este patrén se repite en los
productos derivados de dicha industrializacién, el aceite (61,4%, 27,3% y 11,3% respectiva-
mente) y los pellets (86,5%, 7,7% y 5,8%), mientras que los expellers son, en la provincia de
Cérdoba, exclusivamente de soja.

En el Grafico 12.39 se observa que la evolucién de la molienda de oleaginosas en la provincia
de Cérdoba, al igual que en la Regidn Centro, experimento altibajos en el periodo comprendido
entre 2015 y 2020. En particular, luego de la fuerte sequia de 2018 que dejé un resultado de
2,9 millones de toneladas, en 2019 la molienda de oleaginosas se recuperd en un 17% alcan-
zando los 3,4 millones de toneladas. Sin embargo, como se menciond anteriormente, el afio
2020 se caracterizd por un clima adverso que repercutié en la molienda de oleaginosas, provo-
cando una caida del 12% (2,9 millones de toneladas). A diferencia de la Regidn Centro, en la
provincia de Cérdoba no se industrializaron menos toneladas que en 2018, lo que implica que
esta zona fue relativamente menos afectada por las dificultades climaticas.
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Grafico 12.39: Molienda de oleaginosas en la provincia de Cérdoba. Periodo 2015 - 2020
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En cuanto a la composicion de la molienda de oleaginosas, el Grafico 12.40 muestra que, en la
provincia de Cérdoba, se concentrd en la produccidon de pellets durante 2020, al igual que en
la Regidn Centro, su participacién en el total de la produccidn fue del 65,6%. En segundo lugar
de importancia se encuentra la produccién de aceite que representé el 24,7% del total. Final-
mente, el subproducto con menos participacion es el de expellers, el cual aporta el 9,7% res-
tante.

En comparacion con los resultados obtenidos en 2019, la produccion de aceite cayd casi en la
misma proporcidn que lo que habia aumentado el afio previo, es decir, en 2020 la produccidn
de aceite cay6 un 12,3%. Algo similar sucedié con la produccion de pellets, la cual disminuyd
en un 14,2% (en 2019 habia aumentado en un 16,9% respecto a 2018). Lo contrario ocurre con
la produccion de expellers que, aunque modesto comparado al afio previo, exhibié un incre-
mento de 9,2%.

Grafico 12.40: Molienda de oleaginosas por producto en la provincia de Cérdoba. Periodo 2015 — 2020
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A continuacién se presenta el analisis correspondiente a la molienda de cereal de mayor im-
portancia en la Regidn Centro, el trigo pan. En el Grafico 12.41 se observa un fuerte retroceso
en la industrializacion del mencionado cereal. Mientras que en 2019 la produccién de trigo pan
alcanzo los niveles mas altos de produccién en los ultimos 6 afios, en el 2020 ocurrio lo contra-
rio, donde la caida respecto al afio previo fue del 11%. Cabe mencionar que también se vio
levemente afectada la participacién de la produccidn de la Region Centro en el total nacional,
pasando del 41% en 2018 a 39,4% en 2020.

Por otro lado, se destaca que los meses de febrero, agosto y noviembre presentaron caidas
entre el 13,6% y 11,5%, las cuales fueron las mas fuertes del afio 2020, mientras que los meses
de abril y julio registraron crecimientos del 10,5% y 19,7% respectivamente. El resto de los
meses exhibieron disminuciones leves en la produccidn a excepcidn de enero y marzo. Esto se
debe principalmente a las situaciones climaticas adversas.

Grafico 12.41: Molienda de trigo de pan en la Region Centro. Periodo 2015 — 2020
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Como se observa en el Gréfico 12.42, Cérdoba es la provincia de mayor importancia dado que
representa mas de la mitad de la molienda de trigo pan en la Region. A diferencia de las olea-
ginosas, el grueso del polo procesador de trigo no se encuentra en el puerto de Rosario, debido
a que por cuestiones logisticas y de costos, resulta conveniente que se procese el trigo cercano
a su origen.
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Grafico 12.42: Molienda de trigo de pan por provincia en la Regién Centro. Periodo 2015 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacién.

Seguidamente, en el Grafico 12.43 se presenta la evolucién de la molienda de trigo pan en la
provincia de Cordoba, donde se observa que, en el afio 2020 la industrializacién de trigo pan
alcanzo 1,2 millones de toneladas, lo que implica una caida de 9,8% respecto al afio previo.
Dado que el todo el pais se vio afectado por las mencionadas dificultades climaticas, la partici-
pacion de la provincia de Cérdoba en la produccion total nacional de trigo pan se mantuvo
estable en el Ultimo afo. Cabe destacar que la misma es relativamente alta, aportando en pro-
medio el 22,7% a la produccién nacional en los ultimos 6 afios.

Grafico 12.43: Molienda de trigo pan en la provincia de Cérdoba. Periodo 2015 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacién.
12.3. Sector de la construccion de Cérdoba y la Region Centro
El sector de la construccidn es de gran importancia en la Regidn Centro y en particular para la

provincia de Cérdoba. Como se puede visualizar en el Grafico 12.44, en el periodo abarcado
entre el afio 2013 y el afio 2017 el rubro de la construccién tuvo una evidente mayor participa-
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cion en el Producto Bruto Geografico de Cérdoba, alcanzando en promedio un 10,4% del pro-
ducto, en comparacion de las demads provincias de la Regidn Centro, Santa Fe y Entre Rios,
donde la construccion tuvo una participacion promedio del 3,2% % y 3,6% respectivamente.

La provincia de Cordoba se encuentra entre las provincias con mayor preponderancia del sector
en el nivel general de actividad, influyendo de gran manera en la economia local y contribu-
yendo a su desarrollo. En el afio 2015, particularmente, se alcanza el mayor valor de la serie,
donde las elecciones a nivel nacional y provincial incidieron significativamente en la mejora del
nivel de actividad de la construccidn. Si bien no llegd a recuperar esos niveles de participacion,
tras la caida de 2016 el sector volvio a recuperar terreno en 2017. En cuanto a las otras provin-
cias de la Regidn, su comportamiento es mas estable.

Grafico 12.44: Construccion en la Region Centro. Periodo 2004 — 2018
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Fuente: IIE sobre la base de Direccién General de Estadistica y Censos de la provincia de Cérdoba, Direcciéon General
de Estadistica y Censos de la provincia de Entre Rios e Instituto Provincial de Estadistica y Censos de la provincia de
Santa Fe.

El cemento portland es uno de los insumos mas representativos en el sector de la construccion,
por lo que analizarlo ayuda a entender su comportamiento. Como se puede ver en el Grafico
12.45, el consumo de este insumo no fue estable para la Regidn Centro en los afios analizados.
A partir del afio 2011, la tendencia decreciente llega a su fin, comenzando con iterativas fluc-
tuaciones en el despacho de cemento portland en los siguientes afios, siguiendo de cerca el
nivel de actividad econdmica; por estas mismas causas, 2019 presentd una disminucidn consi-
derable.
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Grafico 12.45: Consumo de cemento portland por provincia en la Region Centro
Miles de toneladas, periodo 2004 — 2020

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

== [Ts} [Te] i oo [*a] (=] — i~ M = [Ts] (Ve] M~ *

Q o o (=] (=] o — — — — — — — — [+]

(] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (] o (=] —

i~ i~ i~ i~ [} i~ [} [} [} i~ ™~ i~ i~ i~ a

B Cordoba Santa Fe H Entre Rios

Fuente: IIE sobre la base de Instituto de Estadistica y Registro de la Industria de la Construccion (IERIC).

Dentro de la Region Centro, Cérdoba concentra el 50% del despacho de cemento (Gréfico
12.46), seguido por Santa Fe con 35% y Entre Rios con el 15% restante. La provincia de Cérdoba
es la segunda con mayor cantidad de despachos de cemento Portland en el pais (luego de Bue-
nos Aires), confirmando asi la importancia de este sector para la provincia.

Grafico 12.46: Construccion en la provincia de Cérdoba. Periodo 2004 — 2018
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En cuanto a la evolucion de los despachos de cemento portland, la provincia de Cérdoba tiene
un comportamiento similar al de la Regién Centro. Como se ve en el Gréfico 12.47, en los afios
2009, 2012, 2016 y 2018 se producen caidas en el despacho de cemento portland. Durante
2019 hay una marcada caida el consumo de cemento que se explica tanto por la situacidn eco-
ndémica como por el recorte de obras publicas en distintos niveles de gobierno.
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Grafico 12.47: Despachos de cemento portland en la Region Centro. Periodo 2004 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Instituto de Estadistica y Registro de la Industria de la Construccién (IERIC).

Si se analiza con mayor profundidad el despacho de cemento portland por tipo de envase para
la Regidon Centro durante 2019, el Grafico 12.48 pone en evidencia el empeoramiento que atra-
veso el sector con respecto al afio anterior. A excepcion del mes de mayo, todos los meses
experimentan caidas con respecto al mismo mes del afio anterior, siendo enero el mes de peor
desempefio.

En cuanto a la participacidn de los tipos de envase, en enero el cemento bolsa ocupaba el 60%
del despacho, luego en febrero pasa a ser del 50% y permanece asi hasta volver al 60% en julio
de 2019. Este tipo de cemento tuvo pocas variaciones dentro del 2019. Se destacan aumentos
en su despacho en los meses de julio y agosto, donde llega a 133 mil toneladas en la Region.

El cemento granel se comportd de manera diferente, exhibiendo incrementos en los meses de
febrero, marzo y mayo, para luego comenzar su caida hasta finalizar el afio. Esta diferencia
puede deberse a que el impacto negativo de la menor actividad fue mayor en las obras publicas
o construcciones de gran porte (que usualmente trabajan con cemento a granel y no en bolsa)
en comparacién con las construcciones privadas de menor envergadura (demandantes en gran
medida de cemento en bolsa).
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Grafico 12.48: Despachos de cemento Portland en la Regién Centro. Miles de toneladas, afio 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Instituto de Estadistica y Registro de la Industria de la Construccion (IERIC).

