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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 publicacion anual, “Economia Argentina: Habla el Interior”,
material de investigacion sobre la economia argentina y regional previamente conocido como
“El Balance de la Economia Argentina”.

Este libro es resultado del trabajo que el equipo del IIE realizé durante 2019 bajo la direccidn
del Dr. Lucas Navarro, y con el liderazgo del equipo de investigacién del Lic. Fabio Ezequiel
Ventre, quien coordiné la edicidn de este libro junto con el Lic. Facundo Lurgo.

Cada afio, esta publicacidn repasa los principales datos y eventos que marcan la evolucion de
la economia en nuestro pais, brindando un andlisis integral de la situacidn en diferentes sec-
ciones, dividiéndose en dos grandes partes. La primera estudia a Argentina como un todo, in-
cluyendo el contexto internacional, la actividad econdmica, sectores de la economia real, si-
tuacion 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 Regién Centro, estudiando su activi-
dad econdmica, los sectores de la economia real, la infraestructura, el mercado de trabajoy las
condiciones de vida.

En el Capitulo 1 de esta publicacidn, autoria de Fabio Ezequiel Ventre, se analiza el contexto en
el cual se encuentra inmersa la economia argentina, presentando estimaciones y proyecciones
de crecimiento econémico mundial y de paises relevantes para Argentina. Este capitulo cuenta
con la colaboracién de Milagros Ricchini en el recuadro que analiza la guerra comercial entre
Estados Unidos y China.

En el Capitulo 2 Lucas Navarro y Facundo Lurgo realizan un andlisis sobre la evolucion de la
economia argentina, centrado en la actividad econdmica de manera global, para luego incur-
sionar en los componentes del PBI y su evolucidn.

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 Facundo Lurgo y Valentina Fernandez,
contando con la colaboracién de Fabio Ezequiel Ventre analizando las tarifas de los servicios
publicos y Milagros Ricchini sobre el impacto de la desindexacidn del sistema previsional.

En el Capitulo 4 Milagros Ricchini analiza los principales aspectos monetarios, enfocandose en
la inflacidn, las reservas internacionales y el tipo de cambio. Fabio Ezequiel Ventre colaboré
como autor del apartado relacionado a los pasivos remunerados del BCRA, mientras que Igna-
cio Willington aportd una mirada sobre el nivel de monetizacién de la economia argentina. Por
ultimo, Facundo Lurgo y Tania Trincheri realizaron 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 2019, analizando su dinamica en relacién al contexto
internacional, las decisiones de politica econdmica y demads 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 Miranda Bandoni y
Manuela Rossi.

El Capitulo 7 repasa la evolucidon 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 seccién de agricultura, Mila-
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gros Ricchini en ganaderia, Tania Trincheri en construccién, Facundo Lurgo en industria y ener-
gia, Sofia Muller en lecheria, y estos dos ultimos autores elaboraron el apartado correspon-
diente al sector comercial. A su vez, el capitulo cuenta con el aporte de Raul Hermida, relacio-
nado a la transferencia de recursos desde y hacia el sector agricola; Milagros Ricchini, anali-
zando las causas que llevaron a una campafia agricola récord, junto con las perspectivas del
sector agricola y las exportaciones de carne a China; Manuela Rossi, destacando el sector de la
economia del conocimiento; y Facundo Lurgo con Miranda Bandoni en el recuadro sobre la Ley
de Alquileres con media sancién en el Congreso.

En los Capitulos 8 y 9, escritos por Lucas Navarro e Ignacio Willington, se aborda el mercado
laboral analizando sus distintos indicadores como tasa de actividad, desempleo, informalidad
y puestos de trabajo, mientras 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 Lucas Navarro en los apartados de automatizacién del empleo y contribuciones
patronales; de Facundo Lurgo y Valentina Ferndndez analizando las inequidades de género y la
empleabilidad de los jovenes; y de Fabio Ventre en el recuadro sobre conflictividad laboral.

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

En el Capitulo 11 se repasa la infraestructura de la Region Centro, incluyendo la infraestructura
de transporte terrestre, fluvial y aéreo, la infraestructura energética, y la educativa. Este capi-
tulo es autoria de Facundo Lurgo, con el aporte de Fabio Ezequiel Ventre en el analisis de los
costos logisticos y de transporte.

En el Capitulo 12 se tratan la produccidn y exportaciones de Cérdoba y la Regidn Centro, co-
menzando por la agricultura, ganaderia, lecheria, industria, construccién y mercados externos
de los productos de la region. Este capitulo cuenta con la autoria de Fabio Ezequiel Ventre en
la seccion de agricultura, Milagros Ricchini en ganaderia, Sofia Miiller en lecheria, Miranda Ban-
doni en industria, Tania Trincheri en construccién, y un analisis conjunto de Manuela Rossi y
Miranda Bandoni sobre el mercado externo. Se complementa, ademas, con los aportes del Polo
Audiovisual de Cérdoba relativo a la importancia del sector y la Agencia Cérdoba Innovar y
Emprender en relacidn al Registro de Emprendimientos Dindmicos e Innovacidn de Cérdoba.

En el Capitulo 13y 14 Lucas Navarro e Ignacio Willington realizan un andlisis sobre el mercado
de trabajo y las condiciones de vida en Cdrdoba y la Region Centro de acuerdo a los datos
disponibles para los aglomerados urbanos alcanzados.

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 Facundo Lurgo y Valentina Fernandez. Tania
Trincheri aporta su vision sobre el Consenso Fiscal en el apartado correspondiente.
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CAPITULO 1: CONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL

Capitulo 1: Contexto econémico internacional

Segun el Fondo Monetario Internacional, el crecimiento a nivel mundial presenté una clara
desaceleracién durante 2019, Luego de haber crecido 3,6% durante 2018, en el Gltimo afio la
economia mundial crecié en 2,9% durante 2019, tal como se observa en el Grafico 1.1.

Distintos eventos ocurridos a lo largo del globo explican este desempefio econdmico. Entre
ellos se destaca principalmente el impacto de los conflictos geopoliticos, liderados por la de-
nominada “guerra” comercial entre Estados Unidos y China, y el “Brexit”, que concluyé con la
salida del Reino Unido de la Unidon Europea. Sin embargo, estos no fueron motivos excluyentes
que explican la desaceleracién econdémica de 2019, ya que también tuvieron un importante
impacto las tensiones sociales (como las protestas en Hong Kong o Chile), desastres naturales
(como los incendios en Australia) y epidemias (como la gripe porcina y el coronavirus en China).

En las economias avanzadas, el crecimiento de la actividad se vio reducido en 0,5 p.p. respecto
a 2018, alcanzando una tasa de 1,7% en 2019. Estados Unidos, la economia avanzada de mayor
envergadura a nivel global, fue uno de los paises desarrollados con mejor desempefio; en 2019
crecio 2,3%, aunque 0,6 p.p. por debajo de la cifra alcanzada en el afio previo. Por su parte, la
Unidn Europea crecidé un 1,2% durante 2019, mostrando una desaceleracién de 0,7 p.p. en
comparacién con 2018.

Las economias emergentes no estuvieron exentas de estos sucesos; su crecimiento interanual
fue de 3,7%, 0,8 p.p. por debajo de 2018. En este grupo se destaca China, una de las mayores
economias del mundo, donde el crecimiento fue de 6,1% en 2019, 0,5 p.p. menos que 2018.
Por su parte, Brasil presentd un crecimiento de 1,2% en 2019, también menor, pero solo en 0,1
p.p., que el afio anterior.

Grafico 1.1: Crecimiento de paises, regiones y grupos de paises seleccionados
Variacion interanual, periodo 2018 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de FMI.

! Las estimaciones corresponden a su publicacién periddica World Economic Outlook, presentado en el mes de enero
de 2020.
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1.1. Economias desarrolladas

1.1.1. Estados Unidos de América

En base a las estimaciones realizadas por el Fondo Monetario Internacional, la economia de
Estados Unidos presentd un desaceleramiento de su economia respecto a 2018, alcanzando en
2019 un crecimiento de 2,3%, 0,6 p.p. por debajo del afio anterior.

Al observar el comportamiento del Producto Bruto Interno (PBI) trimestral se percibe que luego
de cinco trimestres de desaceleracidon en el nivel de actividad, interrumpidos brevemente por
una aceleracion en el primer trimestre del afio, a partir del cuarto trimestre de 2019 el producto
del pais norteamericano logré un aumento de su tasa de crecimiento, que concluyd con una
variacion interanual de 2,3%, tal como indica el Grafico 1.2.

Grafico 1.2: Crecimiento del PBI de Estados Unidos. Variacion interanual, periodo 2015 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina de Analisis Econdmico, Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

Las exportaciones netas, al igual que en los ultimos afios, jugaron un rol preponderante en el
crecimiento durante 2019, alcanzando un incremento interanual de 15,3% durante el segundo
trimestre del afio, tal como se observa en el Gréfico 1.3. A pesar de la fuerte caida que exhibié
durante el dltimo trimestre del afio, resulta destacable el buen desempefio del sector externo
estadounidense dada la importante apreciacion cambiaria que presentd el délar a lo largo de
2019.

Las inversiones también tuvieron un papel destacado en el ultimo afio, alcanzando picos de
crecimiento interanual de 5,1% en el primer trimestre; sin embargo, también presentd caidas
en los ultimos tres meses del afio, aunque en menor magnitud que las exportaciones netas. El
consumo privado también tuvo un aporte positivo en 2019, que incluso fue en aumento a lo
largo del afo. Por ultimo, el gasto publico fue el sector menos dinamico, pero resulté ser el de
mayor crecimiento durante el Ultimo trimestre de 2019.
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Grafico 1.3: Crecimiento de los componentes del PBI real de Estados Unidos
Variacion interanual, afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina de Analisis Econdmico, Departamento de Comercio de los Estados Unidos.

En cuanto a la inflacidn, como se aprecia en el Grafico 1.4, el indice de precios al consumidor
de Estados Unidos aumentd 1,8% en promedio durante 2019. Al igual que 2018, la dindmica de
los precios a lo largo del afio permite comprender el sendero que fueron tomando las tasas de
intereses fijadas por la Reserva Federal, la autoridad monetaria de los Estados Unidos.

La Reserva Federal tiene como objetivo a largo plazo una inflacién anual del 2%, considerada
por el organismo como la tasa mas consistente para promover la estabilidad de los precios, las
tasas de interés y el empleo. Si bien durante los primeros meses del afio la inflacidn se acoplé
a los niveles deseables, con el paso de los meses hubo un desaceleramiento de los precios,
factor que junto a otros contribuyd a una reduccién de las tasas de interés por parte de la
autoridad monetaria norteamericana. Sin embargo, mas hacia el final del afio, los precios cre-

cieron por encima de la meta en noviembre y diciembre, de forma similar a lo ocurrido en otros
paises del globo.

Grafico 1.4: indice de precios al consumidor de Estados Unidos. Variacién interanual, afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina de Estadisticas Laborales, Departamento de Trabajo de los Estados Unidos.
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En el mercado de trabajo norteamericano continué la tendencia declinante de su tasa de des-
empleo, tal como se aprecia en el Grafico 1.5. El desempleo alcanzd niveles de 3,5% a finales
de 2018, cifra que se encuentra en el limite inferior de las proyecciones de la Reserva Federal

sobre el maximo nivel de empleo sustentable en el largo plazo para la economia estadouni-
dense.

Grafico 1.5: Tasa de desempleo en Estados Unidos. Periodo 2015 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina de Estadisticas Laborales, Departamento de Trabajo de los Estados Unidos.

Por ultimo, y como se menciond con anterioridad, tras cuatro afios de aumentos en las tasas
de interés, la Reserva Federal de Estados Unidos definidé un recorte de 0,75 p.p. a partir de
mediados de 2019, pasando de 2,5% en diciembre de 2018 a 1,75% a finales de 2019. Las se-
fiales de desaceleracion del crecimiento a nivel global y en la propia economia estadounidense
llevan a que los especialistas esperen con una probabilidad elevada que durante 2020 la FED
anuncie un recorte adicional de las tasas de interés.

1.1.2. Unién Europea?

Las estimaciones del Fondo Monetario Internacional también muestran que la economia de la
Unidén Europea presentd una considerable desaceleracién en 2019, alcanzando una tasa de cre-
cimiento de 1,2%, 0,7 p.p. por debajo de la tasa evidenciada en 2018.

El comportamiento del PBI trimestral a precios constantes de la Unidén Europea muestra una
tendencia negativa en la tasa de crecimiento de la economia desde finales de 2017. Sin em-
bargo, y tras 6 trimestres de desaceleramiento, en el tercer trimestre de 2019 se presentd una
suba de la tasa de crecimiento a 1,8%, tal y como presenta el Grafico 1.6.

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, Rumaniay
Suecia.
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Grafico 1.6: Crecimiento del PBI de la Unidn Europea. Variacion interanual, periodo 1T-2015 - 3T-2019
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Fuente: IIE sobre la base de Eurostat.

Las inversiones fueron el factor que mas contribuyé al crecimiento de la economia europea
durante los primeros seis meses de 2019, como se observa en el Grafico 1.7. Tanto el consumo
privado como el publico tuvieron un comportamiento relativamente similar a lo largo del afio,
con un crecimiento ascendente que concluyé el tercer trimestre del afio con una tasa leve-
mente inferior al 1,9%. Las exportaciones netas, que habian liderado el crecimiento en 2018,
tuvieron una fuerte caida en el segundo trimestre del afio, pero se recuperaron y volvieron a
liderar el crecimiento durante el tercer trimestre de 2019.

Grafico 1.7: Crecimiento de los componentes del PBI de la Unién Europea
Variacion interanual, periodo 1T-2019 - 3T-2019
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Fuente: IIE sobre la base de Eurostat.

El mercado laboral de la Unién Europea nuevamente presentd mejoras, alcanzando tasas de
desempleo inferiores al 7% durante 2019, como se observa en el Grafico 1.8. Cabe destacar sin
embargo que el desempleo sigue siendo alto en comparacidn con otras economias desarrolla-
das, como Estados Unidos, debido a diferencias estructurales en la institucionalidad que regula
el funcionamiento de los mercados laborales.
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Grafico 1.8: Tasa de desempleo en la Unidn Europea. Periodo 2015 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Eurostat.

Por ultimo, la tasa de inflacion se ubicé fuertemente por debajo de la tasa de inflacién anual
objetivo de 2% del Banco Central Europeo para los paises que tienen como moneda oficial el
Euro durante 2019; de esta forma, la regidn continda con tasas inflacionarias inferiores a las de
otras economias desarrolladas, como Estados Unidos.

Grafico 1.9: Crecimiento del indice de precios al consumidor armonizado de la Union Europea
Variacion interanual, afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Eurostat.

1.2. Economias emergentes

1.2.1. Republica Popular China

De acuerdo a estimaciones llevadas a cabo por el Fondo Monetario Internacional, la economia
China creci6 6,1% en 2019, 0,2 p.p. debajo de la tasa alcanzada en 2018; adelantandose a la
dindmica que venia presentando la economia, el gobierno del gigante asiatico disminuyd su
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meta de crecimiento anual de 6,5% a 6%. El conflicto comercial con Estados Unidos (ver Recua-
dro 1.1), la gripe porcina y el incipiente brote del coronavirus, entre otros eventos, explican la
evolucion de la actividad en China en 2019.