Particularmente, en la provincia de Cordoba también se observa una fuerte caida en el despa-
cho de cemento portland respecto al afio anterior en casi todos los meses de 2019, a excepcion
de febrero y mayo, donde hay una variacién positiva del 8% generada en mayor medida por el
crecimiento del despacho de cemento granel. En la provincia, la caida respecto al afio anterior
es mucho mds marcada que en la Regidn; a partir de agosto se manifestaron contracciones
interanuales superiores al 17% (con la excepcidn de octubre, con 14% de caida). Al igual que
para la Region Centro, el tipo de envase que sufrié una mayor caida es el cemento a granel, lo
cual también se debe a la menor cantidad de obras publicas y grandes construcciones.

Grafico 12.49: Despachos de cemento Portland en la Regién Centro. Periodo 2004-2020

1.600

1.400

1.200

1.000

800

600

400

200

0
N O ~ oo (o2} o — ~ ™ < n Yo} ~ 0 )}
o o o o o - - - - - o ) ) i i
o o o o o o o o o o o o o o o
(o] [o\] o~ o~ o~ o~ o~ (o] [o\] o~ o~ o~ o~ o~ o~

Fuente: IIE sobre la base de Instituto de Estadistica y Registro de la Industria de la Construccién (IERIC).
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CAPITULO 13: MERCADO DE TRABAJO DE CORDOBA Y LA REGION CENTRO

Capitulo 13: Mercado de trabajo de Cordoba y la Region Centro

En este capitulo se aborda el analisis del funcionamiento del mercado de trabajo de los aglo-
merados urbanos que conforman la Regidn Centro, constituida por las provincias de Cérdoba,
Santa Fe y Entre Rios. Para ello, se utilizara principalmente la informacidn publicada por el IN-
DEC en sus informes, complementada con resultados de procesamientos de la Encuesta Per-
manente de Hogares (EPH) asi como con informacién publicada por el Observatorio de Empleo
y Dinamica Empresarial (OEDE) del Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Na-
cion. La informacion recabada de INDEC procede de su EPH, que es una encuesta que se realiza
en 31 aglomerados urbanos a lo largo del pais y cubre aproximadamente al 62,8% de la pobla-
cion.

Los aglomerados urbanos de la Region Centro cubiertos por la EPH son: Gran Cérdoba y Rio
Cuarto (Cérdoba), Gran Rosario y Gran Santa Fe (Santa Fe) y Gran Parana y Concordia (Entre
Rios). En total, entre los 6 aglomerados urbanos se cubre a 4,042 millones de personas. De
ellas, 1,743 millones pertenecen a Cordoba, 1,857 millones a Santa Fe y 442 mil a Entre Rios.
Asimismo, los aglomerados Gran Cérdoba y Gran Rosario son los que mas poblacién cubren,
sumando entre los dos 2,888 millones de personas (71,4%). El Gréfico 13.1 ilustra la distribu-
cion de la poblacién de los seis aglomerados mencionados de la Regién Centro.

Grafico 13.1: Distribucion de poblacion de referencia del drea cubierta por la EPH en Region Centro
por aglomerado. Periodo 3T-2020
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Ente los principales resultados obtenidos del analisis, se encontré que la pandemia y la cuaren-
tena, tuvieron un fuerte impacto en el mercado laboral de la Regién Centro. En particular, la
tasa de actividad disminuyé marcadamente en el segundo trimestre de 2020 aunque tuvo una
rapida recuperacion a partir del tercer trimestre. Similarmente, la tasa de empleo se contrajo
en el segundo trimestre para después aumentar en el tercero. La tasa de desempleo, por su
parte, subid en el segundo trimestre y descendid entre julio y septiembre. Especial atencién
merece la tasa de informalidad de asalariados, que disminuyd en el segundo trimestre de 2020
a causa de la gran destruccién de empleos informales y retomé un comportamiento alcista en
el tercer trimestre del afio. Mds alla de que la crisis sanitaria impactd en todos los mercados
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indicadores laborales de la Regidn Centro, se advierte cierta heterogeneidad en la dindmica y
en el nivel de los indicadores laborales en sus distintos aglomerados.

13.1. Principales indicadores laborales

13.1.1. Situacidn al tercer trimestre de 2020

A modo de introduccidn, en la seccidn actual se estudiaran los principales indicadores del mer-
cado laboral para el tercer trimestre de 2020 en la Region Centro. Los indicadores a analizar
son similares a los considerados en el Capitulo 8: tasa de actividad, tasa de empleo, tasa de
desocupacidn, tasa de subocupacion y tasa de informalidad de asalariados. En ellos, todavia se
advierte hacia el tercer trimestre la influencia de la pandemiay la cuarentena, como se muestra
en la Tabla 13.1.

Tabla 13.1: Principales indicadores del mercado laboral. Porcentaje, periodo 3T-2020

Gran Rio Gran Gran Gran

Indicador Cérdoba Cuarto Rosario Santa Fe Parana* Concordia® - Argentina™*
Tasa de 49,7 45,8 46,5 43,9 43,4 39,9 42,3
actividad

Tasa de

empleo 42,6 40,2 41,4 39,7 40,0 34,7 37,4
Tasa de

desocupacion 14,3 12,2 11,1 9,5 7,8 13,1 11,7
Tasa de

subocupacion 21,6 7,6 12,4 13,4 13,5 18,3 13,4
Tasa de

informalidad 35,3 38,8 24,8 31,2 19,8 40,2 28,7

de asalariados

Nota: * los resultados no incluyen el aglomerado Ushuaia-Rio Grande. En consecuencia, este dato refleja resultados
que representan el 99,4% de la poblacién de los 31 aglomerados urbanos cubierta habitualmente por la EPH.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

La tasa de actividad, que se calcula como la proporcion de personas que componen la poblacién
econdmicamente activa (PEA) respecto a la poblacion total de referencia, es un indicador rele-
vante en el andlisis del mercado laboral puesto que es indicativo de la oferta de recursos labo-
rales. En el tercer trimestre de 2020, en los aglomerados de la Regidn Centro, la tasa de activi-
dad varid en un amplio rango de casi 10 p.p. entre el aglomerado con mayor tasa de actividad,
Gran Coérdoba (49,7%), y el de menor tasa de actividad, Concordia (39,9%). Por lo general, se
advierte que, excepto en Concordia, en los 5 restantes aglomerados urbanos de la region la
tasa de actividad fue mayor a la agregada a nivel nacional (42,3%). En Gran Rosario, la tasa de
actividad en el tercer trimestre de 2020 se ubicé entre el valor de Gran Cérdoba y el agregado
nacional (46,5%).

El segundo indicador considerado es la tasa general de empleo. Dicha tasa se calcula como la
proporcién de personas ocupadas en relacion a la poblacién total de referencia®. Este indica-
dor es utilizado en el analisis del mercado laboral para mostrar el nivel de empleabilidad de la
economia. En el caso del tercer trimestre de 2020, la tasa de empleo, también se movid dentro
de un amplio espectro en los aglomerados urbanos cubiertos de la Regidén Centro, siendo ma-
xima en Gran Cérdoba (42,6%) y minima en Concordia (34,7%). En el caso de Gran Rosario, la

83 Como es posible advertir, la misma utiliza el mismo denominador que la tasa de actividad, con un numerador mas
restrictivo, dado que se dejan fuera aquellas personas que se encuentran desempleadas. De esta forma, la tasa de
empleo es a priori menor o igual a la tasa de actividad.
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tasa de empleo que verificd fue levemente menor a la de Gran Cérdoba, llegando a ser de
41,4%. De forma analoga a lo visto en la tasa de actividad, excepto en Concordia en el resto de
aglomerados urbanos encuestados de la region la tasa de empleo supero al agregado nacional
(37,4%).

En cuanto a la tasa de desocupacién, obtenida de dividir la poblacidon desocupada por la PEA,
es usual que se utilice para conocer las condiciones en las que se encuentra la economia para
absorber la oferta laboral, siendo asi un indicador del exceso de oferta laboral. También puede
ser considerada para ver las dificultades que encuentran las personas al momento de buscar
un empleo. En el tercer trimestre de 2020, se observd una elevada proporcién de personas
desocupadas, al punto que en 4 de los 6 aglomerados de la regiéon la tasa de desocupacidn
supero el 10%. Gran Cérdoba presentd la mayor tasa de desocupacion de la region (14,3%) y
Gran Parana la menor (7,8%).

En cuarta instancia, se presenta la tasa general de subocupacion, definida como la proporcién
de personas empleadas con menos de 35 horas semanales en la PEA. A este grupo de personas
se los define como subocupados. Asi, este indicador busca medir la cantidad de personas que
estan siendo empleadas por debajo de lo que se considera como tiempo completo®. La tasa
de subocupacion en el tercer trimestre de 2020, como sucedié con la tasa de desocupacidn,
fue maxima en la Region Centro en Gran Cérdoba (21,6%) y minima en Rio Cuarto (7,6%). En
Gran Rosario, por otro lado, la tasa de subocupacién fue 1 p.p. menor al agregado nacional
(que llegd a ser de 13,4%). En este caso, se advierte que en Gran Cdrdoba el impacto de la
pandemia fue significativo y mayor que en otro aglomerado de la misma provincia como lo es
Rio Cuarto, con una estructura productiva con mayor paso del sector primario y la agroindus-
tria.

Finalmente, resta por ver lo que ocurrié con la tasa de informalidad de asalariados. Este ultimo
indicador se calcula como el cociente entre la cantidad de asalariados sin descuento jubilatorio
y el total de asalariados. En este caso, se advierte que en el tercer trimestre de 2020 la tasa de
informalidad de asalariados contrast6 fuertemente entre aglomerados, verificando el minimo
valor de la regidn en Gran Parand (19,8%) y el maximo en Concordia (40,2%). En Gran Cérdoba,
dicha tasa fue de 36,3% en tanto que en Gran Rosario alcanzé al 24,8% de los asalariados. Se
debe tener en cuenta que los valores observados son sensibles a la fuerte destruccion de em-
pleo informal acontecida durante la pandemia, en mayor medida que la destruccién de empleo
formal, lo que explica tasas de informalidad inferiores a las previas a la pandemia.

13.1.2 Evolucidn en los ultimos afios

En la presente seccidn se analizara la evolucidn de los indicadores del mercado laboral expues-
tos previamente para los seis aglomerados urbanos de la Regién Centro cubiertos por la EPH.
El estudio sera desde el segundo trimestre de 2016 hasta el tercer trimestre de 2020, ultimo
periodo para el que se disponen datos al momento de la redaccidn. Los indicadores serdn pre-
sentados en graficos con seis paneles, uno por cada aglomerado urbano, a los que se le sumara
el valor del indicador a nivel nacional, a los fines de tener una referencia. Asimismo, se estu-
diara al final de la seccion la evolucidn del empleo privado formal en las tres provincias de la
Regidn Centro sobre la base de los datos proporcionados por el Observatorio de Empleo y Di-
namica Empresarial (OEDE), perteneciente al Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social

4 Debe mencionarse que existe una parte del grupo de subocupados, que lo es por propia voluntad y no se encuen-
tra buscando empleo por una mayor cantidad de tiempo. Este subgrupo se lo conoce como subocupados no deman-
dantes, en tanto que a aquellos subocupados que se encuentran buscando empleo se los llama subocupados deman-
dantes. Por lo general, la mayor parte de los subocupados son subocupados demandantes.
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de la Nacién. Se examinard su comportamiento desde el afio 2010 hasta el primer semestre de
2020.

Del mismo modo que en la seccidn previa, el primer indicador del mercado laboral que se ana-
liza es la tasa de actividad, tal como se observa en el Grafico 13.2. Desde el segundo trimestre
de 2016 hasta el tercer trimestre de 2020 no se observa en la region un nivel similar entre los
aglomerados, estando por lo general Gran Cérdoba, Gran Rosario y Rio Cuarto por encima del
valor agregado nacional, en tanto que Gran Parana, Gran Santa Fe y Concordia en mayor me-
dida por debajo del valor total ponderado de los 31 aglomerados urbanos que componen la
EPH. En cuanto a las variaciones de la tasa de actividad, Gran Rosario es de los aglomerados de
la regién mas regulares junto con Rio Cuarto; en tanto que Gran Parand y en menor medida
Gran Cérdoba exhiben una mayor variabilidad.

Considerando el comportamiento de la tasa de actividad en 2020, en cuanto a la variacion in-
teranual, en 5 de los 6 aglomerados de la region el impacto en el segundo trimestre producto
de la pandemia fue considerablemente menor al verificado en el agregado nacional (-9,3 p.p.).
En Concordia, el impacto en el segundo trimestre en la tasa de actividad fue el menor tanto en
relacion al segundo trimestre de 2019 (-1 p.p.) como comparado con el primer trimestre de
2020 (-2,3 p.p.). En Gran Cdrdoba, por su parte, la caida interanual en el segundo trimestre
alcanzo a ser de 5,3 p.p., mientras que en Gran Rosario fue igual a 4,6 p.p. Esta caida sigui6 a
un primer trimestre en el que no se habian evidenciado variaciones interanuales significativas.
Posteriormente, en el tercer trimestre de 2020 la tasa de actividad en la regién mostré cambios
interanuales menores en 4 de los 6 aglomerados; tal es el caso de Gran Cérdoba (-0,2 p.p.) y
Gran Rosario (0,2 p.p.).

Adicionalmente, si se consideran las variaciones respecto al trimestre previo, se encuentra que
en el segundo trimestre de 2020 la tasa de actividad descendié en mayor medida en el agre-
gado nacional que en los aglomerados de la regidn. Esto porque el indicador nacional dismi-
nuyo 8,7 p.p. mientras que el aglomerado de mayor caida en el segundo trimestre respecto al
previo fue Gran Parana, en donde lo hizo en 6,7 p.p. La explicacion detras de las bajas en la tasa
de actividad podria encontrarse en que en el segundo trimestre de 2020 se decretd una cua-
rentena estricta con cierre de algunas actividades econdmicas. Esto conllevd la pérdida de tra-
bajo de muchas personas que, posteriormente, no podian salir de sus hogares a buscar trabajo
como consecuencia de las restricciones existentes a la movilidad. Asi, es de esperarse que con
la flexibilizacion de la cuarentena del tercer trimestre de 2020 la tasa de actividad retorne a los
niveles previos, lo que efectivamente ocurre. Considerando la variaciéon de la tasa de actividad
en el tercer trimestre de 2020 respecto al segundo trimestre de 2020, en todos los aglomerados
se produjo un alza en la tasa de actividad, aunque la mas significativa fue la observada en Gran
Cordoba (6,3 p.p.). En Gran Rosario, en cambio, el aumento en la tasa de actividad en el tercer
trimestre de 2020 en relacidn al segundo trimestre de 2020 fue de 3,5 p.p.
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Grafico 13.2: Tasa de actividad por aglomerados de Region Centro y Argentina
Periodo 2T-2016 - 3T-2020
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Nota: la linea gris clara corresponde a la evolucién del promedio nacional de la variable, mientras que la oscura al
aglomerado bajo analisis. * los resultados nacionales del tercer trimestre de 2019 no incluyen el aglomerado Gran
Resistencia. En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 98,5% de la poblacién de los 31 aglo-
merados urbanos cubierta habitualmente por la EPH. ** los resultados nacionales del tercer trimestre de 2020 no
incluyen el aglomerado Ushuaia-Rio Grande. En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 99,4%
de la poblacién de los 31 aglomerados urbanos cubierta habitualmente por la EPH.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

En segunda instancia, se considera la evolucidn de la tasa de empleo. La misma se presenta de
manera andloga a la tasa de actividad en el Grafico 13.3. En primer lugar, se observa que Gran
Cérdoba y Gran Rosario varian en niveles similares a los del agregado nacional, de la misma
forma que Gran Parana. Por el contrario, Rio Cuarto presenta generalmente tasas de empleo
superiores a las nacionales en tanto que Gran Santa Fe y en mayor medida Concordia muestran
tasas de empleo menores a las de referencia de Argentina.

En el Grafico 13.3 es posible apreciar la fuerte contraccién en las tasas de empleo en todos los
aglomerados de la regidn ante la pandemia y la cuarentena, en el segundo trimestre de 2020.
De esta forma, la tasa de empleo captura de forma mas clara que la tasa de actividad el fuerte
impacto de la pandemia en los ocupados. En Gran Cérdoba, la disminucidn interanual en la tasa
general de empleo en el segundo trimestre de 2020 fue de 7,2 p.p., de la misma magnitud que
en Gran Rosario, aunque menor que la del indicador a nivel nacional (9,2 p.p.). El mayor des-
censo interanual en este trimestre se produjo en Gran Parand (9,7 p.p.), en tanto que la menor
disminucidn se dio en Concordia (0,8 p.p.).
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Una segunda cuestion que se puede advertir es que, luego de la profunda caida interanual en
la tasa de empleo en el segundo trimestre de 2020, se advierte una importante recuperacion
del empleo en el tercer trimestre. De esta forma, si bien se compara contra un afio 2019 rece-
sivo, al tercer trimestre de 2020 en todos los aglomerados de la regién la caida interanual fue
menor a la agregada en Argentina (baja de 5,2 p.p.). En particular, en Gran Cérdoba la dismi-
nucion interanual de la tasa de empleo en el tercer trimestre de 2020 fue de 1,8 p.p. Por su
parte, el mismo indicador para Gran Rosario muestra una variacién de -0,8 p.p.

Si por otro lado se estudia el impacto de la pandemia considerando los cambios entre trimes-
tres adyacentes, las conclusiones son similares: en los aglomerados en los que el impacto de la
pandemia se sintid en mayor medida en el segundo trimestre de 2020, entre ellos Gran Cor-
doba y Gran Rosario, entre julio y septiembre la tasa de empleo ascendio significativamente
(en Gran Cérdoba en 7,5 p.p. y en Gran Rosario 6 p.p.).

Grafico 13.3: Tasa de empleo por aglomerados de Region Centro y Argentina
Periodo 2T-2016 - 3T-2020
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Nota: la linea gris clara corresponde a la evoluciéon del promedio nacional de la variable, mientras que la oscura al
aglomerado bajo analisis. * los resultados nacionales del tercer trimestre de 2019 no incluyen el aglomerado Gran
Resistencia. En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 98,5% de la poblacién de los 31 aglo-
merados urbanos cubierta habitualmente por la EPH. ** |os resultados nacionales del tercer trimestre de 2020 no
incluyen el aglomerado Ushuaia-Rio Grande. En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 99,4%
de la poblacién de los 31 aglomerados urbanos cubierta habitualmente por la EPH.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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De manera semejante al caso de la tasa de actividad, la tasa general de empleo en la Region
Centro fue minima en la serie en el segundo trimestre de 2020. No obstante la recuperacidn
observada en el tercer trimestre de 2020, aun no se aprecian sefiales claras de que la tasa de
empleo haya retornado a los niveles previos a la pandemia en la mayoria de los centros urbanos
considerados en el anélisis.

En el Grafico 13.4 se presenta en 6 paneles la evolucion de la tasa de desocupacion en los
aglomerados urbanos de la Region Centro. Alli, se destaca en primer lugar que los dos princi-
pales aglomerados, Gran Cérdoba y Gran Rosario, exhiben niveles de tasa de desocupacién
mayores o iguales a los nacionales.

En segundo lugar, se observa que la tasa de desocupacién en los aglomerados suele manifestar
una mayor variabilidad que el agregado nacional, lo que es de esperarse justamente por ser la
tasa de desocupacion nacional cierto tipo de promedio ponderado de la tasa de desocupacion
en cada aglomerado. En particular, y a diferencia de lo que acaecié en relacion a las tasas ge-
nerales de actividad y de empleo, en el caso de la tasa de desocupacion en la Regién Centro en
el momento de mayores restricciones a la actividad de las personas, en el segundo trimestre,
esta mostro un alza interanual mayor que en el agregado nacional, exceptuando Concordia. En
este sentido, si bien por lo general la tasa de desocupacion mostraba un incremento interanual
en la region ya en el primer trimestre de 2020, en el segundo se visualiza un fuerte salto, que
llegd a ser maximo en Gran Santa Fe (aumento interanual de 12,9 p.p.) y significativo en Rio
Cuarto (9,3 p.p.), Gran Rosario (7,3 p.p.) y Gran Cérdoba (6 p.p.). Como se indica en el grafico,
dichas subas superaron a la verificada en Argentina en general, en donde la misma fue de 2,5
p.p. Estos mayores incrementos en las tasas de desempleo en la regidn se relacionan con que
las caidas en las tasas de actividad fueron menores que a nivel nacional. Por lo tanto, dado que
se retiraron menos trabajadores del mercado laboral que en el agregado nacional, la presion
de busqueda de empleo y por lo tanto el desempleo fue mayor.