Recuadro 1.1: ¢{Cuando termina la guerra comercial entre China y Estados Unidos?

Estados Unidos y China compiten por mantener un papel preponderante en la economia del
mundo. Las dos potencias mundiales se encuentran enfrentadas en una “guerra comercial”
hace aproximadamente dos afos, imponiéndose continuamente mayores aranceles sobre
una amplia variedad de bienes, dafiando el intercambio y afectando el crecimiento de la
economia a nivel mundial. El conflicto se desaté en marzo de 2018, cuando Donald Trump
impuso un aumento de aranceles a las importaciones chinas de acero y aluminio. En retalia-
cion, China aumentd los impuestos a 128 productos estadounidenses, y a partir de ese mo-
mento, las tensiones comerciales se han repetido, sumando fricciones al comercio interna-
cional y afectando a las economias de todo el mundo.

Los lideres de ambas economias han sido los protagonistas de esta disputa a través de subas
de aranceles y represalias. Las principales tensiones se explican porque Estados Unidos
acusa a China de practicas comerciales desleales, incluyendo el robo de propiedad intelec-
tual de productos estadounidenses y politicas que favorecen con subsidios a las compaiiias
estatales chinas. Por su parte, China explica estos ataques por parte de la potencia ameri-
cana como un intento de minar su crecimiento y su posible evoluciéon como la principal eco-
nomia mundial, ademas de reducir el gran déficit comercial estadounidense con el pais.

Desde el comienzo de la guerra comercial, Estados Unidos impuso aranceles a productos
chinos por mas de 360 mil millones de délares, mientras que China respondio con restriccio-
nes a productos estadounidenses por alrededor de 110 mil millones de ddlares. Esta politica
arancelaria por parte de Trump se explica como un incentivo a los consumidores de su pais
a comprar productos nacionales, encareciendo las importaciones desde el pais asiatico.

En medio del conflicto, se vio golpeada la empresa tecnolégica Huawei, acusada de varios
cargos (entre ellos espionaje), e incluida en una Entity list que prohibe a las empresas esta-
dounidenses de hacer negocios con ella. Esto afectd en el camino a varias empresas, tanto
americanas como chinas. Luego de una serie de moratorias de 90 dias a la empresa tecnolo-
gica para “ayudar con la transicién”, se reestablecieron las relaciones, aunque las tensiones
no cesaron.

Las consecuencias de esta guerra comercial van desde la caida en el comercio e intercambio
mundial y la desaceleracidn del crecimiento global, hasta el impacto sobre empresas parti-
culares que vieron sus planes de produccidn e inversion y sus ventas afectadas. En primer
lugar, el intercambio comercial hoy en dia no funciona Unicamente como una relacién bila-
teral, sino que forma parte de cadenas globales de valor, que constituyen una red de rela-
ciones, de tal modo que, si una de las conexiones se ve afectada, el impacto se esparce mas
alla de ese punto particular en la red. Esto es lo que sucede con la guerra comercial, ya que
al imponer sucesivamente mayores aranceles y acrecentar las dificultades para el intercam-
bio entre ambos paises, se llegd a impactar a empresas de todo el mundo, repercutiendo en
el crecimiento de la economia mundial.

De acuerdo a la Organizacién Mundial del Comercio (OMC), los conflictos comerciales no
solo reducen los volimenes de comercio, sino que también generan incertidumbre e indu-
cen a las empresas a retrasar inversiones. En efecto, ante la escalada de tensiones comer-
ciales, la OMC revisé a la baja sus previsiones de crecimiento del comercio para 2019 de
2,6% a 1,2%y para el 2020 de 3,0% a 2,7%. También el crecimiento del PBI mundial se revisé
a la baja, pasando de 2,6% a 2,3% tanto para 2019 como para 2020. Las bolsas de todo el
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mundo también acusaron el impacto de la guerra comercial y mostraron un alto grado de
volatilidad ante idas y vueltas a lo largo del conflicto.

Luego de varios intentos fallidos de llegar a un entendimiento, en diciembre de 2019 se al-
canzo un acuerdo Fase Uno, que fue firmado durante enero de 2020, estableciendo una
pausa en las disputas y marcando el inicio de futuras negociaciones para continuar disminu-
yendo las tensiones. El acuerdo incluye una reduccion de aranceles por ambas partes y la
prevision de compras de productos agricolas estadounidenses por parte de China por un
valor de entre 40 y 50 mil millones de ddlares al afio. Ademas, el pais asiatico se comprome-
tié a establecer normas de propiedad intelectual mas estrictas y un mayor acceso a los mer-
cados financieros. Esto impactara en el mercado de granos y la soja en particular, ya que
Estados Unidos es un fuerte productor y China el mayor importador mundial de la oleagi-
nosa.

Mas alla de los incipientes avances, queda mucho trabajo por delante para dar fin a las ten-
siones comerciales, ya que no solo hace falta lograr mas acuerdos, sino también que éstos
se cumplan de manera de ir recuperando la confianza entre las dos partes. De todos modos,
los mercados y los inversores mejoraron sus expectativas en lo que hace referencia al creci-
miento econdmico mundial, recuperandose de dos afos de turbulencias y volatilidad.

Para Argentina en particular, la inclusion de compras agricolas al pais norteamericano por
parte de China empeora las expectativas de crecimiento de las exportaciones hacia el pais
asiatico, que en los ultimos dos afios se vieron favorecidas por la conjuncion de este evento
con otros factores. La cuota del mercado ganada estos afnos podria experimentar un retro-
ceso, ademas de que los precios internacionales de los productos agricolas se veran influen-
ciados dependiendo de como continue la relacién entre ambas potencias.

Mas alla de los potenciales efectos de la guerra comercial con Estados Unidos y las emergencias
sanitarias, el comportamiento del PBI trimestral chino indica que la economia presenta sefiales
de desaceleracion desde hace ya unos afios, tendencia opuesta a la presentada en la década
pasada. Asi, luego de alcanzar un crecimiento interanual de 7% en el primer semestre de 2017,
el segundo semestre de 2019 finaliz6 con una tasa de crecimiento interanual de 6%, como
plasma el Grafico 1.10.

Grafico 1.10: Crecimiento del PBI de China. Variacion interanual, periodo 2017 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina Nacional de Estadisticas de China.
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CAPITULO 1: CONTEXTO ECONOMICO INTERNACIONAL

El sector terciario continud siendo el de mayor contribucidn al crecimiento durante 2019, al-
canzando una expansion interanual del 7,1% en el tercer trimestre del afio; este fue seguido
por la industria, que tuvo su pico durante el primer trimestre con un crecimiento de 6,1%,
mientras que el sector primario alcanzé su maximo dinamismo hacia finales del afio, con una
suba interanual de 3,4%, como muestra el Grafico 1.11.

Grafico 1.11: Crecimiento de China por sectores. Variacion interanual, afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina Nacional de Estadisticas de China.

Con respecto a la politica monetaria, la inflacién tuvo una clara alza, como se observa en el
Gréfico 1.12. Luego de iniciar el afio con aumentos de precios interanuales por debajo del ob-
jetivo de inflacion del 3% anual que persigue el Banco Popular de China, la variacion del nivel
de precios al consumidor ascendid a 4,5% en los Ultimos dos meses del afio.

Grafico 1.12: indice de precios al consumidor de China. Variacién interanual, afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Oficina Nacional de Estadisticas de China.
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1.2.2. Republica Federativa de Brasil

Luego de la recesion ocurrida entre 2014 y 2016 derivada de las crisis econdmicas y politicas,
la economia de Brasil encadend por tercer afio consecutivo un crecimiento de su economia. De
acuerdo a las estimaciones del Fondo Monetario Internacional, Brasil crecid un 1,2% durante
2019.

El PBI trimestral mostrd, una caida interanual del producto hasta finales de 2016, mientras que
comenzd una reactivacion a partir de inicios de 2017. Si bien no se alcanzaron las tasas de
crecimiento del dltimo trimestre de 2017, el afio 2019 presentd un crecimiento sostenido y en
alza, como lo indica el Gréafico 1.13.

Grafico 1.13: Crecimiento del PBI de Brasil. Variacion interanual, periodo 1T-2015 - 3T-2019
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Fuente: IIE sobre la base de Instituto Brasilero de Geografia y Estadistica.

La inversion liderd el crecimiento econdmico de 2019, alcanzando su mejor desempefio en el
segundo trimestre con una tasa de 5,4%, como muestra el Gréafico 1.14. El consumo privado
secundo a la inversion en términos de aporte, con tasas de crecimiento que fueron aceleran-
dose a lo largo del afio; por el contrario, el consumo publico tuvo un retroceso durante 2019.

El principal aporte negativo vino de la mano del sector externo, ya que las exportaciones caye-
ron (debido en parte a la apreciacion del real) y que las importaciones crecieron a buen ritmo
(ademas de a causa de la apreciacidn, por la recuperacion econémica). Sin embargo, la depre-
ciacion del real en los ultimos meses de 2019 puede haber invertido esta tendencia.
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Grafico 1.14: Crecimiento de los componentes del PBI de Brasil
Variacion interanual, periodo 1T-2019 - 3T-2019
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Fuente: IIE sobre la base de Instituto Brasilero de Geografia y Estadistica.

En relacion al mercado laboral, la tasa de desempleo continud la tendencia de mejora eviden-
ciada desde 2017, tal y como se aprecia en el Grafico 1.15. Aun queda margen para la mejora
del mercado laboral, ya que fue uno de los mas perjudicados por la crisis econédmica y politica
de Brasil, duplicando su tasa de desempleo entre finales de 2013 (cuando alcanzé una cifra de
6,2% durante el mes de diciembre) y los picos del desempleo en 2017.

Grafico 1.15: Tasa de desempleo en Brasil. Periodo 2015 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Instituto Brasilero de Geografia y Estadistica.

Por ultimo, el objetivo de politica monetaria del Banco Central de Brasil se centra en su meta
inflacionaria; para 2019 se encontraba fijada en 4,25%, con intervalos de tolerancia de 1,5 p.p.
En el Gréfico 1.16 se observa que la tasa de inflacidon se mantuvo dentro de los niveles desea-
bles en los primeros meses del afio. Sin embargo, posteriormente se presenté una importante
desinflacion que llevé a que octubre presente una tasa de crecimiento interanual de los precios
por debajo del limite inferior establecido en la meta. Ante las fuertes bajas en las tasas de
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interés por parte de la autoridad monetaria, en los ultimos meses la tasa de inflaciéon retomd
la estabilidad y concluyé en los niveles compatibles con la meta.

Gréfico 1.16: indice de precios al consumidor amplio de Brasil. Variacién interanual, afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Instituto Brasilero de Geografia y Estadistica.

1.3. Mercados financieros

Continuando la tendencia de 2018, uno de los eventos destacados en los mercados financieros
internacionales fue la apreciacién del délar estadounidense durante 2019, como se percibe al
observar el comportamiento del indice de tipo de cambio real del délar® elaborado por la Re-
serva Federal de Estados Unidos en el Grafico 1.17. El indice muestra una apreciacién promedio
del délar en todo el afio de 2,9%, alcanzando los mayores niveles de suba en términos inter-
anuales durante agosto y septiembre, superiores al 4%.

El comportamiento del dolar no fue uniforme entre sus distintos socios comerciales. En relacion
a las economias avanzadas, el délar se vio depreciado en promedio un 4% en 2019, muy por
encima del promedio. Mientras tanto, respecto a economias emergentes la moneda estadou-
nidense se vio apreciada un 1,9% en 2019.

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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Grafico 1.17: Tipo de cambio real del délar. indice base 2018=100, afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Reserva Federal de Estados Unidos.

Al mismo tiempo que el délar se fortalecia, el euro se deprecid durante los primeros 9 meses
de 2019, tal como se observa en el Grafico 1.18. Sin embargo, la tendencia presentd un quiebre
en septiembre, fecha desde la cual retrocedio el tipo de cambio de la moneda europea frente

al dolar.

Grafico 1.18: Tipo de cambio nominal del euro con respecto al ddlar. Aiio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Reserva Federal de Estados Unidos.

El real brasilefio comenzd los dos primeros meses del afio con una relativa apreciacién cambia-
ria, pero a partir de marzo de 2019 presentd una importante depreciacion hasta mediados de
mayo. A partir de esta fecha y hasta finales de julio el real volvié a apreciarse, regresando a los
niveles previos, para luego presentar un significativo aumento durante agosto, y luego nueva-
mente en noviembre hubo un salto que llevé el délar al valor maximo del ailo, como plasma el
Gréfico 1.19. Luego, el afio concluyd con una leve baja del tipo cambiario que terminé en torno
de los 4 reales por dodlar.
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Grafico 1.19: Tipo de cambio nominal del real con respecto al délar. Afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Banco Central de Brasil.

Por otra parte, se observa en el Gréfico 1.20 que el indice de Tipo de Cambio Real de la moneda

brasilera, que presentd un comportamiento muy similar al mencionado en el parrafo previo y
concluyé diciembre con una depreciacién de 3,5% respecto a 2018.

Grafico 1.20: Tipo de Cambio Real Efectivo de Brasil. indice base 2018=100, periodo 2017 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Banco Central de Brasil.

Luego del debilitamiento del crecimiento a nivel mundial durante 2019, las proyecciones de
crecimiento del Fondo Monetario Internacional en su World Economic Outlook* prevén una

4 Las estimaciones corresponden a enero de 2020, ultima actualizacién disponible de la publicacion al momento de

redaccién de este trabajo.
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reactivacion econdmica a nivel mundial para 2020, con una tasa de crecimiento de 3,3%, tal y
como indica el Gréfico 1.21.

Al analizar el comportamiento por grupos de paises, las economias avanzadas continuarian
desacelerandose en 2020 pero de forma leve, disminuyendo su tasa desde un 1,7% en 2019 a
un 1,6% en 2020. Por el contrario, se estima una importante mejora en el crecimiento de eco-
nomias emergentes y en desarrollo, que pasarian de tener una tasa de 3,7% en 2019 a una de
4,4% en 2020

Estados Unidos tendria una leve desaceleracién en 2020, pero continuaria como uno de los
paises avanzados con mayor tasa esperada de crecimiento, de 2%. Para la Unidn Europea se
prevé un crecimiento levemente mayor, que pasaria de 1,2% en 2019 a 1,3% en 2020.

El comportamiento esperado de China luce opuesto al del resto de los paises emergentes y en
desarrollo; continuaria la tendencia declinante en su tasa de crecimiento, que pasaria de 6,1%
en 2019 a 6% en 2020, lo que permitiria cumplir con la nueva meta de crecimiento anual que
fue disminuida durante 2019 por el gobierno chino. Con respecto a Brasil, se espera un mayor
crecimiento para el periodo 2020 a una cifra de 2,2%, luego de alcanzar una tasa de 1,2% en el
afo 2019.