En el tercer trimestre de 2020, no obstante se haya visto cierta recuperacion en parangon con
el trimestre anterior, las variaciones interanuales en la tasa de desocupacion en la region con-
tinuaron siendo elevadas y superiores a la nacional (2 p.p.). De hecho, en este periodo en todos
los conglomerados de la regidn el aumento interanual en la tasa de desocupacién fue superior
al agregado en el pais. El mayor deterioro interanual en el tercer trimestre de 2020 se dio en
Rio Cuarto, en donde tal variacién ascendié a 7,7 p.p. En Gran Cérdoba, el alza de la tasa de
desocupacién en el mismo periodo fue de 3,3 p.p., al tiempo que en Gran Rosario fue de 2,4

p-p.

Si de forma complementaria se considera la variacion de la tasa de desocupacién en un trimes-
tre respecto al previo, los resultados se mantienen similares en el segundo trimestre de 2020.
Sin embargo, permiten un mayor optimismo, aunque moderado, al considerar el tercer trimes-
tre, puesto que la caida en la tasa de desocupacién aqui fue significativa y permitié mejorar en
parte la situacién. No obstante, tan solo en Gran Rosario en el tercer trimestre de 2020 la tasa
de desocupacién fue menor a la del primer trimestre. Esto resulta mas preocupante cuando se
analiza lo que venia ocurriendo en los 3 afios previos entre el primer y tercer trimestre del afio
puesto que por lo general se observaba que en el tercer trimestre la tasa de desocupacién era
menor a la del primer trimestre, lo que ya se vio que en 2020 solo se mantuvo en Gran Rosario.
Al mismo tiempo, debe tenerse en cuenta que las subas en la tasa de desocupacion del segundo
trimestre de 2020 no incorporan informacion acerca de todas aquellas personas que perdieron
su trabajo puesto que muchas de ellas pasaron a la inactividad, al estar imposibilitadas de salir
de su casa a buscar empleo.

Finalmente, considerando los valores de la tasa de desocupacién desde el segundo trimestre
de 2016, se observa que, en promedio, entre abril y junio de 2020 el indicador llegd a ser ma-
ximo en todos los aglomerados de la regidn excepto en Concordia, en donde alcanzé su valor
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maximo en el tercer trimestre de 2020. Los valores mas elevados de la tasa de desocupacién
en el segundo trimestre se manifestaron en Gran Santa Fe (20,3%), Gran Cérdoba (19,1%) y
Gran Rosario (17,9%). Los valores minimos de la serie, en cambio, se advirtieron en 4 de los 6
aglomerados en 2017, estando los dos restantes uno en 2018 y el otro en 2019.

Grafico 13.4: Tasa de desocupacion por aglomerados de Region Centro y Argentina
Periodo 2T-2016 - 3T-2020
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Nota: la linea clara corresponde a la evolucion del promedio nacional de la variable, mientras que la oscura al aglo-
merado bajo analisis. * los resultados nacionales del tercer trimestre de 2019 no incluyen el aglomerado Gran Resis-
tencia. En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 98,5% de la poblacién de los 31 aglomerados
urbanos cubierta habitualmente por la EPH. ** los resultados nacionales del tercer trimestre de 2020 no incluyen el
aglomerado Ushuaia-Rio Grande. En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 99,4% de la pobla-
cién de los 31 aglomerados urbanos cubierta habitualmente por la EPH.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

El cuarto indicador del mercado laboral a estudiar es la tasa de subocupacion, expuesta en el
Gréfico 13.5. En dicho grafico se observa que, de los aglomerados de la region, Gran Cérdoba
es el que peor resultado muestra (con una mediana del 13,3% en el periodo bajo considera-
cién), con valores por encima del agregado nacional (mediana del 11,2%). Por otra parte, le
sigue Concordia, que si bien hasta 2018 se mantuvo por lo general por debajo del nivel argen-
tino, en 2019 lo superd, manteniéndose ya en valores superiores al 15%. Gran Rosario, en cam-
bio, si bien con cierta mayor variabilidad, verificd valores similares a los nacionales a lo largo
de toda la serie. Completando los aglomerados de la regidn, en los tres restantes la tasa de
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subocupacidn se mantuvo por lo general en niveles menores al agregado nacional, siendo entre
ellos Rio Cuarto el de menor subocupacidn (tasa de desocupacidn mediana igual a 5,8%).

Considerando la variacion interanual de la tasa de subocupacion, se advierte que el afio 2020
habia iniciado con subas en ciertos aglomerados entre los que se encontraban Gran Céordoba
(3,1 p.p.) y Gran Rosario (1,2 p.p.), aunque en el pais la variacién interanual habia arrojado una
muy leve disminucion (disminucién de 0,1 p.p.). En el segundo trimestre, de forma opuesta, se
verificaron bajas interanuales en la tasa de subocupacién en todos los aglomerados de la re-
gién. Gran Parana fue en donde la caida interanual en la tasa de subocupacién fue mayor en el
segundo trimestre de 2020, totalizando 5,5 p.p. Menor fue el decremento en Gran Cérdoba y
en Gran Rosario. En el tercer trimestre de 2020, la situacion se revirtio y en términos interanua-
les se aprecia una suba generalizada en la tasa de subocupacion en la regidn, excepto en Con-
cordia.

Grafico 13.5: Tasa de subocupacion por aglomerados de Region Centro y Argentina
Periodo 2T-2016 - 3T-2020
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Nota: la linea clara corresponde a la evoluciéon del promedio nacional de la variable, mientras que la oscura al aglo-
merado bajo analisis.* los resultados nacionales del tercer trimestre de 2019 no incluyen el aglomerado Gran Resis-
tencia. En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 98,5% de la poblacién de los 31 aglomerados
urbanos cubierta habitualmente por la EPH. ** los resultados nacionales del tercer trimestre de 2020 no incluyen el
aglomerado Ushuaia-Rio Grande. En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 99,4% de la pobla-
cién de los 31 aglomerados urbanos cubierta habitualmente por la EPH.

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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Asimismo, en el Grafico 13.5 se aprecia que al medir el impacto de la pandemia y las consi-
guientes medidas de restriccion a impuestas la actividad entre trimestres adyacentes, en Gran
Cordoba, Gran Santa Fe y Gran Rosario la caida en la tasa de subocupacién en el segundo tri-
mestre fue de gran magnitud (bajas de 5,6 p.p., 4,6 p.p. y 4,3 p.p. respectivamente). Del mismo
modo, a medida que se fueron relajando las restricciones ya en el tercer trimestre, en compa-
racion con el trimestre previo la tasa de subocupacién aumenté en todos los aglomerados de
la Regidn Centro. De ellos, el que exhibié un mayor incremento fue Gran Cérdoba (11,5 p.p.),
al que le siguieron Gran Santa Fe (6,8 p.p.) y Gran Parana (4,8 p.p.). En Gran Rosario, la variacién
en la tasa general de subocupacion en el tercer trimestre de 2020 respecto al anterior se ase-
mejo a la agregada en el pais.

En quinto lugar, se analiza la evolucidn de la tasa de informalidad de asalariados. En el Grafico
13.6 se aprecia que, en general, de los aglomerados de la Region Centro, los dos pertenecientes
a la provincia de Cordoba y Concordia manifestaron niveles de informalidad superiores al resto
y por encima también del promedio ponderado nacional en casi todo el periodo bajo estudio.
Entre ellos, si bien Concordia exhibid valores menores a inicios de 2018, en el cuarto trimestre
de 2018 alcanzo a Gran Cordoba y Rio Cuarto y posteriormente, a partir del tercer trimestre de
2019, los superd. En cuanto a Gran Rosario, alli se observa que la tasa de informalidad de asa-
lariados tuvo un comportamiento muy similar al agregado argentino. En los dos restantes aglo-
merados de la regidn, la tasa de informalidad de asalariados fue menor a la total nacional, ex-
ceptuando en Gran Santa Fe en el tercer trimestre de 2020.

Si se hace foco en lo ocurrido en el 2020 en relacidn al afio previo, se encuentra que en el
primer trimestre de 2020, los dos aglomerados de Cérdoba iniciaron con mejoras interanuales
en la tasa de informalidad de asalariados. Sin embargo, esta situacidn es opuesta a lo encon-
trado para los otros 4 aglomerados en donde se identifican subas interanuales en la tasa de
informalidad de asalariados en el primer trimestre del afio. Las mayores de ellas ocurrieron en
los dos aglomerados de Santa Fe. En el segundo trimestre, en cambio, se advirtieron bajas en
la tasa de informalidad de asalariados en cada uno de los aglomerados de la Region Centro, asi
como también en el total nacional. La explicacidn de este fendmeno esta vinculada a la cuaren-
tena estricta junto con las leyes de prohibicidén de despidos y de doble indemnizacién, aspectos
gue combinados determinaron una fuerte destruccion de empleo informal y un empleo formal
relativamente contenido. Como resultado, la mayor parte de la pérdida de empleo en el se-
gundo trimestre recayé en sobre los informales.

En el tercer trimestre de 2020, la situacién mostro cierta tendencia a retornar a valores mayo-
res de tasa de informalidad de asalariados dado que, si bien en términos generales respecto al
tercer trimestre de 2019 decrecid, lo hizo en menor magnitud que como se habia visto en el
segundo trimestre de 2020. Esto ultimo se puede observar al comparar la tasa de informalidad
de asalariados entre el segundo y el tercer trimestre de 2020%. Como es posible reconocer en
el Grafico 13.6, en 5 de los 6 aglomerados de la region la tasa de informalidad de asalariados
aumento en el tercer trimestre de 2020 en relacion al trimestre precedente. De dichos aumen-
tos, el de mayor magnitud fue el visto en Gran Santa Fe (15,3 p.p.). Precisamente en Gran Santa
Fe se habia registrado la mayor caida en la tasa de informalidad de asalariados en el segundo
trimestre de 2020 respecto al primer trimestre del mismo afo (caida de 12 p.p.). En el caso de
Gran Cérdoba y Gran Rosario, en ambas habia descendido la tasa de informalidad de asalaria-
dos en el segundo trimestre de 2020 comparado con el antecesor en 6,5 p.p. y 11,8 p.p. res-
pectivamente. Dadas las significativas disminuciones de la tasa de informalidad de asalariados

% Si bien no es recomendable efectuar comparaciones entre trimestres adyacentes por la posible presencia de facto-
res estacionales, en este caso al haber habido un evento extraordinario y de tanto peso como una cuarentena pro-
longada, la comparacion entre trimestres otorga una aproximacion de lo que sucedié con la tasa de informalidad de
asalariados.
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de cada aglomerado se situen en dicho periodo.