Grafico 1.21: Proyecciones de crecimiento de paises, regiones y grupos de paises. Periodo 2019 - 2020
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Fuente: IIE sobre la base de FMI.
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Capitulo 2: Evolucidn de la actividad economica argentina

Desde el segundo trimestre de 2018, Argentina atraviesa una larga recesidon econdmica que ya
lleva ocho trimestres, y que se suma a tres episodios de caracteristicas similares (esto es, con
al menos tres trimestres consecutivos de contraccién en la actividad econdmica) ocurridos
desde la famosa crisis del 2001-2002.

Los ultimos datos disponibles permiten anticipar una caida de 2,1% de la actividad durante
2019, y distintos actores proyectan una caida promedio de 1,5% para 2020 (de acuerdo al Re-
levamiento de Expectativas de Mercado de enero efectuado por el BCRA), lo cual indicaria que
no se vislumbra una leve recuperacién al menos en el corto plazo.

En este capitulo se presenta la evolucidn de la actividad econdmica en Argentina durante 2019
y se analiza su desempefio a lo largo de la Ultima década. En primer lugar, se analiza la evolucién
del PBI total y por habitante desde 2010 a la fecha disponible mas reciente, incorporando una
perspectiva comparada en base al comportamiento de esta variable en paises desarrollados y
América Latina en general. En segundo lugar, se efectia un seguimiento de los principales com-
ponentes de la demanda agregada (consumo, inversidn, gasto publico, exportaciones e impor-
taciones) y su contribucidn a la dindmica de la actividad econémica general en los afios recien-
tes. Se estudia también el comportamiento mensual de la actividad de los principales sectores
productivos y la incidencia que tuvo cada uno de ellos en el resultado obtenido. Finalmente, el
capitulo concluye con un analisis de la importancia de los ciclos del sector agricola sobre el
comportamiento de la actividad econdmica agregada del pais.

La fuente principal de informacidn la constituyen los datos oficiales del INDEC mds reciente-
mente actualizados; para el caso del PBI los ultimos datos disponibles al momento de la redac-
cion abarcan hasta el tercer trimestre de 2019, mientras que los datos del Estimador Mensual
de Actividad Econdmica (EMAE) alcanzan hasta diciembre de 2019.

2.1. Evolucion del Producto Bruto Interno

El Grafico 2.1 muestra la evolucién del PBI desestacionalizado en términos reales (a precios
constantes de 2004) durante la Ultima década, es decir, desde el primer trimestre de 2010 hasta
el cuarto trimestre de 2019. La década analizada comienza con un apuntalamiento de la recu-
peracion de la actividad iniciada en 2009, sorteando el impacto negativo de la crisis financiera
internacional de fines de 2008. A pesar de ello, en 2011 comienza un periodo de estancamiento
econdmico que coincide con la fase final del superciclo expansivo de los precios internacionales
de los principales cultivos (soja, maiz y trigo), iniciado en 2003, que habia sido el principal motor
de impulso en la actividad desde entonces.

Luego de seis trimestres consecutivos de crecimiento, comienza en 2018 una etapa recesiva
que, descontando una momenténea pausa en el tercer trimestre de 2019, continda hasta el
final de la décaday, como se menciond anteriormente, se prevé que se mantenga durante todo
2020. Asi, en términos reales el PBl se encuentra en 2019 a valores similares al afio 2012, dando
cuenta del evidente estancamiento de la economia argentina.

A diferencia del anterior episodio recesivo de una magnitud similar (2008-2009), en esta oca-
sién su causal es en mayor medida producto de la combinacién de factores internos que de
factores externos. Durante 2018, mas alla de los avances por corregir desequilibrios estructu-
rales de la Argentina, se evidenciaron inconsistencias macroecondmicas que acentuaron la vul-
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nerabilidad de la economia, en particular asociadas a una fuerte dependencia del sector pu-
blico al crédito externo. Esto combinado con factores exdgenos tales como la fuerte sequia que
azoto al sector agricola y el corte abrupto del financiamiento internacional (en un contexto de
mayor aversion al riesgo en el mundo ante la guerra comercial entre China y Estados Unidos y
el aumento de tasas de interés en este ultimo pais), determinaron hacia abril de ese afio el
inicio de una fase contractiva en la actividad econémica.

Esto forzd, con el apoyo crediticio del FMI, una correccién mds acelerada de los desequilibrios
fiscales y monetarios, que, junto con la excelente campafa agricola, permitieron una leve re-
cuperacion de la actividad econdmica en el segundo trimestre de 2019. Sin embargo, este pro-
ceso se vio interrumpido abruptamente ante la creciente incertidumbre politica imperante a
partir de los resultados electorales de las PASO, que llevaron a una nueva depreciacion del
peso, en medio de una fuerte pérdida de reservas internacionales y el corte del financiamiento
local al sector publico, que obligd a un reperfilamiento de la deuda de corto plazo.

El deterioro de la macroeconomia en 2019 agravo el problema de sostenibilidad de la deuda
publica argentina. Esto deriva en que el principal desafio para 2020 sea la renegociacion de la
deuda, lo que, sumado a la gestién de la politica macroeconémica del nuevo gobierno, condi-
cionara la evolucién del nivel de actividad para ese afo.

Grafico 2.1: Producto Bruto Interno desestacionalizado
En miles de millones de pesos a precios de 2004, periodo 2010 - 2019
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Nota: * 4T-2019 estimado en base a REM.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Resulta relevante considerar también que, ante el crecimiento demografico de la poblacion, el
comportamiento descripto anteriormente se refleja en un deterioro del PBI por habitante. En
el Grafico 2.2 se identifica una clara tendencia negativa en esta variable (independientemente
de las fluctuaciones asociadas al ciclo econémico) al punto que en 2019 se observa el valor mas
bajo de la serie representada. Para 2019, el PBI per capita estimado alcanza los $483.000, una
magnitud 8,3% inferior, en términos reales, al correspondiente al afio 2011, el valor mds alto
de la década.
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Grafico 2.2: Producto Bruto Interno per capita
En miles de pesos a precios de 2019 por habitante, periodo 2010 - 2019
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El diagndstico anterior resulta mas alarmante aln si se compara el desempefio econdmico de
Argentina en la ultima década, medido a través del PBI, con el de los paises de América Latina
y el grupo de paises desarrollados®. Segun el Grafico 2.3, mientras el grupo de paises desarro-
llados crece de manera ininterrumpida a tasas moderadas y en Latinoamérica se produce cierta
desaceleracion a partir de 2014-2015, Argentina se vio inmersa en una serie de marcadas fluc-
tuaciones ciclicas de actividad alrededor de un producto que se mantuvo estancado. Entonces,
esto indicaria que en la Ultima década se incrementaron las brechas relativas de nivel de vida
entre Argentina y los paises mds desarrollados, al igual que con el promedio de Latinoamérica.

Puede advertirse que la actividad econdmica en nuestro pais es mucho mas volatil que en el
resto de los paises de la regidn; esa volatilidad se explica por la excesiva dependencia del sector
agro exportador para la generacion de divisas, la que se tratara al final del capitulo, junto con
el reducido tamafio del mercado financiero local, lo que impide contar con un instrumento
esencial para suavizar el impacto negativo de las recesiones.

5 Entre estos se encuentran Estados Unidos, Alemania, Francia, Italia, Espafia, Japdn, Reino Unido y Canad3, entre
otros.
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Grafico 2.3: Evolucion del PBI respecto a la region y paises desarrollados
indice base 2010=100, periodo 2010 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC y FMI.

Como muestra de lo anterior, el Grafico 2.4 presenta la variacion porcentual trimestral del PBI
desestacionalizado en el mismo periodo bajo analisis. Alli se pueden identificar los tres episo-
dios recesivos de la década mencionados anteriormente, ademas la alta variabilidad que carac-
teriza la serie (que da cuenta de ciclos econdmicos bien marcados y de magnitudes dispares).
Si bien existen altos picos de crecimiento que se producen luego de etapas recesivas, estos
ciclos expansivos fueron cada vez mas pequefios. Concretamente, en 22 de los ultimos 40 tri-
mestres que componen la década, el PBI reflejé una caida respecto al trimestre anterior; puesto
en otras palabras, el PBI cayo el 55% del tiempo.

Otro aspecto interesante radica en que, entre 2011y 2018, se han dado expansiones de activi-
dad en los afios impares (2011, 2013, 2015 y 2017) y contracciones en los afios pares (2012,
2014, 2016 y 2018), patrén que se rompe en 2019, aunque no en el sentido deseado. Si bien
en el segundo trimestre del Ultimo afio se registré una expansion, esta se disipé como conse-
cuencia de la incertidumbre electoral combinada con la persistente vulnerabilidad de la eco-
nomia argentina. Para el cuarto trimestre se espera una contraccion similar a la del segundo
trimestre, del 0,8%.
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Grafico 2.4: Producto Bruto Interno desestacionalizado

Variacion porcentual trimestral, periodo 2010 - 2019
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Recuadro 2.1: Los severos problemas de competitividad de la economia argentina

I”

Segun el World Economic Forum (WEF) la competitividad es el “conjunto de instituciones,
politicas, y factores que determinan el nivel de productividad de una economia, lo que a su
vez establece el nivel de prosperidad que el pais puede lograr”.

Con el fin de medir la competitividad de los paises, el WEF publica un informe anual (Informe
Global de Competitividad, ICG) desde hace 40 afios (a partir de 1979), mediante el cual se
evalla el desempeiio de las economias en materia de distintos aspectos. Desde el 2005, el
ICG mide los fundamentos microeconémicos y macroeconémicos de la competitividad en
base a 12 aspectos o categorias, agrupados en cuatro secciones: mercados (aspectos como
tamafio del mercado y mercado laboral), capital humano (incluye lo relacionado a la salud y
educacidn), innovacidn (se evalua el dinamismo empresarial y la capacidad de innovar), y la
existencia de un clima favorable para los negocios (calidad de las instituciones, infraestruc-
tura, estabilidad macroecondmica).

En el afio 2019, el ranking fue liderado por Singapur, seguido por Estados Unidos (que el afio
previo se encontraba en el primer puesto). El top 10 lo completan Hong Kong (3°), Paises
Bajos (4°), Suiza (5°), Japdn (6°), Alemania (7°), Suecia (8°), Reino Unido (9°) y Dinamarca
(10°). Por su parte, Argentina se posiciond en el puesto 83 del ranking mundial sobre un total
de 141 paises analizados. Se trata de una leve desmejora tras ubicarse en el puesto 81 en
2018, y aun existe una brecha no menor con respecto a otros paises latinoamericanos, como
Chile (33°), México (48°), Uruguay (54°), Colombia (57°), Costa Rica (62°), Peru (65°), Panama
(66°) y Brasil (71°), entre otros.

Sin embargo, y como muestra el Grafico 2.5, a pesar de la reciente caida Argentina se en-
cuentra dentro de sus mejores posiciones en términos historicos; luego de un fuerte retro-
ceso en el periodo 2012-2015, las reformas y avances realizados a partir del 2016 permitie-
ron un sensible avance en el ranking.
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El sector publico se destaca como el factor mas problematico; a pesar de la extraordinaria
suba de la presidn fiscal en el periodo 2004-2015, esta no llegd a cubrir el fuerte incremento
del gasto publico, lo que derivé en un rapido y creciente déficit fiscal. Si bien a partir del afio
2016 la presion fiscal, el gasto publico y el déficit del estado nacional se redujeron, expli-
cando parte de la mejora en la competitividad del pais, el peso del Estado continta siendo
desmedido.

El ambito mas relevante en que se manifiestan los desequilibrios fiscales es el de la seguridad
social, en donde, a pesar de los elevados costos extra salariales, el sistema no es sustentable
financieramente. Las contribuciones obligatorias como porcentaje del salario bruto son las
mas altas de toda la region, y si se suman aguinaldo, indemnizaciones, preaviso, vacaciones
y otras disposiciones, este costo aumenta ain mas. Esto erosiona la competitividad de las
empresas argentinas, a la vez que reduce la creacion de empleo genuino y genera incentivos
a la informalidad, lo que reduce la base de contribuyentes a la seguridad social y agrava el
problema.

La estabilidad macroeconémica es otro problema estructural de Argentina, que como se
menciona a lo largo de la publicacidn, tiene su fiel reflejo en el estancamiento del producto
en la ultima década y niveles de inflacidn elevados desde mediados del siglo previo. El sector
publico también tiene impacto directo sobre estas variables, ya que su déficit llevo a la ne-
cesidad de financiarse mediante emision y deuda, lo que derivd en el proceso de inflacion
presente actualmente en Argentina.

Con respecto al sector financiero, Argentina cuenta con un mercado muy poco desarrollado,
siendo el pais de la region donde menos personas activas en el mercado laboral ahorran el
sistema financiero; solo 20 paises cuentan con un peor desempefio, y Argentina es superada
por 160 naciones. Esta pobre cultura financiera lleva a que la disponibilidad de créditos para
financiar al sector privado sea baja, lo que limita la posibilidad de ejecutar inversiones pro-
ductivas y el potencial del crecimiento.

Finalmente, en relacion al comercio internacional, Argentina es uno de los paises mas cerra-
dos en el mundo, con un ratio de importaciones y exportaciones muy reducido, que repre-
sentaron poco mas del 20% del PBI hacia 2018; menos de la mitad de lo que representan en
el resto de la regidn. Entre las causas de esta realidad también se encuentra la incidencia del
Estado, ya que los aranceles a las importaciones son unos de los mas elevados en la regidn
y en el mundo. Limitar el acceso a mas insumos importados, de calidad y a menor precio,
impide reducir costos e incrementar productividad. Ademas de estas trabas, los costos que
hacen a transporte, logistica y documentacién también son elevados de la regién. Un avance
en este aspecto lo constituyen las reducciones en los tramites y costos de exportacion, junto
con las negociaciones por el acuerdo entre el Mercosur y la Unién Europea, analizadas en
profundidad en el Recuadro 6.3.

Si bien en los ultimos afios se han aplicado politicas en vistas de superar los obstaculos men-
cionados y se ha mejorado la competitividad, resulta esencial continuar con el esfuerzo en
el futuro. Comprender la importancia de encarar el desafio de transformar estos obstaculos
en pilares de nuestra competitividad por parte de los hacedores de politicas y la sociedad
resultara clave para el desarrollo y la insercién de Argentina en el mundo.
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2.2. PBl y componentes de la demanda agregada

La Tabla 2.1 presenta la evolucién, en términos reales, de los distintos componentes de la de-
manda agregada que conforman el PBI de la Argentina desde 2018. A partir de esta informacion
pueden destacarse los siguientes aspectos:

e El consumo privado, que habia crecido de manera sostenida desde 2017, decrece de
manera ininterrumpida a partir del segundo trimestre de 2018; a causa del deterioro
del nivel de ingreso y los salarios reales, en el contexto de una fuerte devaluacién y
una aceleracion inflacionaria, ademas de la incertidumbre (que afecta el consumo de
bienes durables).

e El gasto publico se contrajo durante todo el periodo analizado, y en mayor medida
durante la segunda mitad de 2018 (como parte del plan de ordenamiento fiscal in-
cluido en los acuerdos con el FMI). Distintas medidas de alivio fiscal morigeran la caida
en el ultimo trimestre con informacién disponible.

e Llainversion, que habia sido el principal motor del crecimiento en 2017, cae de manera
acelerada desde la segunda mitad de 2018, en medio de la alta incertidumbre econé-
mica y politica, comportamiento que se mantiene en 2019 con la excepcion del se-
gundo trimestre.

e Las exportaciones crecieron por cuatro trimestres consecutivos a partir del cuarto tri-
mestre de 2018, apuntaladas por una considerable mejora en el tipo de cambio real y
la excepcional campafia del sector agricola de 2019.

e Las importaciones se contrajeron a tasas muy elevadas desde mediados de 2018, re-
flejando su encarecimiento ante el mayor precio del délar y el impacto del menor nivel
de ingreso, factores que constituyen los principales determinantes de esta variable a
corto plazo.

Tabla 2.1: Componentes del PBI. Variacion interanual, periodo 1T-2018 - 3T-2019
Componente 1T-2018 2T-2018 3T-2018 4T-2018 1T-2019 2T7-2019 3T-2019

Consumo 4,7% 0,0% -5,4% -9,4% -9,9% -8,2% -4,9%
Gasto publico -1,2% -2,3% -4,2% -5,3% -0,5% -1,9% -0,9%
Inversiones 15,8% 2,5% -11,7% -24,4% -24,5% -0,2% -10,2%
Exportaciones 6,3% -9,4% -6,2% 7,8% 1,4% 15,4% 14,2%
Importaciones 15,4% 4,2%  -10,2% -24,6%  -25,1% -22,4%  -13,4%
PBI 4,1% -3,8% -3,7% -6,1% -5,8% 0,0% -1,7%

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

2.3. Actividad sectorial

En esta seccidn se sigue principalmente la evolucién del Estimador Mensual de la Actividad
Econdmica (EMAE) elaborado por el INDEC, un indicador provisorio de la evolucién del PIB que
se difunde entre 50 a 60 dias después de concluido el mes de referencia. Asi, el EMAE refleja el
comportamiento de la actividad econdmica con una mayor frecuencia que el PBI, que se pu-
blica a intervalos trimestrales y con un mayor retraso®.

6 Dado que el EMAE se elabora con informacién parcial y de caracter provisorio y que para la posterior estimacién del
PBI trimestral (unos 30 dias después que el EMAE) se retine una mayor cantidad de datos, es habitual observar dife-
rencias menores en la evolucién de ambos indicadores.
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El Grafico 2.7 muestra la variacion porcentual acumulada durante 2019 en la actividad de los
16 sectores que componen el EMAE. Segun este indicador, la actividad econdmica presentd
una contraccion de 2,1% en 2019, en linea con lo presentado anteriormente. Del gréfico se
desprende que la mayoria de los sectores tuvieron un comportamiento en linea con el contexto
recesivo; en 12 de ellos la actividad real se contrajo.

Intermediacién financiera, Pesca, Comercio, Industria y Construccién fueron los sectores mas
golpeados y practicamente son los que determinaron el comportamiento del nivel general de
actividad. Del otro lado, se destaca el caso de la Agricultura y Ganaderia, con un excepcional
crecimiento en su actividad del 21%, producto de una gran campafia agricola (la cosecha de
granos fue récord) y un bajo punto de partida (dada la sequia que azotd la anterior campaifia,
la actividad de este sector cayé 17% en 2018).

Grafico 2.7: Estimador Mensual de Actividad Econémica por sector de actividad
Variacion acumulada, afio 2019
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El andlisis anterior no estaria completo sin considerar la incidencia de cada sector productivo
para explicar la variacidn en el nivel general del EMAE. Esto es asi porque la contribucion rela-
tiva de cada sector al producto total determinara qué peso tendra su desempefio individual
sobre el comportamiento general del nivel de actividad.

El Gréfico 2.8 muestra que, para sectores como Mineria, Ensefianza, Administracion Publica,
Hoteles y Restaurantes, y Transporte y Comunicaciones, la variacién casi nula en nivel de acti-
vidad y su baja participacion resultan en una contribucién al nivel general practicamente inexis-
tente. Un caso interesante es el de la pesca que, a pesar de haberse contraido mas del 10%,
explica sélo 0,04 puntos porcentuales de la caida en el indice de actividad general.

Exceptuando el mencionado caso de la pesca, el comportamiento general esta explicado por
los sectores de peso, que a su vez son aquellos cuya actividad se modific6 mayormente durante
2019. Los sectores de Construccion, Intermediacién financiera, Comercio e Industria son los
que presentan la mayor incidencia negativa; juntos explican 2,6 puntos porcentuales de caida
en la actividad.

A pesar de ello, este valor es parcialmente compensado por el gran desempefio del sector de
Agricultura y Ganaderia, que contribuyd positivamente en 1,3 puntos porcentuales. Resulta
interesante destacar que, si este ultimo sector se hubiese estancado en un nivel de actividad
similar al del afio pasado, la actividad general se habria contraido al ritmo del 3,5% durante
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2019. Esto ayuda a formar una idea sobre la importancia de este sector en la economia argen-
tina.

Grafico 2.8: Estimador Mensual de Actividad Econdmica por sector de actividad. Incidencias, afio 2019
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En efecto, para ilustrar la importancia del agro para el pais, en el Grafico 2.9 se presenta la
variacion del Valor Agregado Bruto (que mide el valor afiadido a la produccién por parte de los
distintos sectores productivos y se utiliza para medir el PBI) considerando por separado la evo-
lucion de este sector, diferencidandola del resto, definido como “no agricola”.

Si bien, dado su mayor peso en el entramado productivo (explica casi el 90%) el sector no agri-
cola practicamente determina el comportamiento de la actividad agregada, el agricola puede
reforzar o atenuar la variacion general, al tener en cuenta sus eslabonamientos con los demds
sectores. Por un lado, el afio 2018 es un ejemplo del primer caso donde el efecto de la sequia
contrajo considerablemente la actividad agricola y afecté también a los demas sectores, cuyo
nivel de actividad refleja ademas el comienzo de la recesion; por otro lado, 2019 es un ejemplo
del segundo, siendo que la excepcional campanfia agricola permitié morigerar la contraccion
general.

Antes de 2018, el comportamiento del sector no agricola refleja fielmente el patron de creci-
miento en afios impares y contraccion en afios pares que se remarcaba anteriormente; mien-
tras que el del sector agricola es mas irregular.

Por ultimo, cabe destacar que el crecimiento de mas de 26% del sector agricola en 2019 resulta
comparable al 41% observado a comienzos de la década, en 2010, ya que el punto de partida
en este Ultimo caso es muy inferior. Mientras que en 2018 su actividad se contrajo 15%, en
2009 (producto de la combinacién de la falta de lluvias, caidas en la superficie implantada de
los principales cultivos como respuesta a mayores intervenciones del gobierno y deterioro en
los precios de las commodities luego del pico observado en 2018) la actividad agricola cayé al
ritmo del 26%. De aqui que resulten comparables las dos expansiones agricolas de los afios
2010y 2019.
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Grafico 2.9: Valor Agregado Bruto por sector de actividad
Variacion interanual, periodo 2010 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

De este ultimo analisis se desprende que el sector agricola es un importante motor de creci-
miento en Argentina, y particularmente estratégico al considerar su capacidad y orientacion
exportadora. Dada la alta vulnerabilidad a shocks externos (relacionadas a las condiciones cli-
maticas y los ciclos de precios de las commodities) que caracteriza al sector, resulta necesario
la definicién de politicas estratégicas que favorezcan la produccion y la exportacion, que van
desde garantizar una infraestructura en buen estado (como carreteras, acopios, puertos y fe-
rrocarriles), pasando por un tipo de cambio estable y competitivo, a la facilitacion del acceso a
insumos y tecnologias de produccién. Finalmente, resulta preocupante el retorno de politicas
de aumentos de las retenciones a las exportaciones, junto con la pérdida de competitividad
cambiaria asociada a los controles de cambios.
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Capitulo 3: Sector publico nacional

Converger hacia el equilibrio fiscal continu6 siendo el propdsito del Sector Publico Nacional No
Financiero (SPNF’) durante 2019. En ese sentido, se alcanzé un déficit primario de 0,5%, una
correccion destacable respecto al déficit de 2018 de mas de 2 puntos del PBI.

Para el ejercicio 2019 los ingresos del SPNF registraron un incremento interanual del 51,4%, en
tanto la variacién interanual real muestra una contraccién de los recursos de 1,4%, que estuvo
principalmente asociada a la contraccién en la actividad econdmica. El principal recurso tribu-
tario, Impuesto al Valor Agregado (IVA), muestra un incremento interanual del 38%; sin em-
bargo, en términos reales cae 3,5%. Por su parte, ante la cosecha récord del agro y el aumento
de retenciones hacia fines de 2018, los derechos a las exportaciones mostraron un incremento
muy superior al resto que asciende a 305% (163% si se descuenta el incremento de precios
entre 2018 y 2019). Por su parte, en términos reales los derechos de importacion cayeron 18%,
junto con Impuesto a las Ganancias, con 20% de disminucion.

Las erogaciones mostraron un incremento del 42,9%; sin embargo, lo que con una inflacidn
promedio de 53,6%, implicd una retraccion en términos reales de 6,9%. Las erogaciones del
2019 también perdieron participacidn en relacidn al PBI, mostrando una caida en torno al 1%
y ubicandose en 22%. Dentro de estas, las mayores contracciones reales se vieron en subsidios
econdmicos (-22%), gastos de funcionamiento y operacion (-14%) y otros gastos corrientes (-
14%). Las transferencias corrientes a provincias se incrementaron significativamente en térmi-
nos nominales (61%), y también en términos reales (5%).

En relacion a la deuda, en 2019 el stock de deuda bruta al 31 de diciembre se redujo 2,7%
respecto a igual momento de 2018, pasando de 332 mil millones de délares a 323 mil millones.
En términos del PBI su participacion se incrementd de 86% a 94%.

3.1. Ingresos

Los recursos totales del Sector Publico Nacional No Financiero (SPNF) ascienden a $3.937 mil
millones para el afio 2019, lo que representa una caida en términos reales de 1,4% con respecto
al afio anterior. Los ingresos corrientes (97% del total) alcanzaron un monto de $3.817 mil mi-
llones, mostrando una caida de 4%, mientras que los recursos de capital (el 3% restante) $119
mil millones. Cabe mencionar que estos ultimos se quintuplicaron en términos reales.

3.1.1. Ingresos Tributarios

En relacidn a los ingresos tributarios ($3.433 mil millones), estos muestran un incremento del
48% en relacion a 2018, por debajo de la inflacién (-3,5% en términos reales). En cuanto a sus
componentes, el Grafico 3.1 muestra que los derechos a la exportacidon presentan un incre-
mento real de 163,5%, explicado por la suba de las alicuotas, la devaluacidn del tipo de cambio
y las condiciones climaticas que permitieron incrementar significativamente las cantidades ex-
portadas. En relacion al PBI, estos representan el 1,8%, mostrando un incremento de 1,1 p.p.

7 Comprende la Administracion Publica Nacional junto a Sociedades y Empresas del Estado, Sociedades de Economia
Mixta y Sociedades Andnimas con participacion 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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respecto de 2018. Los derechos a las exportaciones permiten compensar parcialmente la caida
real del resto de los recursos tributarios.

La recaudacion del resto de los tributos cayo en términos reales durante el 2019, siendo el
Impuesto a las Ganancias (-20,1%) y los derechos sobre las importaciones (18%) los que evi-
dencian la mayor contraccion.

Grafico 3.1: Principales impuestos nacionales. Afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Economia de la Nacién.

Por su parte, los recursos de la Seguridad Social (aportes y contribuciones) ascienden a $1.224
mil millones, lo que implica una retraccion real de 11,6%. Cabe aclarar que este comporta-
miento tiene su origen en la caida en el salario real, y en menor medida, en el aumento del
minimo no imponible en las contribuciones patronales junto con la leve contraccion del empleo
formal.

3.2. Gasto publico

Durante el afio 2019 las erogaciones del Sector Publico Nacional ascendieron a $4.756 mil mi-
llones, lo que implicé un incremento nominal de 43% respecto al afio 2018, y una caida del
6,9% en términos reales.

Al analizar la evolucién de los gastos netos de intereses (gasto primario), del Grafico 3.2 se
desprende que sigue en una trayectoria descendente iniciada en 2016, mostrando el nivel mas
bajo en relacion al PBl en mas de 10 afios. En 2019 el Gasto Publico Primario represent6 18,6%
del PBI, mostrando una caida de 1,5 p.p. en relacion a 2018 y 3,9 p.p. en relacién a 2017.
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Grafico 3.2: Gasto primario del Sector Publico No Financiero. Porcentaje del PBI, periodo 2007 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Economia de la Nacidn.

Por ultimo, cabe hacer mencidn de que los intereses de deuda jugaron un rol importante en el
incremento de las erogaciones totales de 2019, ya que ascendieron a $724 mil millones y re-
presentan un 3,3% del PBI (frente al 2,7% de 2018). Esto se explica por el impacto de la fuerte
depreciacion de la moneda acaecida en agosto.

3.2.1. Gasto corriente

Durante 2019, las erogaciones corrientes representaron el 95% del gasto total. Por su parte, el
gasto corriente primario (el 84% del total de erogaciones corrientes) asciende a $3.795 mil mi-
llones, lo que representa una caida en términos reales de 9,4% respecto de 2018.

En términos generales, todos los componentes del gasto corriente (excepto por transferencias
a provincias) se contrajeron en términos del PBI en relacién a 2018, como se puede observar
en el Grafico 3.3. Al observar la participacion de cada componente, se destaca el gran peso de
las erogaciones en prestaciones sociales sobre el resto.
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Grafico 3.3: Gasto corriente primario del Sector Publico No Financiero y sus principales componentes.
Porcentaje del PBI, periodo 2018 - 2019
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En efecto, al analizar los principales componentes del gasto corriente primario en el Gréfico
3.4, se observa que las prestaciones sociales representan el 64,2%, con un monto que asciende
a $2.438 mil millones (6,2% inferior a 2018 en términos reales). Luego le siguen los gastos de
funcionamiento con 18,6% (que cayeron 14% en 2019), en parte gracias a la disminucion real
de la masa salarial; y subsidios econémicos (8,9%), el concepto que mas se contrajo en 2019
(con una caida real del 21,6%). En ultimo lugar, y a diferencia del resto de los componentes del
gasto, las transferencias a provincias se incrementaron un 5% en términos reales.

Grafico 3.4: Composicion del gasto primario y gasto corriente primario del SPNF. Afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Economia de la Nacién.