Grafico 13.6: Tasa de informalidad por aglomerados de Regién Centro y Argentina
Periodo 2T-2016 - 3T-2020
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Nota: la linea clara corresponde a la evolucion del promedio nacional de la variable, mientras que la oscura al aglo-
merado bajo analisis. * los resultados nacionales del tercer trimestre de 2019 no incluyen el aglomerado Gran Resis-
tencia. En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 98,5% de la poblacion de los 31 aglomerados
urbanos cubierta habitualmente por la EPH. ** los resultados nacionales del tercer trimestre de 2020 no incluyen el
aglomerado Ushuaia-Rio Grande. En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 99,4% de la pobla-
cion de los 31 aglomerados urbanos cubierta habitualmente por la EPH
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Finalmente, se analiza la evolucidn del empleo privado registrado en la Regidn Centro, expuesta
en el Grafico 13.7. Aqui, se advierte que en las 3 provincias de la regidn el empleo siguidé una
tendencia similar. De esta forma, el empleo ascendié en 2011 (5,3% en la regién), afio desde el
cual se mantuvo practicamente estancado hasta 2014 (entre 2011 y 2014 el incremento total
del empleo privado registrado en la regidn fue de 1,4%). En los afios siguientes, hasta 2018, en
Cérdoba y en Santa Fe se dieron leves incrementos en el empleo privado formal. Por su parte,
en Entre Rios el trabajo privado registrado aumenté en 2015 y desde ese afio la tendencia es
de pérdida de empleo hasta el tltimo periodo para el que se disponen datos al momento de la
redaccion (primer semestre de 2020). Cérdoba y Santa Fe también sufrieron la destruccién de
empleo privado registrado a partir de 2019. Entre las Ultimas dos provincias, el empleo privado
formal cayd un 6,6% entre 2019 y el primer semestre de 2020.
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En resumen, entre el afio 2010 y el primer semestre de 2020 el empleo en la Regién Centro
aumento tan solo 3,5%. De las 3 provincias que la componen, Cérdoba y Entre Rios mostraron
un peor desempefio (incrementos de 2,7% y 2,8% respectivamente) que Santa Fe (subida de
4,5%). Por ultimo, respecto al dato de 2020, resulta preocupante lo sucedido en el primer se-
mestre, puesto que se debe considerar que desde el 31 de marzo de 2020 se encontraba vi-
gente la prohibicion de despidos y suspensiones (PDS), que se sumé a la doble indemnizacidn
(DI) ya en curso desde el 13 de diciembre de 2019. Por este motivo, como se analizé en el
capitulo 8, si a las ya existentes rigideces en el mercado laboral se le adicionaron la PDS y la DI,
se esperaria que existan menores incentivos a la contratacion de empleo privado formal, por
lo que la recuperacién de los puestos de trabajo perdidos resultaria mas larga y dificultosa.

Grafico 13.7: Empleo privado formal en la provincia de Cérdoba, Santa Fe y Entre Rios
Periodo 2010 - 15-2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social de la Nacién.
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CAPITULO 14: CONDICIONES DE VIDA DE CORDOBA Y LA REGION CENTRO

Capitulo 14: Condiciones de vida de Cordoba y la Region Centro

El estudio de las condiciones de vida en la Regidon Centro se asemeja al realizado en el Capitulo
9 a nivel nacional. En este caso, se estudiaran las condiciones de vida de la Region Centro sobre
la base de los datos publicados por el INDEC de pobreza e indigencia. Ellos surgen del procesa-
miento de la base de microdatos de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) que el mismo
organismo releva®. De esta forma, para la provincia de Cérdoba, se cuenta con la informacién
de los aglomerados urbanos Gran Cérdoba y Rio Cuarto. Para Santa Fe, los aglomerados dispo-
nibles son Gran Rosario y Gran Santa Fe, al tiempo que para Entre Rios se cuenta con informa-
cion sobre los aglomerados Gran Parana y Concordia. Como se dispuso en el Capitulo 13, se
hara énfasis en Gran Cérdoba y Gran Rosario, que representan el 71,4% de la poblacién de los
aglomerados urbanos relevados de la Region Centro.

Las condiciones de vida en Cérdoba, y, de forma mas general, en la Regidn Centro, se vieron
afectadas en gran medida por la pandemia y la cuarentena. Ellas, aqui aproximadas a partir de
las tasas de pobreza e indigencia publicadas por el INDEC, se deterioraron de forma marcada
en el primer semestre del afo, tanto en relacidn al mismo periodo del afio previo como res-
pecto al segundo trimestre de 2019. Asi, con tasas de pobreza e indigencia que venian castiga-
das por la recesiéon econdmica en 2019, la desmejora se intensifico en el primer semestre del
afio, excepto en el aglomerado de Concordia donde, si bien los indicadores muestran una mejor
situacidn interanual, los niveles de base son alarmantes.

14.1. Pobreza e indigencia

14.1.1. Situacion al primer semestre de 2020

La actual seccidn presenta un analisis para el primer semestre del 2020 de los dos indicadores
que seran tenidos en cuenta en el estudio de las condiciones de vida en la Regién Centro, la
tasa de pobreza y la tasa de indigencia. Asimismo, se consideraran dos métricas para cada tasa:
el porcentaje de personas y el porcentaje de hogares. Por Ultimo, ambas tasas son medidas por
medio del método de la linea de ingreso. Este método, calcula la cantidad de unidades de ob-
servacion que poseen un ingreso menor a cierto umbral. En el caso de la tasa de indigencia, el
umbral se establece a partir de una estimacion del costo de una canasta basica alimentaria
mientras que, en el caso de la tasa de pobreza, el umbral considera una canasta basica total
que, ademas de incluir la canasta basica alimentaria, abarca otras necesidades basicas no ali-
mentarias esenciales.

A su vez, debe tenerse presente que los datos de los indicadores de pobreza e indigencia del
primer semestre del afio 2020 no captan plenamente el impacto que la cuarentena implemen-
tada en el segundo trimestre de este aflo provocd. Esto es como consecuencia de que dicha
medida entrd en vigencia a fines del primer trimestre del afio y por ende los datos semestrales
quedan influidos por casi un trimestre entero en el que no existieron medidas de restriccion
completa a ciertas actividades econdmicas y, en general, a la libre movilidad de las personas.

La Tabla 14.1 introduce los valores de los indicadores en el primer semestre de 2020 para los 6
aglomerados urbanos de la Region Centro cubiertos por la EPH. Alli, es posible advertir que, en
los dos principales aglomerados urbanos de la region, Gran Cérdoba y Gran Rosario, la tasa de

% Encuesta de hogares sobre la que INDEC obtiene los datos que posteriormente procesa. A partir de dicho procesa-
miento, extrae y presenta los indicadores aqui expuestos. La misma se realiza en 31 aglomerados urbanos en todo el
pais.
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pobreza como porcentaje de personas se encuentra en valores cercanos y superiores al 40%,
lo que denota la gravedad de la situacion actual. El caso de Gran Santa Fe, con una tasa de
pobreza del 42,6% de las personas, es similar y difiere de los dos pequefios aglomerados Rio
Cuarto y Gran Parand, en donde cerca del 35% de las personas tienen ingresos menores a los
necesarios para acceder a una canasta basica total. Concordia, en cambio, preocupa mas
puesto que mas de la mitad de su poblacidn es pobre.

En cuanto a la tasa de pobreza como porcentaje de los hogares, nuevamente, Rio Cuarto es el
aglomerado urbano relevado con mejor indicador (25,2%), en contraste con Concordia que ex-
hibe una altisima tasa de pobreza (40,6%). En el caso de los dos grandes aglomerados urbanos
de la region, Gran Cérdoba (28,2%) muestra un valor elevado, aunque 2,4 puntos porcentuales
(p.p.) menor que Gran Rosario.

Por otra parte, en la tasa de indigencia como porcentaje de personas, es posible observar el
fuerte impacto que sufrié Gran Rosario en el primer semestre de 2020. En este periodo el prin-
cipal aglomerado de Santa Fe alcanzé el mayor valor de indigencia como porcentaje de perso-
nas en la region, alcanzando al 13,3% de las mismas. En Gran Parana, por el contrario, y si bien
no deja de ser una cifra alarmante, el 6,3% de las personas fueron indigentes en los primeros
6 meses de 2020, muy por debajo del total nacional de 10,5%. En la provincia de Cérdoba, en
ambos aglomerados se observd una tasa de indigencia como porcentaje de personas menor al
total nacional y siendo levemente menor en Gran Cordoba que en Rio Cuarto.

Finalmente, respecto a la tasa de indigencia como porcentaje de los hogares, las cifras hay que
considerarlas con mayor cautela dado que alli la precision de la estimacidén es menor. En este
caso, pareceria que se mantienen en cierta forma las tasas relativas entre aglomerados, siendo
mdxima en la regién la indigencia en Gran Rosario y minima en Gran Parana. En Gran Cérdoba,
la tasa de indigencia como porcentaje de los hogares en el primer semestre de 2020 se advierte
levemente menor a la de Rio Cuarto y considerablemente menor a la total nacional.

Se concluye entonces que, por lo visto en los indicadores del primer semestre de 2020, las
condiciones de vida en la Region Centro resultaron peores en los aglomerados de Concordia y
Gran Rosario y relativamente mejores en Gran Parana.