Recuadro 3.1: Con la desindexacidon del gasto previsional no alcanza

El sistema de seguridad social representa para la Argentina una carga fiscal creciente, signifi-
cando un costo de 11,3% del PBl y representando un porcentaje aproximado de 61% del gasto
primario, como se observa en el Grafico 3.5. El remarcable déficit de financiamiento a través
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de contribuciones se agravo en el periodo 2005-2015 al ingresar un gran numero de benefi-
ciarios sin aportes o con aportes insuficientes al sistema a través de las moratorias, llevando
a un nivel de gasto cada vez mayor.

Grafico 3.5: Composicion del gasto primario. Porcentaje del PBI, afio 2019
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Hasta fines del ano 2019, el gasto previsional se encontraba indexado, lo cual implicaba que
mas de la mitad del gasto primario se encontraba atado a la inflacion pasada y al aumento de
los salarios, tornandolo inflexible a la baja e incluso presionando a su aumento en la medida
que la inflacién descendiera.

Las jubilaciones y pensiones ocupan poco menos del 70% del gasto en el sistema de seguridad
social y el 46% del total del gasto primario. Estas evolucionaron siguiendo una férmula de
actualizacion que sufrié diversas modificaciones en los ultimos afios. En primer lugar, con la
Ley de Movilidad Jubilatoria de 2009, las jubilaciones se actualizaban dos veces al afio, en
marzo y septiembre, de acuerdo al mas bajo de los siguientes indices: un promedio simple de
la variacion del RIPTE (Remuneracion Imponible Promedio de los Trabajadores) y del aumento
de los recursos tributarios del ANSES por beneficio; o el aumento de los recursos totales del
ANSES multiplicado por un coeficiente de 1,03. Lo anterior posee diversos problemas. La fér-
mula fomenta la prociclicidad del gasto, ya que los haberes se mueven en la misma direccion
que los ingresos del ente de recaudacion. Ademas, se provoco que los beneficios crezcan por
sobre la inflacidn, profundizando el déficit.

En 2017, la formula de movilidad se modificé para lograr que los aumentos de las pensiones
se correspondan en mayor medida con la inflacion, de modo de preservar su valor real sin
generar una carga creciente para el gasto del Estado. Esto puede verse en el Gréfico 3.6, que
muestra como, en el periodo 2018-2019, tanto el peso del sistema previsional como del resto
de la seguridad social mantuvo un sendero levemente descendiente al medirlos como por-
centaje de PBI. El gasto previsional paso6 de representar un 8,6% del PBl en enero de 2018 a
un 7,8% en diciembre de 2019, ya establecido el aumento correspondiente a ese mes. La
férmula se simplificd, pasando su calculo a ser un promedio que pondera en un 70% el creci-
miento de los precios y en un 30% las variaciones en el RIPTE, actualizandose cuatro veces al
afio en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre. Vale aclarar que, con este cambio
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de férmula, los beneficiarios vieron aumentar sus haberes ain mas que lo que hubiese resul-
tado de aplicar la formula anterior en 2019, debido principalmente a las variaciones del indice
de precios al consumidor respecto a la recaudacion del ANSES.

Grafico 3.6: Evolucion del gasto primario y el sistema de seguridad social
Porcentaje del PBI, periodo 2018 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Oficina Nacional de Presupuesto (ONP).

Con la nueva administracion se decidid conceder el aumento correspondiente a diciembre
siguiendo la férmula del gobierno anterior, pero se decreté una desindexacion a partir de
marzo, rigiéndose de forma discrecional segln lo que disponga el Poder Ejecutivo. El decreto
publicado el 18 de febrero de 2020 establece un aumento del 2,3% a todas las pensiones mas
un importe fijo de 1500 pesos que rige a partir de marzo de 2020.

Como indica el Grafico 3.7, esto solo beneficia al rango de beneficiarios que percibe el haber
minimo, que cuenta con 2.765.000 beneficiarios, ya que con esta medida su pensién aumen-
taria en 197 pesos respecto a los que les corresponderia con la formula anterior. El resto de
los beneficiarios se ve perjudicado, comenzando con los que cobran hasta dos veces la mi-
nima, segmento que engloba a 1.778.000 beneficiarios, que pierde un 3,2% del haber medio
de su rango ($807) respecto a lo que le correspondia con la formula indexatoria. Los de ma-
yores ingresos (que perciben hasta el haber maximo) llegan a perder un 7,7% ($7.500) en
promedio.® Lo que se logra con este modo de establecer el aumento es comprimir la escala
de haberes, reduciendo la diferencia entre la jubilacion minima y la media.

8 Esta medida no alcanza a los regimenes especiales.
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Grafico 3.7: Variacion del aumento de haberes por la desindexacion
Porcentaje del haber medio por rango
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social.

De todos modos, vale aclarar que el alivio fiscal que esto significa es bajo, ya que no se aho-
rran tantos recursos al desindexar, y ademas se contindian sumando otros aumentos discre-
cionales de suma fija que no se toman en cuenta dentro del decreto. Considerando Unica-
mente el aumento de marzo de las jubilaciones y pensiones, el gasto sélo resulta un 3% me-
nor al que corresponderd con la férmula indexatoria, por lo que el impacto no es notorio.

Es necesario establecer una reforma que, sin afectar el valor real de las pensiones y jubilacio-
nes, permita una reduccion y eventual eliminacidn del déficit del sistema de seguridad social
para hacerlo sostenible en el largo plazo. No se alcanza Unicamente con un cambio de for-
mula, también es necesario mejorar los incentivos para aumentar el nimero de contribuyen-
tes del sistema y reducir la informalidad, considerar aumentar la edad jubilatoria, reducir el
numero de regimenes especiales, y apuntar a que exista una mejor correspondencia entre
aportes y beneficios, entre otras posibles medidas.

Recuadro 3.2: Politica tarifaria y el impacto en las finanzas publicas

El congelamiento de las tarifas de los servicios publicos que tuvo inicio en la primera década
de siglo generd una fuerte distorsién de sus precios en relacion al resto de la economia.
Desde el afio 2000 y hasta 2015, la tarifa eléctrica en el Area Metropolitana de Buenos Aires
aumento solamente 30%, mientras que el costo de producir energia eléctrica aumentd mas
del 600% en ddlares y la inflacion avanzé a un ritmo superior al 1.300%. La situacién no
resulté exclusiva del sector eléctrico, ya que las tarifas de gas acumularon solamente 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.

Esta situacion llevé a una gran caida de las inversiones, con el consiguiente deterioro en la
infraestructura del sector. El resultado l6gico 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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Sumado a lo mencionado en el parrafo anterior, sostener esta dindmica resulté costoso en
términos fiscales, ya que el gobierno nacional debid incurrir en una elevada y creciente carga
de gastos en subsidios, que llegd a representar hasta el 2,8% del PBl en 2014, como se ob-
serva en el Grafico 3.8. Adicionalmente, estos subsidios no se encontraban focalizados y ge-
neraron un esquema regresivo en su distribucién; entre 2012 y 2015 el 20% mas rico de la
poblacién (quinto quintil) recibié aproximadamente el doble de subsidios econémicos que
el 20% mas pobre (primer quintil).

Grafico 3.8: Subsidios al sector energético. Porcentaje del PBI, periodo 2005 - 2017
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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, la administracion nacional tomo una serie de medidas
destinadas a contrarrestar el elevado costo fiscal y las distorsiones ocasionadas por el atraso
de las tarifas de los servicios publicos en el periodo 2016-2019.

Se planed una reducciéon gradual de los subsidios otorgados por el Estado, a la vez que se
evitd un impacto elevado sobre las finanzas de los hogares mas vulnerables. A finales del
afio 2015, el precio mayorista de la energia eléctrica representaba solamente el 15% de su
costo de generacidn, como indica el Grafico 3.9; en 2016 este ratio aumenté a 30% y en 2017
a casi la mitad del costo de producir la energia, superando esta cifra en 2018 y alcanzando
mas del 80% del costo de generacidn en febrero de 2019.
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Grafico 3.9: Costo de generacion y precio mayorista de la energia eléctrica
En pesos por MWh, periodo enero de 2015 — diciembre de 2019
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Fuente: IIE sobre la base de CAMMESA.

Esta readecuacion tarifaria permitio consolidar las finanzas publicas nacionales, ya que entre
2015y 2017 los subsidios al sector energético en términos del PBI se redujeron casi un 50%,
pasando desde un 2,3% a un 1,2% en términos del PBI, tal como se indicé el Grafico 3.8. 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 energética equilibrada y se dismi-
nuyeron fuertes distorsiones de precios, e inequidades sociales y regionales. Como contra-
partida, la recomposicion tarifaria generd presiones temporarias en la inflacion, que luego
también derivaron en sucesivos congelamientos de tarifas de servicios publicos a nivel na-
cional desde abril de 2019 que se profundizaron en 2020.

Continuar con la readecuacion de las tarifas resulta esencial para eliminar las distorsiones
restantes del mercado energético, fomentando las inversiones en el sector y evitando un
uso ineficiente de la energia, reduciendo asi el déficit energético, fiscal y externo.

3.2.2. Gasto de capital

Los gastos de capital acumularon en 2019 $236 mil millones, lo que presenta una caida real de
27,2% respecto del afio anterior. Al analizar sus distintos componentes, el principal resulta ser
la inversion real directa, que asciende a $126 mil millones (con una detraccion real del 11%).

En segundo lugar, las transferencias de capital (con un valor de $95 mil millones, el 40% del
total) se redujeron incluso en términos nominales un 7%, lo cual se traduce en una contraccién
real de 47%. Por ultimo, la inversidn financiera ($14 mil millones) también evidencia caidas en
términos nominales (5%) y reales (38%).

3.3. Resultado fiscal

Durante 2019 el Sector Publico Nacional tuvo un déficit primario de $95 mil millones, que re-
presenta una mejora frente al déficit de $338 mil millones obtenido en 2018. Actualmente,
este representa un 0,5% respecto al PBI. El déficit financiero acumulado en el afio fue de $819
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mil millones (3,8% PBI), y tuvo una reduccién de 1,2 p.p. en términos del producto en relacién
a2018.

Grafico 3.10: Resultado del Sector Publico No Financiero. Porcentaje del PBI, periodo 2018 - 2019
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Nota: * 2019 estimado.
Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Economia de la Nacién.

3.4. Deuda publica

Como se observa en el Grafico 3.11, el stock de deuda bruta en relacion al PBI aumenta leve-
mente a partir del aiio 2016 tras la vuelta de Argentina a los mercados de crédito internacional
y la necesidad de cerrar la brecha fiscal sin recurrir a mecanismos inflacionarios de financia-
miento, un aumento de la ya elevada presidn impositiva o un recorte abrupto del gasto publico.

Grafico 3.11: Deuda bruta de la Administracion Central. Porcentaje del PBI, periodo 2000 - 2019
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Nota: * 2019 estimado.
Fuente: IIE sobre la base de INDEC y Ministerio de Economia de la Nacién.
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El principal riesgo que tiene el stock de deuda actual proviene de la moneda en que se encuen-
tra valuado, ya que a diciembre de 2019 un 78% esta denominada en moneda extranjera, que
luego de la fuerte depreciacién de la moneda en 2018 y 2019 condujo al fuerte aumento del
ratio deuda/PBI observado en el gréfico. La Tabla 3.1 muestra los esfuerzos por cambiar esta
caracteristica inherente del endeudamiento argentino durante 2019, pero que resultaron in-
suficientes. El Capitulo 5 ahonda en la dindmica reciente de la deuda publica argentina.

Tabla 3.1: Emision de deuda publica segiin moneda
En millones de dolares, afio 2019

Moneda Monto
Ddlares 22.924,0
Pesos 27.794,8
Total 50.718,8

Nota: * emisiones en pesos valuadas al tipo de cambio mayorista de la fecha de emisién.
Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Economia de la Nacién.
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Capitulo 4: Aspectos monetarios y cambiarios

La evolucidn de los agregados macroecondmicos de Argentina a lo largo del 2019 estuvo fuer-
temente influida por variables vinculadas al ambito monetario, como lo son el tipo de cambio
y la inflacion. Para facilitar la comprension de estos aspectos resulta util revisar el desarrollo
de la politica monetaria en los ultimos afios.

A fines de 2015, con cambio de gobierno, se propuso como principal objetivo conseguir la es-
tabilidad monetaria, ante lo cual se optd por aplicar un esquema de metas de inflacion donde
la tasa de interés era el principal instrumento de politica monetaria. En términos de politica
cambiaria, se decidioé unificar el mercado de cambios y adoptar un tipo de cambio flotante. El
esquema no logrdé resultados favorables principalmente debido a inconsistencias entre una po-
litica monetaria contractiva y una politica fiscal que continuaba con un sesgo expansivo finan-
ciado con un creciente endeudamiento en moneda extranjera. El tipo de cambio se mantuvo
estable durante el 2017 y, ante la persistencia de la inflacion, se comenzo a alertar sobre un
atraso cambiario. Con la fuerte depreciacion de la moneda en abril 2018, con la combinacidn
de un contexto interno vulnerable y externo desfavorable se acelerd la inflacidn. Los problemas
se profundizaron hacia fines de agosto de ese afo y ante esto, en octubre de 2018 se imple-
mentd un esquema de agregados monetarios, con un tipo de cambio flotante delimitado por
zonas de no intervencién junto con otras medidas. Ya en 2019, al mantenerse la inestabilidad
del tipo de cambio, se decidié reemplazar la zona de no intervencién cambiaria por una de
referencia cambiaria, de modo que la autoridad monetaria podria intervenir en el mercado de
cambios cuando lo considerara pertinente.

A mediados de afio la inflacion comenzaba a desacelerarse y la cotizacidn de la divisa se encon-
traba estable y a la baja, pero la calma se vio interrumpida por el proceso electoral que co-
menzd en agosto, volviendo a presentarse presiones sobre ambas variables. Con las vulnerabi-
lidades externas latentes y tras conocerse los resultados de las elecciones primarias, se desatd
un nuevo episodio de incertidumbre financiera que llevd a un nuevo salto abrupto del tipo de
cambio, con consecuencias como la aceleracion de la inflacidn, derrumbe de la confianza de
los agentes, aumento de la tasa de interés de referencia, cierre del mercado de deuda de corto
plazo, y una fuerte caida de los depdsitos en dodlares y de reservas internacionales, entre otros
efectos negativos. 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

Iniciado en octubre de 2018, el régimen de control de agregados monetarios implementado
por el BCRA buscd contener el crecimiento de la base monetaria con el objetivo de combatir la
inflacién. En dicho esquema, se defini6 mantener constante el promedio mensual de la base
monetaria desde octubre hasta el final del primer semestre de 2019, en 1.271 miles de millones
de pesos, con dos ajustes por mayor demanda estacional de dinero en diciembre de 2018 y
junio de 2019. Entretanto, se permitian cambios en esta meta en caso de intervenciones, ex-
cepcionales, en el mercado cambiario. Esta clausula se activd en los meses de enero y febrero
de 2019, periodos en los que el BCRA intervino en el mercado cambiario de manera de evitar
una significativa caida en la cotizacion del ddlar, inyectando asi pesos y elevando la meta de
base monetaria. Con algunos ajustes, la meta se mantuvo hasta agosto. Tras la incertidumbre
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que se genero ante el resultado de las elecciones primarias de agosto, el primer dia de sep-
tiembre se comunicd la aplicacién de un control de cambios por parte de la autoridad moneta-
ria. En octubre, luego de las elecciones generales y del triunfo de la oposicion, el control cam-
biario se profundizé.

Paralelamente, dentro del esquema monetario establecido desde principio de afo, la tasa de
interés de referencia se determinaba de manera enddgena, por la oferta y demanda de liqui-
dez, sin un piso establecido por el BCRA. De todos modos, en abril se decide reestablecer un
piso para la tasa en 62,5% con el fin de dar mayor previsibilidad a la tasa que se encontraba
volatil. Asimismo, en el mes de julio se redujo el minimo de la tasa de interés de referencia a
58% por la desaceleraciéon de la inflacion que se estaba presenciando, acompafiada a su vez
por menores expectativas de inflacién futura.

Este escenario dio un giro con los resultados de las elecciones PASO, evento que se menciond
previamente. Un cambio notable de las expectativas a futuro del pais se reflejé en una mayor
inestabilidad, aumento del tipo de cambio, y un aumento de la tasa de interés de referencia.
La tasa de politica monetaria pasé de 63,7% el 9 de agosto a 85,3% el 9 de septiembre, ilus-
trando el aumento en la percepcién del riesgo de los agentes.

Como puede observarse en el Grafico 4.1, hasta mediados de febrero la tasa de interés se man-
tuvo a la baja, cuando se observé una mayor volatilidad cambiaria, que llevé a un aumento de
la tasa subsiguiente, alcanzando un 68,2% anual hacia fines de marzo. Dada esta variacion de
la tasa, se decididé dar mayor previsibilidad a los mercados fijando un piso de 62,5%. Ante un
nuevo episodio de inestabilidad cambiaria en abril, la tasa retomo el sendero alcista y alcanzé
un 74,1% a principios de mayo, para luego volver a bajar. La desaceleracién de la inflacion men-
sual, acompafiada por mejores expectativas, llevd a que en el mes de junio el piso de la tasa de
interés de referencia se ubique en 58%.

Tras alcanzar un piso de 58,7% en julio, la tasa comenzé a elevarse debido a las tensiones cre-
cientes provocadas por las expectativas previas a las elecciones primarias, que también presio-
naban sobre el mercado cambiario. Este aumento de la tasa de interés se hizo abrupto luego
de las PASO, llegando a 85,3% los primeros dias de septiembre. Con el aumento del tipo de
cambio resultante, la aceleracion de la inflacién y la incertidumbre respecto a las politicas fu-
turas del gobierno, la tasa de interés de politica monetaria se mantuvo elevada para luego co-
menzar a decrecer.

Luego del cambio de gobierno, la tasa de LELIQ pasé a estar determinada directamente por la
autoridad monetaria, la cual establecié un sendero a la baja de la tasa, llevando la tasa real a
terreno negativo de forma gradual. Todo lo anterior se decidié con el fin de dar un impulso a
la economia, en un intento de fomentar el consumo (en un contexto de controles cambiarios
que impiden refugiarse en moneda extranjera). La tasa de politica monetaria pasé de 63% el
10 de diciembre a 55% el 31 del mismo mes, continuando con mayores bajas en el 2020, alcan-
zando 40% al 20 de febrero.
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Grafico 4.1: Tasa de interés de referencia. Tasa nominal anual, periodo enero 2019 - febrero 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Luego de las elecciones primarias de agosto se profundizaron las dificultades para sostener el
esquema de control de la base monetaria. La volatilidad del mes de agosto llevo por distintos
canales al incumplimiento de la meta. Por un lado, ante el incremento de la demanda por mo-
neda extranjera, el BCRA efectud ventas de ddlares para reducir la volatilidad cambiaria, refor-
zando el esquema contractivo de la politica monetaria al ajustar la meta a la baja. En contra-
parte, los bancos, con una actitud precautoria por la mayor incertidumbre, integraron encajes
por encima de lo requerido, inmovilizando parte de la base monetaria.

Las limitaciones a la compra de ddlares producto de los controles cambiarios implicarian un
aumento forzado de la demanda de dinero no considerado anteriormente, mientras que el
aumento del tipo de cambio y la aceleracion de la inflaciéon implicarian una reduccion de la
oferta real de dinero mayor a la esperada. De este modo, se aumentd la meta tanto de sep-
tiembre como de octubre en 2,5% respecto a la meta del mes anterior, ajustdndola segun las
operaciones cambiarias netas del Banco Central. En ambos meses se registré un sobrecumpli-
miento de las nuevas metas ajustadas, pero se comenzo a notar un crecimiento del promedio
mensual de la base, especialmente en octubre. Es necesario remarcar la notable caida del cre-
cimiento interanual de la base monetaria a septiembre, tocando un minimo de 6%, para luego
volver a incrementarse en los meses siguientes, en los que la politica monetaria se fue rela-
jando gradualmente, en particular a partir del mes de noviembre.

Con el cambio de gobierno del 10 de diciembre de 2019, el esquema de metas de base mone-
taria se abandond formalmente, incluso habiéndose modificado los objetivos del Banco Cen-
tral, lo que prevé una politica monetaria mas laxa. El salto de la base monetaria fue muy supe-
rior a la media histdrica en los meses de enero y febrero de 2020, lo que preocupa dado el
contexto de inflacidn persistente que se observa en la economia.
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Grafico 4.2: Base monetaria. Promedio mensual, periodo 2016 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

En el Grafico 4.3 se presentan los distintos factores que explican la evolucidn de la base mone-
taria. Durante el 2019, la base monetaria total se expandid en $486.404 millones. El principal
factor que explica este comportamiento lo constituye “Otras operaciones con el Tesoro Nacio-
nal”. Lo anterior es consecuencia directa de la asistencia por parte del Banco Central al Tesoro
para el pago de deuda de este ultimo, ya que con el reperfilamiento anunciado por el Ministerio
de Hacienda, el mercado de capitales se cerrd para el sector publico. Esto se contrapone con el
2018, cuando las transferencias al Tesoro fueron casi nulas. En cambio, el incremento de los
pasivos remunerados del BCRA fue el principal factor de explicacion del crecimiento de la base
monetaria en ese afio, ya que con el desarme del stock de LEBAC se produjo una gran emision,
que fue absorbida en parte a través de LELIQs.

Grafico 4.3: Factores de explicacion de la variacion Base Monetaria
En miles de millones de pesos, periodo 2018 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Recuadro 4.1: Monetizacion de la economia argentina

El nivel de monetizacion de una economia es un indicador que resulta fundamental a |la hora
de planificar, ejecutar y evaluar el impacto de las politicas macroecondmicas; este se define
como el uso del dinero como medio de cambio, unidad de cuenta y depdsito de valor en un
pais para un determinado periodo. La importancia de contar con una elevada monetizacion
en la economia se justifica a partir de los vinculos que tiene con el desarrollo del sistema
financiero, que a su vez incide positivamente en el crecimiento econémico; economias mas
desarrolladas tienden a contar con niveles de monetizacién mayores a aquellas menos desa-
rrolladas (Khmurych, 1998; McLoughlin & Kinoshita, 2012).

Conocer el nivel de monetizacién de la economia también adquiere relevancia dado que
permite apreciar la confianza que una poblacidn tiene en su moneda corriente y estimar su
demanda de saldos reales, lo que a su vez es util a la hora de evaluar el impacto de politicas
monetarias. Para el caso de Argentina, al tratarse de un pais con persistentes problemas
inflacionarios (la inflacién promedio anual entre 1984 y 2019, sin considerar los episodios
hiperinflacionarios de 1989 y 1990, fue de 68%) y un nivel de desarrollo econémico medio,
cabria esperar que el nivel de monetizacion de la economia sea bajo y se encuentre en dis-
minucion. Al mismo tiempo, una consecuencia directa de un bajo nivel de monetizacion es
el mayor (menor) impacto que tendria una expansion (contraccién) monetaria sobre la in-
flacion. De esta manera, se estaria ante un proceso de causalidad bidireccional: a menor
nivel de monetizacion, una politica monetaria expansiva provoca una mayor inflacion, a la
vez que una elevada inflacidn disminuye el nivel de monetizacion de la economia.

En el Gréfico 4.4 se advierte que, al tercer trimestre de 2019, la economia argentina se en-
cuentra en un proceso de baja en la monetizacién medida segun los agregados monetarios
Mo y M3, por lo que de cara a 2020 una politica monetaria expansiva podria generar mayor
presién sobre la inflacién.’

°Para estimar la monetizacion de la economia se utilizan los agregados monetarios Mo (billetes y monedas (emitidos
por el BCRA y puestos en circulacion) en poder del publico y de las entidades financieras y depdsitos en pesos de las
entidades financieras en el BCRA), M1 (sumatoria de los billetes y monedas emitidos por el BCRA que no forman parte
de las existencias de efectivo de las entidades financieras del pais y de los saldos de los depdsitos en cuentas corrientes
de los sectores publico (netos de la utilizacion de Fondos Unificados) y privado no financieros (en moneda nacional)),
M (sumatoria de los conceptos comprendidos en M1y de los saldos de los depdsitos en cajas de ahorro de los sectores
publico y privado no financieros (en moneda nacional)) y Ms (sumatoria de los conceptos comprendidos en M; de los
saldos de los depdsitos a plazo fijo y de los correspondientes a otros depdsitos de los sectores publico y privado no
financieros (en moneda nacional)).
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Los factores que afectan a la monetizacion y que podrian estar causando su disminucion
incluyen una elevada inflacidn, en alza desde 2004, causada principalmente por el financia-
miento por parte del Banco Central de los déficits fiscales (suspendido entre octubre de 2018
y 2019). Un dltimo factor que podria estar contribuyendo en los Gltimos afos es el esquema
monetario de crecimiento cero de la base monetaria implementado desde el primero de
octubre de 2018 que, al definir un crecimiento nulo de la base monetaria (disminuyendo el
crecimiento de los restantes agregados monetarios), las variaciones en los ratios expuestos
pasan a depender de los cambios en el producto bruto.

A modo de conclusion, se debe trabajar para aumentar demanda de dinero de la economia;
esto no significa que la tasa de interés deba ser negativa, sino que se deben solucionar los
problemas fiscales del Estado para evitar su financiamiento monetario y las mayores presio-
nes inflacionarias que atenten contra la confianza del publico en la moneda local.

Tanto las LELIQ como los pases son parte de la deuda remunerada (que paga intereses) del
Banco Central. En el Gréfico 4.6 se presenta la evolucién del stock de pasivos remunerados del
Banco Central (LELIQ, pases y otros instrumentos) durante el afio 2019. Dicho grafico muestra
una tendencia creciente en el periodo enero — agosto 2019 para luego sufrir una abrupta caida
el primer dia habil de septiembre. Este crecimiento moderado durante los primeros 8 meses
del afio se deduce de la utilizacién de estos instrumentos como “esterilizadores” de los incre-
mentos de la base monetaria. Este incremento que se dio del stock de pasivos remunerados se
detuvo abruptamente luego del pico alcanzado a mediados agosto, en el que el nivel de LELIQ,
pases y otros superd $1.369 mil millones de pesos, un 110% de la base monetaria. El 2 de sep-
tiembre de 2019, luego del anuncio del “reperfilamiento” de los instrumentos de deuda de
corto plazo por parte del Tesoro Nacional, el stock cayé por debajo del billon de pesos, refle-
jando la actitud precautoria de los bancos debido a desconfianza del publico y cubriéndose
ante una posible corrida, por lo que se hicieron de liquidez y disminuyeron sus tenencias de
instrumentos del BCRA. Tras observar que la corrida bancaria no se dio, las entidades comen-
zaron a aumentar nuevamente sus tenencias de LELIQ y pases.

A partir de fines de octubre y hasta el fin del mandato presidencial, tanto el stock de pasivos
remunerados como su porcentaje respecto a la base comienzan a caer, mientras que el circu-
lante aumenta. Este comportamiento viene dado, de acuerdo al Banco Central, por la mayor
demanda de pesos en respuesta a los controles de cambios.

Por otro lado, con el gobierno entrante, a partir de mediados de diciembre, no solo aumenta
la base, sino que también aumenta el stock de LELIQ y de pases en gran medida. El aumento
de ambos agregados es producto de la fuerte expansién monetaria mencionada previamente.
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Grafico 4.6: Stock de Pasivos Remunerados del BCRA. Aiio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Recuadro 4.2: El manejo de los pasivos remunerados del Banco Central

La politica monetaria llevada a cabo por el Banco Central durante la mayor parte de 2019
continud en gran medida los lineamientos fijados hacia el ultimo trimestre de 2018, que
tuvieron como obijetivo central un férreo control de la cantidad de dinero. Si bien previo a
su aplicacion los temores de una posible explosion en el stock de pasivos remunerados de la
autoridad monetaria eran considerables, la realidad mostré una dinamica opuesta.

Como muestra el Grafico 4.7, luego del pico que alcanzd el stock de pasivos remunerados
del BCRA en los meses de febrero y marzo de 2018, donde llegaron a representar un 11%
del PBI, su nivel se redujo fuertemente durante el resto del afio. Sin embargo, el objetivo de
controlar la base monetaria, junto con la esterilizacion de las compras de divisas realizadas,
la decreciente pero existente necesidad de financiar al Tesoro, y las tasas de interés reales
de signo positivo durante los primeros 8 meses de 2019, llevaron a que el stock de los pasivos
monetarios presente un aumento de 1,4 p.p. en términos del PBI.

A pesar de lo mencionado previamente, y luego del impacto del resultado de las elecciones
primarias de agosto, el plan monetario fue abandonado de forma gradual, y en un nuevo
intento - explicito o no - de desarmar el stock de pasivos, este alcanzé el menor nivel de los
ultimos afios, representando tan solo un 4,1% del PBI durante el mes de noviembre.
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Grafico 4.7: Pasivos remunerados. Porcentaje del PBI, periodo enero de 2018 — enero de 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA e INDEC.

Si bien la evolucion de los pasivos de la autoridad monetaria durante 2019 resulté alenta-
dora, entre enero y noviembre el stock de pasivos remunerados se dispard 1,4 p.p. del PBI,
de la misma forma que los primeros 8 meses de 2019, pero en 4 veces menos tiempo. Su-
mado a esto, y a diferencia de lo ocurrido durante los meses previos, esto se vio acompanado
de un fuerte salto en el nivel de base monetaria y el circulante en la economia.

Despierta preocupacion el manejo de la politica monetaria por parte del BCRA tras el cambio
de autoridades ocurrido en diciembre de 2019, ya que los niveles de aumento de los pasivos
remunerados y no remunerados del BCRA en una economia que aln presenta signos de in-
flacidn persistente no resultan consistentes con una desinflacion sostenible en el largo plazo.