Tabla 14.1: Pobreza e indigencia. Porcentaje, periodo 15-2020

Indicador Gran Rio Gran Gran Gran Concordia  Argentina
Cordoba Cuarto Rosario Santa Fe Parana g

Pobreza por

personas 40.7%  34.8%  41.8%  42.6% 36.3% 52.2% 40.9%
Egg::i por 28.2%  25.2% 30.6%  30.4% 26.6% 40.6% 30.4%
iyt

p”;f::ac;a por 8.1% 8.6%  133%  10.9% 6.3% 12.0% 10.5%
L“:g'gfgsc'a por 5.6%*  6.2%* 9.7%  7.1%* 5.1%* 8.4% 8.1%

Nota: * Indicadores con coeficiente de variaciéon mayor al 16%.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

14.1.2. Evolucion en los ultimos anos

En la presente seccidn se analizara la evolucién de los 4 indicadores comentados previamente
para cada uno de los aglomerados urbanos de la Regién Centro relevados en la EPH. El andlisis
parte del segundo trimestre de 2016, fecha para la que se regulariza la situacién del INDEC, que
previamente habia sido intervenido. Los datos surgen de las publicaciones de los informes téc-
nicos de pobreza e indigencia del ya citado instituto nacional de estadisticas.
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En primer lugar, como expone el Grafico 14.1, el analisis comienza con la evolucion de la tasa
de pobreza como porcentaje de personas. En términos interanuales, se observa que el valor
del indicador aumentd en 2020 en todos los aglomerados exceptuando Concordia, en donde
presentod una leve disminucién, pero manteniéndose en niveles muy elevados, por encima del
50%.

En Gran Cdrdoba, la tasa de pobreza como porcentaje de personas evolucioné de forma pro-
xima al agregado nacional, aumentando en la comparacion interanual 4,1 p.p. y llegando a ser
igual a 40,7%, la mayor de la que se tiene registro desde el segundo trimestre de 2016. Una
situacion analoga ocurrié en Rio Cuarto, Gran Rosario, Gran Santa Fe y Gran Parand, en donde
la mayor tasa de pobreza como porcentaje de personas del periodo bajo analisis se advierte en
el primer semestre de 2020.

El mayor ascenso interanual de la pobreza como porcentaje de personas se capta en Gran Ro-
sario, en donde el alza fue de 6,3 p.p., llevando al indicador bajo estudio a 41,8%, 22 p.p. por
encima de su valor minimo alcanzado en el segundo semestre de 2017. En Gran Santa Fe y Gran
Parana la evolucion de la pobreza fue similar.

Si se considera la situacidn de la pobreza como porcentaje de personas para cada aglomerado
de la Regidn Centro en relacién al valor agregado nacional, se obtiene que, aglomerados como
Rio Cuarto y, en menor medida, Gran Parana, se encuentran mejor posicionados con tasas ge-
neralmente menores a la total nacional. En la situacién opuesta se ubica Concordia, cuya tasa
de pobreza como porcentaje de personas se encontré siempre por encima del total nacional,
alcanzando desde el primer semestre de 2019 valores superiores al 50%. La situacion en Gran
Cordoba, Gran Rosario y Gran Santa Fe, por el contrario, se asemeja a la evolucion del indicador
bajo analisis agregado a nivel nacional.
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Grafico 14.1: Pobreza. Porcentaje de personas, periodo 25-2016 - 15-2020
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Nota: La linea gris clara corresponde a la evolucién del promedio nacional de la variable, mientras que la oscura al
aglomerado bajo analisis. * Indicadores con coeficiente de variacion mayor al 12% (hasta 2017) y mayor al 16%
(desde 2018) segun la fuente. ** los resultados nacionales del tercer trimestre de 2019 no incluyen el aglomerado
Gran Resistencia. En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 98,5% de la poblacién de los 31
aglomerados urbanos cubierta habitualmente por la EPH. *** los resultados nacionales del tercer trimestre de 2020
no incluyen el aglomerado Ushuaia-Rio Grande. En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el
99,4% de la poblacion de los 31 aglomerados urbanos cubierta habitualmente por la EPH.

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Respecto al segundo de los indicadores a analizar, la tasa de indigencia, la evolucién de la
misma se exhibe en el Grafico 14.2. Alli, se puede verificar que, en 3 de los 6 aglomerados
urbanos de la region se presentd el maximo valor del indicador en el primer semestre de 2020,
tanto como porcentaje de personas como en términos de hogares. Dichos aglomerados urba-
nos son Rio Cuarto y los dos pertenecientes a la provincia de Santa Fe, Gran Rosario y Gran
Santa Fe. De ellos, el que encuentra las condiciones de vida de su poblacién mas deterioradas
es Gran Rosario en donde la tasa de indigencia como porcentaje de personas incrementé en
los primeros 6 meses de 2020 en 7,6 p.p. de forma interanual y 6 p.p. en relacion al semestre
previo. El caso de Rio Cuarto, por otro lado, se vislumbra no tan deteriorado en el primer se-
mestre de 2020 en términos interanuales (aumento de 1,8 p.p.) pero en comparacién con el
segundo semestre de 2019 la subida de la tasa de indigencia como porcentaje de personas (4,1
p.p.) redujo significativamente la calidad de vida de las personas.
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El panorama en Gran Cdrdoba refleja una caida interanual en la cantidad de personas con el
ingreso suficiente para adquirir una canasta basica alimentaria en el primer semestre de 2020,
pero un aumento de 2,4 p.p. en la tasa de indigencia en comparacion al semestre anterior. De
esta forma, considerando en forma conjunta la tasa de indigencia y la tasa de pobreza ambas
como porcentaje de personas, se aprecia que en Gran Rosario las condiciones basicas de vida
de su poblacion se deterioraron de forma mds marcada que en Gran Cérdoba.

Por ultimo, considerando la indigencia de los aglomerados de la Regidn Centro en el contexto
nacional, se verifica que en el primer semestre de 2020 en Gran Rosario, Concordia y Gran
Santa Fe el porcentaje de personas indigentes estuvo por encima del porcentaje agregado para
todo el pais. En el caso de Concordia, esto ocurrié en cada uno de los semestres desde el se-
gundo de 2016, mientras que en Gran Santa Fe esto no ocurria desde el inicio de la serie, pre-
cisamente en el segundo semestre de 2016.

Grafico 14.2: Indigencia. Porcentaje de personas, periodo 25-2016 - 15-2020
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Nota: La linea gris clara corresponde a la evoluciéon del promedio nacional de la variable, mientras que la oscura al
aglomerado bajo analisis. * Indicadores con coeficiente de variacién mayor al 12% (hasta 2017) y mayor al 16%
(desde 2018) segun la fuente. ** los resultados nacionales del tercer trimestre de 2019 no incluyen el aglomerado
Gran Resistencia. En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 98,5% de la poblacién de los 31
aglomerados urbanos cubierta habitualmente por la EPH. *** los resultados nacionales del tercer trimestre de 2020
no incluyen el aglomerado Ushuaia-Rio Grande. En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el
99,4% de la poblacion de los 31 aglomerados urbanos cubierta habitualmente por la EPH.

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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14.1.3. Situacidn al tercer trimestre de 2020

La presente subseccion se realiza en base a calculos propios de la tasa de pobreza e indigencia
como porcentaje de personas al tercer trimestre de 2020. Estos calculos se realizan utilizando
los datos de la EPH en conjunto con la evolucidn del valor de la canasta basica alimentaria (CBA)
en el Gran Buenos Aires, informacion que publica también el INDEC. En particular, se supone
en los calculos que la variacidn porcentual en el valor de las CBA y de las canastas basicas tota-
les (CBT) en la Region Centro es la misma que la variacién porcentual en el valor de la CBA de
Gran Buenos Aires. Asimismo, las comparaciones que se efectuaran en este apartado serdn de
tasas del tercer trimestre de 2020 en relacion a las del primer semestre de 2019 y de 2020. Es
por ello que, si bien no son estrictamente comparables, sirven a modo de referencia general.
La razdn de esta decisidn es no repetir lo ya comentado previamente y utilizar la mayor canti-
dad de informacién ya publicada por el INDEC.

Los resultados encontrados para el tercer trimestre de 2020, tanto ligados a la tasa de pobreza
como a la tasa de indigencia, arrojan resultados heterogéneos para los distintos aglomerados
urbanos de la region. De esta forma, en relacion al primero de los indicadores, se encuentra
que en Rio Cuarto y Gran Parand la tasa de pobreza en el tercer trimestre de 2020 fue superior
a la verificada en el primer semestre en los afios 2019 y 2020. De forma opuesta, en Gran Ro-
sario y Concordia la tasa general de pobreza fue menor en el tercer trimestre de 2020 respecto
al primer semestre de 2019 y de 2020. En Gran Cérdoba, por otra parte, la tasa de pobreza en
el tercer trimestre de 2020 se ubicd por debajo de la verificada en el primer semestre del mismo
afio aunque fue mayor a la del primer semestre de 2019. Lo expuesto se muestra en el Grafico
14.3.

Grafico 14.3: Pobreza por personas. Porcentaje, periodo 15-2019 - 3T-2020
60%

50%

40%

30% -

20% -

10%

A N I

0% - T T T T T T

Gran Rio Cuarto Gran Gran Santa Gran Parana Concordia Argentina*
Cérdoba Rosario Fe
H1S-19 m1S-20 C13T-20**

Nota: La linea gris clara corresponde a la evoluciéon del promedio nacional de la variable, mientras que la oscura al
aglomerado bajo analisis. * Indicadores con coeficiente de variacién mayor al 12% (hasta 2017) y mayor al 16%
(desde 2018) segun la fuente. ** los resultados nacionales del tercer trimestre de 2019 no incluyen el aglomerado
Gran Resistencia. En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el 98,5% de la poblacién de los 31
aglomerados urbanos cubierta habitualmente por la EPH. *** los resultados nacionales del tercer trimestre de 2020
no incluyen el aglomerado Ushuaia-Rio Grande. En consecuencia, este dato refleja resultados que representan el
99,4% de la poblacion de los 31 aglomerados urbanos cubierta habitualmente por la EPH.

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

El segundo indicador considerado es la tasa general de indigencia como porcentaje de perso-
nas. Los resultados obtenidos indican que, si bien dicho indicador aumentd en el tercer trimes-
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tre de 2020 en el agregado nacional, tanto en relacion al primer semestre de 2020 como com-
parado con el valor del primer semestre de 2019, en general en la Region Centro no sucedid
esto. En Gran Cérdoba, la tasa de indigencia en el tercer trimestre de 2020 fue menor que en
el primer semestre de los afios 2019 y 2020, al ser igual a 7,3%. En el mismo periodo, en Gran
Rosario la tasa de indigencia, al alcanzar la cifra de 8,3%, se ubicé entre los valores del primer
semestre de 2019 y del primer semestre de 2020.
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CAPITULO 15: SECTOR PUBLICO DE LA PROVINCIA DE CORDOBA

Capitulo 15: Sector publico de la provincia de Cérdoba

El presente capitulo presenta un andlisis de la evolucién de las finanzas publicas de la provincia
de Cérdoba hasta el 2020, con las respectivas proyecciones hacia el 2021 segun la disponibili-
dad de informacidn. Por el lado de los gastos, es visible el fuerte ajuste que se realizé en el
2020 dada la crisis sufrida consecuencia de la pandemia del COVID-19, condicionado por la
fuerte caida de los ingresos resultado de la caida de la actividad. Esta reduccién de los egresos
habria hecho posible un resultado primario superavitario, segun la Provincia, a pesar de que la
carga de intereses llevaria al resultado financiero al campo negativo, aunque con un déficit
menor en términos reales al de 2019.

15.1. Gasto publico

Los gastos totales ejecutados por la Administracion Publica No Financiera (APNF) de la Provin-
cia de Cordoba se habria ubicado en 2020, segun el Presupuesto 2021 presentado a fines de
afo, en 400 mil millones de pesos. Al observar la desagregacion del gasto total en gasto prima-
rio e intereses, el primero significaria un 96,4% del total, posicionandose en 389 mil millones
de pesos, mientras que los intereses alcanzaron cerca de 15 mil millones de pesos.

Como se visualiza en el Gréfico 15.1, en pesos a precios de 2020, el gasto total fue el menor de
los ultimos afios, descendiendo un 6,2% respecto al afio anterior, explicado por una caida de
6,5% del gasto primario, en parte contrarrestado por un incremento de 2,7% de los intereses.
Por el contrario, hacia el 2021 se proyecta un aumento del gasto total y primario, de 7,5% y
8,9% respectivamente, y una baja en la carga de intereses de 30,4% respecto al 2020, que se
asocia a los ahorros por la restructuracion de la deuda.

Grafico 15.1: Gasto de la Administracion Publica No Financiera
Miles de millones de pesos a precios de 2020, periodo 2016 — 2021
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Nota*: Proyecciones en base a Presupuesto 2021 de la Provincia de Cérdoba.
Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba y Direccién General de Estadistica y
Censos de la Provincia de Cérdoba.
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15.1.1. Gasto primario

Al analizar la composicion del gasto primario, como se muestra en el Grafico 15.2, se observa
que el gasto corriente explica un 91,6% del total, lo que equivale a 353 mil millones de pesos,
mientras que el restante 8,4% consiste en gasto de capital, ubicandose en 32 mil millones de
pesos. A su vez, un analisis mas desagregado del gasto corriente permite entender que el com-
ponente de mayor peso es el de personal, ocupando un 41,8% de las erogaciones corrientes
primarias, alrededor de 148 mil millones de pesos, seguido por transferencias corrientes, que
representan un 24,1%. En tercer lugar, en orden de importancia relativa, aparece el gasto en
seguridad social, asociado a la Caja de Jubilaciones, el que explica un 23,3% del subtotal co-
rriente.

Grafico 15.2: Composicion del gasto primario de la Administracion Publica No Financiera. Afio 2020
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Nota*: Proyeccion 2020 en base a Presupuesto 2021 de la Provincia de Cérdoba.
Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba.

15.1.2. Gasto corriente

Las erogaciones corrientes primarias de la APNF corresponden a aquellos gastos que realiza
para solventar su funcionamiento en cuanto a adquisicidn de bienes y servicios, pago de sala-
rios, transferencias a municipios y a terceros que no involucran contraprestacion alguna y lo
destinado el sistema de seguridad social de la provincia de Cérdoba. El Grafico 15.3 muestra la
evolucion reciente de los distintos componentes del gasto.

Es visible que todos los componentes se ajustaron a la baja con excepcion de bienes y servicios,
que subid. Personal, el factor que explica la mayor parte de las erogaciones corrientes, mostro
una disminucién de 4,2% respecto a 2019 a precios de 2020. Transferencias corrientes, por su
parte, presentd la menor caida, de 2,2% al compararlo con el afio anterior. Mientras, el gasto
en concepto de Prestaciones de la Seguridad Social (jubilaciones y pensiones) fue el compo-
nente que sufrié la mayor caida en el 2020, alcanzando una variacidn negativa de 8,9%, que se
explica en parte por los ahorros que se obtuvieron por la reforma previsional de la provincia de
mayo del 2020 y la variacidon de las jubilaciones por debajo de la inflacion. Por ultimo, el gasto
en bienes y servicios fue el Unico concepto en experimentar crecimiento en términos reales,
aumentando un 11% al compararlo con 2019.
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Grafico 15.3: Gasto corriente de la Administracion Publica No Financiera
Miles de millones de pesos a precios de 2020, periodo 2018 — 2020
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Nota*: Proyecciones en base a Presupuesto 2021 de la Provincia de Cérdoba.
Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba y Direccién General de Estadistica y
Censos de la Provincia de Cérdoba.

Recuadro 15.1: Reforma previsional en Cérdoba: Un avance hacia un sistema mas sustentable y equi-
tativo

Ante el progresivo envejecimiento de la poblacion, los sistemas previsionales de todo el
mundo enfrentan profundos problemas de sustentabilidad financiera, que han conducido
en muchos paises a reformas para atenuarlos. El problema surge porque la carga financiera
sobre la poblaciéon activa, para financiar a una proporcidn cada vez mayor de jubilados y
pensionados, crece y se hace cada vez mas dificil de sostener.

En el caso argentino, ademas de lo anterior, las caracteristicas estructurales del mercado
laboral junto con severas deficiencias institucionales agravan el problema. A nivel nacional,
el gasto en jubilaciones y pensiones represento el 46% de los gastos primarios del fisco en
2019. A su vez, hay un importante desbalance financiero del sistema de seguridad social,
que con un déficit de 3,7% del PBI en 2018 (ultimo dato disponible), es el principal factor
explicativo del desequilibrio fiscal nacional.

En Cérdoba, de forma similar a lo que ocurre en la esfera nacional, el sistema previsional
estatal también tiene severos déficits estructurales. En 2019 la Caja de Jubilaciones de la
Provincia de Cérdoba un déficit estructural equivalente a 1% del PBI provincial. Descontando
los aportes de la ANSES, el 63% de ese déficit se financié con la recaudacién de impuestos
que recae sobre los contribuyentes de la provincia. Ante este preocupante diagnéstico, la
Provincia de Cérdoba avanzé hacia una reforma previsional que habria permitido ahorrar
6.500 millones de pesos en 2020, lo que, sumado a las transferencias esperadas de la Nacidon
y otros, habria requerido de aporte de al menos 3.500 millones de pesos por parte de la
Provincia, para cubrir el déficit.

La reforma representa un avance para resolver inconsistencias estructurales del disefio del
régimen jubilatorio que contribuirdn a mejorar su posicién financiera y aspectos de equidad
del mismo. Este cambio no impacta en el 85% de los beneficiarios que, al momento de la
reforma, en mayo de 2020, percibian ingresos menores a 68.000 pesos por mes ni tampoco
suponia una reduccion de haberes respecto a abril del mismo afio para ningun beneficiario.
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En lineas generales, los principales cambios apuntaron a la armonizacion de criterios con la
legislacion nacional, considerando, ademas de fundamentos técnicos, que la Nacidn financia
parte de los gastos de la Caja. Si bien la lista de modificaciones es amplia, se destacan tres:

e La unificacién de la formula de calculo de haberes en 67% del salario bruto. Esto
afecta solo al 15% de los beneficiarios para quienes ese valor es del 73% en la ac-
tualidad.

e Elaumento de aportes y edad de retiro para magistrados, en linea con lo previsto
a nivel nacional.

e Una reduccion de 20% de los haberes de quienes cobren mas de 102.000 pesos y
reciben mas de un beneficio.

De todos los cambios, este ultimo es el que ha generado mayores rechazos. Si bien el 33%
de los casi 105.000 afiliados de la Caja recibe mas de un beneficio, la medida afectaria solo
al 20% de los casos (6.800 personas). Dado que afecta a un grupo minoritario de ingresos
elevados, el cambio representa una politica progresiva de reduccién en las pensiones por
sobrevivencia que mejora la equidad distributiva del sistema. Mas aun, la medida es consis-
tente con la experiencia internacional; muchos paises aplican reducciones en las pensiones
de supervivencia cuando éstas se superponen con las jubilaciones propias.

La reforma es un avance hacia un sistema con mejor correspondencia entre aportes y bene-
ficios, reduciendo distorsiones por multiples beneficios, regimenes especiales y haberes ex-
cesivos de una parte minoritaria de los beneficiarios. No obstante, ella no garantiza la sus-
tentabilidad financiera del sistema y quedan aspectos en los que avanzar. En particular,
como parte de un principio de equidad intergeneracional, se debiera contemplar ajustar la
edad de retiro en funcidn de los avances en la esperanza de vida de los beneficiarios de
ambos sexos.

En efecto, mas alla de la reforma, el sistema previsional cordobés contintia con problemas
de sustentabilidad financiera que requieren cambios mas profundos. En efecto, el déficit
estructural de la Caja en 2020 fue de 34.000 millones de pesos y, segun el Presupuesto, as-
cendera a 41.000 millones de pesos en 2021, debiendo la Provincia cubrir cerca del 60% de
esa cifra.

Existen diferencias en las historias laborales de los trabajadores del sector publico y privado
gue también condicionan los ingresos en la edad pasiva. Al tener estabilidad en sus empleos,
los empleados publicos aseguran sus ingresos durante su ciclo de vida. En cambio, para la
mayoria de los trabajadores, las transiciones entre empleos formales, informales y el des-
empleo, deterioran las perspectivas de ingresos en la edad pasiva; segln la CAF, tan solo el
22% de los trabajadores llegarian a los 65 afios con al menos 20 afios de aportes al sistema.
Esos privilegios de los beneficiarios del régimen previsional de la Provincia son dificiles de
acceder para la gran mayoria de los trabajadores que aportan a la seguridad social, quienes
igual-mente contribuyen con sus impuestos al financiamiento del sector publico. Es por ello
que reformar la Caja no sdlo importa y afecta a la administracion publica provincial, sino a
toda la sociedad cordobesa.