4.1.2. Inflacion

Definida en términos sencillos, la inflacidn no es mas que el aumento generalizado y sostenido
de los precios en una economia. En la teoria econdmica hay relativo consenso respecto a los
problemas que conlleva: causa incertidumbre para la toma de decisiones de inversidn, produc-
cion y consumo; afecta negativamente la asignacion de recursos al distorsionar los precios re-
lativos; atenta contra el correcto funcionamiento de los mercados financieros; y tiene efectos
regresivos sobre la distribucidn del ingreso, entre otros.

Desafortunadamente, la inflacidn ha sido una constante en la historia argentina desde media-
dos del siglo XX. Salvo algunos periodos excepcionales de estabilidad de precios, el pais ha ex-
perimentado largos periodos de inflaciéon de dos digitos e incluso episodios hiperinflacionarios.

Desde el comienzo de administraciéon nacional entrante a finales de 2015, el Banco Central
intentd llevar a cabo una politica antinflacionaria mediante un esquema de metas de inflacién.
Si bien la variacion anual acumulada en el ailo 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 reducirla respecto a los niveles de 2016. Sin embargo, debido a la conjun-
cion de diversos factores, que derivaron en fuertes aumentos del délar, la inflacién volvié a
crecer en 2018, llegando a 47,6%, y en 2019, a 53,8%.
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La evolucion del indice de precios no fue homogénea a lo largo del 2019, como lo indican las
tasas mensuales de inflacion del Grafico 4.8. Luego de un diciembre de 2018 donde la inflacion
alcanzoé un 2,6%, el primer dato del afio no consiguié disminuir esta marca, con un 2,9% de
inflacién. Esto interrumpio la tendencia descendente que se venia dando hacia fines del 2018.
Para los dos meses posteriores los registros se aceleraron, llegando a 4,7% en el mes de marzo,
suba atribuida principalmente a alzas en las tarifas de servicios publicos durante el primer tri-
mestre, y a la inestabilidad cambiaria y depreciacion de la moneda doméstica en ese mismo
mes.

Luego del pico alcanzado en el tercer mes del afio, la inflacién se comenzé a desacelerar hasta
tocar un piso de 2,2% en julio. Los factores que explicaron la aceleracién de la inflacién los
primeros tres meses del afio se atenuaron, sumado a una politica monetaria contractiva y la
posibilidad del BCRA de intervenir para disminuir la volatilidad cambiaria. Dado que la mayor
parte del acomodamiento de precios relativos ya se habia realizado, se esperaba que el sen-
dero a la baja continuara incluso hasta el 2020.

Tras las elecciones primarias de agosto, la corrida contra el peso y su correspondiente depre-
ciacidn, indujeron un incremento en los registros inflacionarios, acelerando el aumento del ni-
vel de precios y aumentando las expectativas de inflacion futura. Asi, el traslado a precios del
shock cambiario llevé a la inflacién a 4% en agosto, ya que solo tuvo efecto a partir de mitad
de mes, y se verificé con mas fuerza en septiembre, con un 5,9%.

A modo de mitigar el efecto de la volatilidad cambiaria sobre el costo de vida de los hogares,
el gobierno nacional lanzé un paquete de medidas con el fin de atenuar estos efectos durante
los meses siguientes. De este modo, se anuncid una eliminacion del IVA en los alimentos de la
canasta bdsica alimentaria, sumado a la decisién de no aplicar los aumentos de tarifas corres-
pondientes a los Ultimos meses del afio (medida que ya se habia decidido a mediados del afio).
Ademas, con el objetivo de mantener estabilidad monetaria y financiera, la autoridad moneta-
ria establecié un control de cambios, buscando disminuir la volatilidad cambiaria, dado el con-
texto de incertidumbre electoral.

El registro inflacionario del ultimo trimestre del afio promedié un 3,8% mensual por el efecto
rezagado del pass-through que responde al salto en el tipo de cambio. A lo anterior se le suma
un aumento en la oferta de dinero y una caida en la demanda de pesos debido a la creciente
desconfianza en la moneda local. Esta conjuncion de factores también presiond sobre el nivel
de precios, haciendo que no disminuya la inflacidn a pesar de las medidas tomadas para evi-
tarlo.

70 BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA



CAPITULO 4: ASPECTOS MONETARIOS Y CAMBIARIOS

Gréfico 4.8: indice de Precios al Consumidor nacional. Variacién mensual, afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Un analisis similar se lleva a cabo para la variacién interanual del indice de precios al consumi-
dor, presentada en el Grafico 4.9. En este caso, el pico interanual de inflacidn se dio en mayo,
ya que para esos meses en 2018 los registros inflacionarios fueron moderados. La menor va-
riacidn interanual que alcanzan los restantes meses 2019 se explican por la elevada inflacion
manifestada en este periodo en el afio anterior, a causa de la marcada depreciacion del peso
(especialmente a partir de septiembre).

Grafico 4.9: indice de Precios al Consumidor nacional. Variacién interanual, afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

En el Grafico 4.10 se presenta la evolucién de las expectativas de variacidn interanual del indice
de precios al consumidor, segun el Relevamiento de Expectativas del Mercado (REM) que ela-
bora y publica el Banco Central de manera mensual. Puede advertirse como, a medida que el
aumento de precios se fue haciendo mas pronunciado y la depreciacidn del peso era cada vez
mayor, se incrementaron las expectativas de inflacién para el afo.
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El ultimo relevamiento del 2018, correspondiente al mes de diciembre, pronosticaba una infla-
cién de 28,7% para el afio siguiente. A medida que avanzaba el afio y los registros inflacionarios
mensuales no disminuian, las expectativas aumentaron paulatinamente hasta alcanzar un 40%
en el mes de abril, luego del pico inflacionario de marzo, y se mantuvieron estables hasta julio.
Luego de este mes se observa un salto importante, de 15 p.p. en agosto, tras las elecciones
primarias. Posteriormente, se volvieron a moderar las perspectivas inflacionarias, a un nivel
elevado vale aclarar, para aumentar en noviembre, dado que los registros mensuales no mos-
traban sefiales de desaceleracidn. En sintesis, desde el comienzo hasta el fin del afio las expec-
tativas de inflacién se incrementaron notablemente, aumentando aproximadamente 25 p.p.
desde diciembre de 2018 a diciembre de 2019. Para el afio 2020, la mediana de las expectativas
de inflacion del REM arroja un valor de 41,7%.

Grafico 4.10: Expectativas de inflacion anual. Variacién porcentual, afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

El Grafico 4.11 muestra la relacién entre la inflacion esperada por los agentes del REM vy la
inflacién efectiva. En el primer trimestre del afio, la inflacidn mensual observada se ubicé por
encima de las expectativas. Estas se ajustaron luego del pico inflacionario hasta julio, mes en
el que se tocd un minimo inflacionario, y predijeron con poco margen de error los registros
mensuales. Contrastando con lo anterior, tras los resultados de las elecciones primarias de
agosto y la gran devaluacion del peso, las expectativas se ubicaron cerca de 2 p.p. por debajo
de la actualmente observada ese mes. Luego, se ajustaron rapidamente e incluso sobreestima-
ron la inflacidn en algunos casos. Para el mes de octubre, la diferencia entre lo esperado y lo
observado puede ser consecuencia de las medidas que implementé el gobierno para aliviar el
aumento del costo de vida en los hogares, informacion a la que los participantes del REM no
tuvieron acceso a la hora de formar sus expectativas.
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Grafico 4.11: Inflacidn observada y expectativas de inflacién. Variacién mensual, afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Por ultimo, en el Grafico 4.12 se presenta la variacién interanual del indice de Precios al Con-
sumidor 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 48,9%.
Dentro de la categoria regulados se encuentran los bienes y servicios cuyos precios estan suje-
tos a regulacién o tienen alto componente impositivo: combustibles, electricidad, agua y servi-
cios sanitarios, sistemas de salud y servicios auxiliares, transporte publico de pasajeros, funcio-
namiento y mantenimiento de vehiculos, correo, teléfono, educacion formal, cigarrillos y acce-
sorios. El incremento de esta categoria fue inferior al nivel general, alcanzando un 48,2%, de-
bido en parte a que no se aplicaron los aumentos de tarifas correspondientes a la segunda
mitad del afio. Por ultimo, la inflacién nuicleo mide el aumento en el IPC excluyendo aquellos
productos que dependen de la época del afio y los regulados, por lo que a menudo esa es la
medida de inflacién que se utiliza para analizar el impacto de la politica monetaria. En el 2019,
la inflacion nucleo fue superior a la general, alcanzando un 56,7%.
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Grafico 4.12: indice de Precios al Consumidor nacional segtin categorias. Variacién interanual, afio
2019
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4.1.3. Reservas internacionales

La importancia de contar con mayores reservas es que posibilita disponer de fondos y mayor
margen para enfrentar desequilibrios financieros, ya sean de origen interno o externo. Como
seilustra en el Grafico 4.13, las reservas registraron varios movimientos de ascenso y descenso,
explicados los primeros por los desembolsos provenientes del acuerdo stand by con el FMI, y
los segundos por intervenciones en el mercado de cambios en busca de contener la inestabili-
dad.

Como se menciond, los aumentos abruptos que se observan en el 2019 son a causa de nuevos
desembolsos del FMI u otro endeudamiento en moneda extranjera (en especial provenientes
del Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco Mundial), mientras que las caidas se expli-
can en mayor parte por venta de divisas en el mercado de cambios para disminuir su volatilidad
ademads del afrontamiento de compromisos de deuda, especialmente hacia fin de afio.

Durante los primeros meses del afio, el Banco Central adquirié repetidamente divisas, refor-
zando el nivel ya elevado de reservas internacionales. Al contrario, en el segundo semestre
hubo una caida neta de reservas, principalmente por operaciones del Tesoro Nacional y no por
la aplicacién de politica monetaria por parte del BCRA. Aunque también ingresaron reservas
por deuda obtenida con organismos internacionales, de igual manera se realizaron pagos de
deuda en moneda extranjera por parte del Tesoro y subastas de divisas para cubrir necesidades
en pesos (también por parte del Tesoro).

En agosto, tras las elecciones primarias, la caida de reservas se intensificd. Esto tiene su expli-
cacion en importantes intervenciones en el mercado cambiario, en un intento de estabilizar la
situacion; el cierre del mercado de capitales al sector publico, haciendo que el Banco Central
deba intensificar su asistencia al Tesoro para el pago de deuda; y la caida de depdsitos en doé-
lares, que fueron un incesante factor de disminucion en las reservas. De esta forma, entre el 9
y el 30 de agosto las reservas internacionales cayeron un 18%.

Ubicandose el tipo de cambio real en niveles histéricamente elevados y continuando la dismi-
nucion de las reservas internacionales, se decidié aplicar ciertas medidas con el fin de mantener
su nivel. Los controles de cambio implementados por el Banco Central y la postergacién de los
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vencimientos de la deuda de corto plazo por parte del Tesoro permitieron brindar cierta calma
a los mercados y poner un freno al drenaje de reservas. Lo que continud siendo una fuente de
reduccién de estas fue la salida de los depdsitos en ddlares, incrementada incluso previamente
alas elecciones generales de octubre, que acumulé una caida de 35% entre mediados de agosto
y octubre.

Tras las elecciones de octubre, se profundizé el control de cambios, limitando ain mas la con-
traccién de reservas. Una vez reestablecida la confianza en el mercado financiero, se frené la
caida de depdsitos en moneda extranjera, e incluso el BCRA efectué compras de divisas. Como
consecuencia, a fin del 2019 las reservas experimentaron un leve aumento.

Grafico 4.13: Reservas internacionales
En miles de millones de ddlares, periodo enero 2018 - enero 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

Si bien es importante observar la evolucién de las reservas brutas, ya que otorgan cierto mar-
gen al momento de enfrentar desequilibrios financieros, cabe remarcar que este agregado no
representa exactamente los fondos con los que cuenta la autoridad monetaria para disminuir
la volatilidad ante shocks econdmicos, debido a que contabiliza endeudamiento interno y ex-
terno. Por lo tanto, dicho monto no esta disponible libremente para discrecionalidad del Banco
Central. Para analizar la verdadera capacidad estabilizadora del BCRA deben observarse las re-
servas netas, las cuales dan cuenta de los fondos propios y liquidos que se pueden utilizar sin
limitaciones. La brecha entre ambas muestra el grado de endeudamiento y el verdadero “poder
de fuego” de la autoridad monetaria.

En el Grafico 4.14 se presentan tanto las reservas brutas como las reservas netas del pais para
el periodo enero 2018 — enero 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 2019, las reservas brutas se encontraban en 66 mil
millones de ddlares, mientras que las netas eran de 18 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 mercado de cambios, la brecha entre ambas se fue incrementando, al
punto que al finalizar el 2019 las reservas brutas se ubicaban en 45 mil millones de ddlares y
las netas en 10 mil millones. A pesar de la caida en las reservas netas, estas se mantuvieron
muy por encima de afios previos, en los que incluso alcanzaron valores negativos (como suce-
dié en 2015).
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Grafico 4.14: Reservas internacionales brutas y netas
En miles de millones de ddlares, periodo enero 2018 - enero 2020
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El Grafico 4.15 presenta los factores que explican la dindmica reciente de las reservas. En este
caso se observa que la disminucién del afio 2019 se debe principalmente por asistencias al
Tesoro, que explican 28 mil millones de ddlares de caida. El segundo factor de disminucidn de
reservas lo ocupa el retiro de depdsitos en ddlares, haciendo caer asi los efectivos minimos de
las entidades financieras en el BCRA en aproximadamente 5 mil millones de ddlares. Por ultimo,
las ventas de divisas contribuyeron en mil millones a la contraccién de las reservas internacio-
nales de 2019.

Grafico 4.15: Factores de explicacion de la variacion en las reservas internacionales
En miles de millones de ddlares, periodo 2018 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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4.2. Aspectos cambiarios

4.2.1. Tipo de cambio nominal

El Gréfico 4.16 muestra la evolucién del tipo de cambio nominal durante 2019, en el cual se
observa la depreciacién del peso a lo largo del afio. A primera vista se percibe como la volatili-
dad desde las elecciones primarias de agosto se incrementd notablemente, minando la ya baja
estabilidad financiera inherente al proceso electoral.

A principio de afio regia el esquema de zona de no intervencidon cambiaria, por el cual el BCRA
no debia intervenir si el tipo de cambio se ubicaba dentro del margen establecido. En enero y
febrero de 2019 la cotizacidn de la divisa estadounidense se encontraba cerca del minimo de
la zona de no intervencion, incluso perforando el limite inferior varias veces, lo que llevd al
Banco Central a realizar compras de divisas en reiteradas ocasiones. A mediados de febrero el
tipo de cambio comenzd a aumentar, desplazandose hacia el centro de la zona de no interven-
cion, creciendo un 14% el primer trimestre del afo.

Ante la alta inflacién de los meses de febrero y marzo y la persistente inestabilidad del mercado
cambiario, se establecié que las bandas de la zona de no intervencidn se mantendrian constan-
tes hasta fin de afio entre $39,8 y $51,4 por ddlar, y que no se realizarian compras si la cotiza-
cion se encontraba por debajo del minimo de la banda. Nuevamente, al persistir la alta volati-
lidad y tener mayor margen de discrecionalidad, la autoridad monetaria informa a fines de abril
que podria intervenir dentro de los limites establecidos dependiendo de la dindmica del mer-
cado. Por lo tanto, la “zona de no intervencion” pasé a nombrarse “zona de referencia cambia-
ria”.