15.1.3. Gasto de capital

El gasto de capital estd destinado a la inversidn real directa e inversidn financiera que incre-
mentan el patrimonio del Estado, y a transferencias de capital. Las erogaciones de capital de la
APNF para el periodo analizado se ubicaron en 32 mil millones, un 30,3% menos que en el 2019
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a precios de 2020. De todos modos, se proyecta un incremento de 80,3% en el 2021 respecto
a 2020 en este concepto.

Al realizar un estudio mas desagregado, resulta que la inversion real directa es el componente
con mayor peso en el gasto de capital, explicando un 68,6% del total, seguido por las transfe-
rencias de capital con un 19,6% y la inversion financiera en ultimo lugar con el 11.9%.

15.2. Ingresos

Durante el 2020, los ingresos percibidos por la Administraciéon Publica No Financiera alcanza-
rian los 399 mil millones de pesos segun el Presupuesto 2021, por debajo de los gastos totales,
explicado en gran parte por la crisis econémica del afio en cuestidn. Sin embargo, se espera
cierta recuperacioén en el 2021 en el que se proyecta un crecimiento de los recursos de 4,2%,
en términos reales, vinculado al rebote de la actividad econdmica proyectado para ese afio.

En el Grafico 15.4 se presenta una desagregacion de los ingresos de la APNF para el ejercicio
2020, junto con subdivisiones en mayor detalle para los recursos tributarios propios y sus prin-
cipales rubros. Considerando los componentes de los ingresos, “Otros tributarios”, que abarca
los impuestos nacionales y la Participacion Federal, es el concepto de mayor importancia rela-
tiva, explicando un 43,3% de la recaudacion total o, en términos monetarios, 173 mil millones
de pesos. En segundo lugar, se encuentran los ingresos tributarios propios, los cuales abarcan
el 28,5% de los ingresos, 114 mil millones de pesos, quedando “Otros ingresos” en ultimo lugar,
que ocupan el 28,3% restante.

Dentro de las subdivisiones de los ingresos tributarios propios, Ingresos Brutos representa un
71,5% de la recaudacion provincial, lo que equivale a 85 mil millones de pesos, siendo la prin-
cipal fuente de recaudacion para la APNF. De todos modos, que Ingresos Brutos sea la principal
fuente de recursos propios no es una buena sefial, ya que es de los impuestos mas distorsivos
para el sector productivo. Luego, el impuesto Inmobiliario representa 14,8% del total, seguido
por el impuesto de Sellos con un 9,6% y Automotor con un 4,0%.

Grafico 15.4: Composicion de los ingresos de la Administracion Publica No Financiera. Afio 2020

Ingresos Brutos

71,5%
Otros tributarios
43,3%
Tributarios Inmobiliario
propios 14,8%
28,5%
Sellos
9,6%
Otros i Automotor
ros ingresos 4.0%

28,3%
Embarcaciones
0,0%

Nota*: Proyeccion 2020 en base a Presupuesto 2021 de la Provincia de Cérdoba.
Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba.

15.2.1. Recaudacion

La evolucidn reciente de los recursos tributarios provinciales se presenta en el Grafico 15.5,
donde se observa que todos los componentes cayeron. En primer lugar, el componente que
significa una mayor entrada de dinero, recursos nacionales, cayd un 2,2% real respecto a 2019,
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pasando a ubicarse en 184 mil millones de pesos. Luego, los recursos tributarios provinciales
descendieron un 3,3% en relacion al afio anterior, lo que se da en el marco de la crisis del CO-
VID-19 y su correlato en la caida en la actividad. Por ultimo, la categoria “Otros propios” pre-
sentd una baja de 30,9%, pero al ser un componente de baja recaudacidn esto significd poco
en términos monetarios al compararlo con los recursos nacionales y tributarios propios, signi-
ficando una disminucién de 1846 millones de pesos.

Grafico 15.5: Recursos de la Administracion Publica No Financiera
Miles de millones de pesos a precios de 2020, periodo 2018 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba y Direccién General de Estadistica y
Censos de la Provincia de Cérdoba.

En linea con lo anterior, en el Grafico 15.6 se ilustra la evolucion reciente de la recaudacion
tributaria provincial. Ingresos Brutos muestra una caida de 4,5% en su recaudacién, debido al
colapso de la actividad econdmica en 2020. Por otro lado, es destacable que los impuestos
patrimoniales aumentaron su recaudacion; el impuesto inmobiliario incrementd su recauda-
cién en un 2,0% respecto al aio anterior y el impuesto automotor lo hizo en un 3,9%. En con-
traposicion, la recaudacion del impuesto a los sellos descendié en 5% interanual real, y embar-
caciones un 9,7%, pero al ser una parte marginal de la recaudacidn no tuvo un impacto signifi-
cativo.
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Grafico 15.6: Recursos tributarios propios de la Administracion Publica No Financiera
Miles de millones de pesos a precios de 2020, periodo 2018 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba y Direccién General de Estadistica 'y
Censos de la Provincia de Cérdoba.

15.3. Resultado fiscal

El resultado fiscal resulta un dato de primordial importancia puesto que sefiala la necesidad de
financiamiento y la disciplina fiscal de la APNF. En el 2020, segln las proyecciones de cierre de
ejercicio del Presupuesto 2021, si bien los ingresos cayeron, el descenso del gasto fue mayor,
logrando un superavit primario y cerrando la brecha entre los ingresos y egresos totales, alcan-
zando asi un déficit financiero menor al de 2019.

El resultado primario, previo al pago de gastos en concepto de Rentas de la Propiedad, fue
positivo, posicionandose en 13,5 mil millones de pesos, con un crecimiento de casi 40% en
términos reales en comparacion al ejercicio anterior. Al restar las rentas de la propiedad de
14,6 mil millones de pesos, el resultado financiero paso al terreno negativo, con un déficit de
mil millones de pesos, representando esto una mejora de 76,4% respecto a 2019.

No obstante, como se observa en el Gréfico 15.7, la proyeccidon hacia 2021 resulta en un em-
peoramiento de las cuentas fiscales, con déficit tanto primario como financiero. A pesar de que
la carga de intereses en términos reales se estima 30,4% menor a la del ejercicio 2020, el dete-
rioro del resultado fiscal vendria de la mano de un gasto primario 8,9% mayor, que no alcanza-
ria a ser cubierto por los recursos de la APNF, los cuales solo se espera que crezcan un 4,2%.
Concluyendo de este modo en una estimacién de déficit primario de 4 mil millones de pesos y
financiero de 14 mil millones.
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Grafico 15.7: Resultado de la Administracion Publica No Financiera
Miles de millones de pesos a precios de 2020, periodo 2016 — 2021
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Nota*: Proyecciones en base a Presupuesto 2021 de la Provincia de Cérdoba.
Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba y Direccién General de Estadistica y
Censos de la Provincia de Cérdoba.

Recuadro 15.2: Reestructuracion de la deuda publica de Cérdoba, un fuerte alivio de la carga finan-
ciera

La evolucion del stock de deuda bruta de la Administracion Central se encuentra estrecha-
mente ligado al resultado financiero y a las necesidades de financiamiento que se derivan
del mismo. En el Grafico 15.8 se presenta la deuda bruta en millones de ddlares durante la
ultima década, en donde luego de un fuerte incremento en 2017, se observa cierta del nivel
de deuda, manteniéndose por encima de los 2.500 millones de ddlares a partir de ese afio.
En efecto, a la fecha de cierre del afio 2020 la deuda se ubicd en 2.606 millones de doélares,
creciendo 1,1% respecto al nivel de 2019.

Grafico 15.8: Deuda bruta de la Administracion Central. Millones de délares, periodo 2010 — 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA, Banco Nacién y Ministerio de Finanzas de la Provincia de Cérdoba.
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Un aspecto destacable es que en enero de 2021 la Provincia restructuré su deuda publica.
Cdrdoba fue la quinta provincia en restructurar su deuda desde el acuerdo por la deuda
nacional alcanzado a fines de agosto de 2020, luego de Mendoza, Neuquén, Rio Negro y
Chubut, ademas de la Ciudad de Cordoba.

Especificamente, se restructuraron tres bonos bullet emitidos originalmente (PDCAR 2021,
2024 y 2027) por 1685 millones de dodlares, por otros nuevos con un plazo mayor y una tasa
de interés menor. Para el caso del bono PDCAR 2021, que en junio de 2021 debia pagarse
en su totalidad por un monto de 720 millones de ddlares, con la restructuracién recién se
comenzard a pagar parcialmente desde 2023 y los pagos se prorratearan durante 2024, 2025
y 2026. Como resultado general, la Provincia obtuvo una reduccion del cupdn promedio de
7,23 2 6,08% y el valor presente neto de la restructuracién terminé en 84,5%.

Es una buena noticia que da muestras del compromiso de la Provincia a honrar sus compro-
misos y a su intencidon de mantener abierta la puerta al financiamiento internacional. Esto
alivia significativamente la carga financiera para el Estado Provincial, tras una negociacidon
muy complicada en la que influyeron los antecedentes de acuerdos de otras provincias y
ciudad de Cdrdoba, que pusieron una suerte de piso para la negociacion, y en donde el de-
terioro del contexto macroecondmico del pais tampoco ayudé. En esto cabe destacar que
luego de la restructuracion de la deuda nacional, contrariamente a lo que tipicamente ocurre
tras un acuerdo, el riesgo pais subid significativamente y se mantuvo en el orden de los 1400
puntos en 2020.

El resultado es bueno en relacion a la situacién de provincias como Buenos Aires que al mo-
mento de la redaccidn sigue en default y ain lejos de cerrar un acuerdo con sus acreedores;
pero también resulta algo desventajoso en relacion a lo obtenido por otras provincias que
cerraron antes sus acuerdos. Mendoza, por ejemplo, habia entrado en default en junio y
arregld con sus acreedores en septiembre, con un valor presente neto de la restructuracion
de 72,7% y una tasa promedio de 5%, que bajo de 8,4%. Por su parte el cupén promedio
obtenido por la Ciudad de Cérdoba fue de 5,9% que bajo de 7,9%.
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