Las medidas adoptadas junto con la persistencia de una politica monetaria restrictiva permitie-
ron devolver estabilidad al mercado de cambios. Ya que el BCRA tenia la posibilidad de inter-
venir cuando lo considerara necesario, no jugaba un rol importante la especulacidn respecto a
los movimientos dentro de la banda, o fuera de ella. Consecuentemente, desde el estableci-
miento de la zona de referencia y mediados de julio, la cotizacién de la divisa norteamericana
cayé un 5%.

Al comenzar a crecer las tensiones previo a las elecciones primarias de agosto, a partir del 16
de julio se observa como el tipo de cambio comienza a aumentar gradualmente. Al incremen-
tarse la incertidumbre financiera y la percepcion de riesgo por parte de los agentes tras las
elecciones primarias, la divisa se volviéo marcadamente volatil, como se observa en el punto de
quiebre del Grafico 4.16. Para reducir la inestabilidad financiera, el Banco Central realiz6 ventas
de divisas con el objetivo de evitar una mayor depreciacion del peso y, por lo tanto, un mayor
traspaso a precios. A causa de la persistencia de las presiones sobre la divisa, y la constante
pérdida de reservas por las ventas para saciar la alta demanda de délares, el 1 de septiembre
de 2019 se decidié 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 el Recuadro 4.3 se presenta un
detallado andlisis de esta medida y sus subsiguientes modificaciones.
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Grafico 4.16: Tipo de cambio nominal. En pesos por délar, periodo enero 2019 - febrero 2020
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Recuadro 4.3: Cronologia de los controles cambiarios vigentes desde 2019

Como respuesta a los diversos factores que impactaron en la economia argentina y la incer-
tidumbre generada en los mercados financieros como consecuencia de los resultados obser-
vados en las elecciones Primarias, Abiertas, Simultaneas y Obligatorias (PASO), el gobierno
nacional implementé una serie de medidas extraordinarias sobre las operaciones en el mer-
cado oficial de divisas.

El 1 de septiembre de 2019 el Gobierno dispuso una serie de restricciones para la compra
de moneda extranjera (en medio de una fuerte caida de reservas del Banco Central de la
Republica Argentina producto de la creciente volatilidad financiera y econdmica derivada de
la incertidumbre politica), con vigencia prevista inicialmente hasta el 31 de diciembre del
mismo afno.

Se establecio un limite de compra mensual para personas humanas de 10.000 doélares y un
maximo de transferencias de fondos al exterior (también para personas humanas) por mes
del mismo monto. No se incluyeron limitaciones para la extraccién de ddlares tanto para
personas humanas como juridicas, ni restricciones sobre viajes y compras con tarjetas en el
exterior.

El Banco Central debia autorizar la compra de moneda extranjera y las transferencias al ex-
terior por parte de empresas, al igual que operaciones de giro de utilidades o dividendos.
Ademas, no se les permitia adquirir divisas con fines de atesoramiento sin conformidad pre-
via del BCRA. En cuanto a los exportadores, se les exigio liquidar divisas dentro de un maximo
de 5 dias habiles después de su percepcién o 180 dias corridos después del permiso de em-
barque (lo que ocurra primero). Este plazo se reducia a 15 dias para actividades vinculadas
al complejo agroexportador.

El BCRA introdujo también regulaciones para acceder a divisas mediante el mercado de ca-
pitales, para dificultar el arbitraje y la formacion de una (alta) brecha cambiaria en el mer-
cado paralelo de divisas. En este sentido, el 11 de septiembre se establecié que la adquisi-
ciéon de moneda extranjera por parte de personas humanas dentro de los US$10.000 men-
suales no podia destinarse a la compra en el mercado secundario de titulos valores por hasta
5 dias habiles. De manera complementaria, la Comision Nacional de Valores (CNV) dispuso
que las compras de titulos en ddlares (especie D) sélo podian ser liquidadas en el plazo de
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contado de 48 horas y los valores negociables acreditados deberan permanecer en la cartera
del comprador como minimo cinco dias habiles a contar desde la fecha de liquidacién.

El 28 de octubre, un dia después de las elecciones generales y la victoria de la oposicion,
ante la persistencia de la salida de reservas de las semanas previas, el BCRA decidi6 endure-
cer los controles. Con este fin, el tope de compras mensuales pasé de 10.000 délares a sélo
200 (100 para compra fisica). Ademas, se mantuvo la restriccion que imposibilita la adquisi-
cién de divisas con fines de atesoramiento por parte de empresas.

La ultima medida tomada por la administracion saliente se efectud el 31 de octubre de 2019,
al determinarse que no se encontraria autorizado el uso de tarjetas de crédito y débito para
operaciones en el exterior relacionadas con juegos de azar, operaciones cambiarias, adqui-
sicion de criptomonedas y transferencias a cuentas en Proveedores de Servicio de Pago o
cuentas de inversion. Ademas, se establecio el limite de 50 ddlares para los adelantos en
efectivo de las tarjetas de crédito en el exterior.

Luego de la implementacion de estas regulaciones, el turismo era el Unico rubro que que-
daba al margen de las mayores restricciones cambiarias. Tanto la compra de pasajes al ex-
terior, como paquetes y todo tipo de gasto con tarjeta de crédito en el exterior se realizaban
a la cotizacion del tipo de cambio oficial y sin limite alguno.

Con la asuncion del nuevo gobierno, se presentd un amplio paquete de medidas impositivas,
sociales, regulatorias y también relacionadas con el gasto publico con el objetivo de incenti-
var el consumo y tender hacia la reactivacion econémica. Bajo el nombre de "Ley de solida-
ridad social y reactivacién productiva”®® se instauré el denominado “Impuesto Para una Ar-
gentina Inclusiva y Solidaria (PAIS)” por un plazo de 5 afios y una alicuota del 30%, que aplica
a operaciones de compra de divisas (para atesoramiento o sin un destino especifico), pago
de bienes o servicios en el exterior mediante tarjetas de crédito y débito, extracciones de
dinero en el exterior, pago de servicios prestados por sujetos no residentes en la Argentina
y adquisicién de servicios en el exterior contratados a través de agencias de viajes y turismo
del pais. Quedan exentos algunos gastos relacionados a salud, medicamentos, libros, plata-
formas educativas y proyectos de investigacion en el ambito publico.

Esta medida intensificé la recurrencia a canales alternativos para la adquisicion de divisas, a
través de operatorias en el mercado de valores negociables (tipo de cambio implicito en
ADRs!! o MEP) o mediante canales informales (ddlar blue), con el objetivo de eludir y/o eva-
dir el pago del impuesto. En el Grafico 4.17 se presenta la evolucion de los distintos tipos de
cambio desde el mes anterior a la implementacion de los controles cambiarios, agosto de
2019.

10 | a medida entré en vigencia se el 23 de diciembre de 2019, aunque habia estado en discusion en las dos semanas
anteriores.
11 Coloquialmente denominado “Contado con liquidacion”.
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Grafico 4.17: Evolucion del tipo de cambio. Pesos por ddlar, periodo agosto 2019 — febrero 2020
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En el grafico anterior se observa como, a partir de la instauracion de los controles cambia-
rios, la evolucidn del tipo de cambio mayorista muestra un comportamiento relativamente
estable al compararlo con las demas alternativas. La consecuencia inmediata (y previsible)
de esto es la gestacion de una brecha cambiaria que fue creciendo a medida que se reforza-
ron las restricciones cambiarias. Esta alcanzé maximos de 39% y 40% en mercados paralelos
legales (al comprar délar mayorista frente al dolar MEP e implicito en ADRs, respectiva-
mente), y 30% en mercados informales (tomando como referencia al délar Blue); para esta-
bilizarse posteriormente en torno a 34% (MEP), 36% (ADR) y 28% (Blue).

Tal como ocurrié en la experiencia del periodo 2011-2015, en la medida que persisten los
controles cambiarios en el tiempo, la brecha cambiaria tiende a aumentar y termina gene-
rando multiples desequilibrios. Por un lado, cuando el délar paralelo excede ampliamente al
oficial, se abaratan tanto las exportaciones como las importaciones, lo cual termina deterio-
rando la balanza comercial y afectando negativamente las reservas que originalmente se
pretenden proteger con este tipo de medidas. Por el otro lado, en estos contextos el tipo de
cambio paralelo pasa a ser la referencia para la formacion de precios por parte del sector
privado, lo cual también termina deteriorando la efectividad de los controles cambiarios
para contener la inflacidn.

En sintesis, si bien se entiende que se recurra a estas medidas en contextos de emergencia,
dado que a mediano plazo los controles cambiarios resultan insostenibles, es esencial recu-
perar la estabilidad macroeconémica de manera de establecer las condiciones minimas para
liberar nuevamente el mercado cambiario. Para ello, Argentina debera haber restructurado
exitosamente la deuda, retornado a los mercados voluntarios de crédito y continuar el or-
denamiento de las cuentas fiscales iniciado en los ultimos afios.

En el Grafico 4.18 se presentan las expectativas de depreciacion para los siguientes 12 meses
a lo largo de 2019. Este indicador toma en cuenta la cotizacién promedio del tipo de cambio
nominal por cada mes y lo compara con la mediana de la cotizacidn de la divisa que esperan
los agentes del REM en ese mismo mes del préximo ano. Como se observa, a pesar de los re-
gistros inflacionarios mayores a lo esperado en los meses de febrero y marzo, las expectativas
se mantuvieron a la baja con confianza en el plan monetario contractivo y sus correspondientes

80 BOLSA DE COMERCIO DE CORDOBA



CAPITULO 4: ASPECTOS MONETARIOS Y CAMBIARIOS

zonas de no intervencién. Ante la persistencia de la inestabilidad cambiaria, y a pesar de las
perspectivas positivas de los agentes que mantenian a la baja sus expectativas de devaluacion,
se decidid pasar de un esquema de no intervencion a uno de referencia cambiaria, de modo de
poder intervenir ante episodios de volatilidad, incluso dentro del margen de referencia. Esto
llevd al tipo de cambio a disminuir en los meses de junio y julio, por lo que las expectativas de
devaluacion aumentaron, dejando el minimo de mayo en 24%. Hasta ese mes, las altas tasas
de interés enddgenas vy las licitaciones diarias de LELIQ fueron eficaces para contener la de-
manda de ddlares.

La situacion se vio deteriorada abruptamente luego de las elecciones primarias del 11 de
agosto; incrementandose las expectativas de devaluacion de manera muy marcada. La me-
diana del tipo de cambio esperado para los préoximos 12 meses por los participantes del REM
cambid de $56 por ddlar a $80 por ddlar, haciendo que las expectativas de devaluacién se in-
crementen de 32% a 52%. Luego de esos incidentes en agosto, las expectativas de devaluacion
tomaron un sendero decreciente, sumado a la vez al establecimiento de controles de cambio
que contuvieron las presiones sobre la cotizacion de la divisa estadounidense.

Grafico 4.18: Expectativas de depreciacion en los siguientes 12 meses. Variacion interanual, afio 2019
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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 mas
débil incentiva un aumento de las exportaciones y una disminucion 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
medicidn, la base que se decidié utilizar es el 31 de diciembre de 2019 al tipo de cambio oficial
minorista ($63), de modo de observar el tipo de cambio real a precios actuales. En el Gréfico
4.19 se muestra que en el 2018, a partir de mayo, el tipo de cambio real comenzé a aumentar,
retomando cierto nivel de competitividad que seguiria avanzando a lo largo del afio. El indice
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se incrementd drasticamente en septiembre de 2018, con un salto de 20%, y desde entonces,
debido a una mayor estabilidad del tipo de cambio nominal y una persistente inflacion, se ad-
virtié un leve descenso del indice, aunque manteniéndose en niveles elevados.

En el 2019 la situacion fue similar. En los primeros 5 meses del afio el tipo de cambio real fluctué
cerca de los $61 a precios actuales. A partir de ese momento hasta mediados de junio, el tipo
de cambio real descendié en 8%, para luego iniciar un sendero creciente, debido principal-
mente a las tensiones inherentes al proceso electoral. En tres dias, los siguientes a las eleccio-
nes PASO del 11 de agosto, el indice aumentd 32%, llegando a un maximo de 76, superior al de
septiembre de 2018. A partir de ese punto se alcanzé un segundo pico, menor que el anterior,
el dia previo al establecimiento de los controles de cambio. Desde ese momento en adelante,
a causa de la estabilidad del tipo de cambio nominal lograda por las limitaciones a la demanda
de divisa y el alto nivel de inflacidn de los meses siguientes, el tipo de cambio real comenzé a
caer un 13% desde septiembre hasta finales de 2019, continuando a la baja en enero y febrero
del 2020.

Grafico 4.19: Tipo de cambio real multilateral
indice base 31 de diciembre 2019=63, periodo enero 2018 — febrero 2020
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.

En efecto, cabe destacar que, aunque la moneda local se haya apreciado a partir del estableci-
miento de los controles cambiarios y sus sucesivos reforzamientos, el tipo de cambio real se
ubica en un nivel relativamente alto si se considera en perspectiva historica, como se ilustra en
el Grafico 4.20. EI ITCRM tuvo durante los dltimos diez afios un valor promedio de $55,8 a pre-
cios de diciembre de 2019. Al analizar el tipo de cambio real para el afio 2019, se observa que
todos los meses del afio se mantuvo por encima de ese valor histérico, estando el promedio
del afio en $62,1. En comparacion a la primera década del siglo, 2019 concluyd con un tipo de
cambio real inferior. A pesar de esto, el nivel es competitivo y deberia contribuir a la reduccion
del déficit externo, aunque la persistencia de la inflacion y las politicas actuales de control de
cambios podrian derivar en una reduccién del nivel de competitividad cambiaria.
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Grafico 4.20: Tipo de cambio real multilateral
indice base 31 de diciembre 2019=63, periodo enero 2001 — febrero 2020
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Capitulo 5: Sistema financiero y mercado de capitales

Al ritmo de la inestabilidad del mercado cambiario, controlada parcialmente desde fines de
abril, pero profundizada tras el resultado de las elecciones primarias de agosto, 2019 fue un
afio complicado para el sistema financiero y el mercado de capitales. En un contexto de una
politica monetaria contractiva, las tasas de interés tuvieron fuertes incrementos durante el afio
y cedieron desde septiembre hasta fin de afo. Tanto los depdsitos como los préstamos en mo-
neda nacional tuvieron caidas en términos reales que también fueron acompafiadas por bajas
en los depdsitos y préstamos en moneda extranjera.

Asuvez, en 2019 continud la pérdida de valor en el mercado de capitales local iniciada en 2018.
Por su parte, tras la crisis de confianza resultante ante el resultado de las elecciones presiden-
ciales primarias, se profundizaron los problemas de sostenibilidad de la deuda publica que obli-
garon a reperfilar la deuda de corto plazo, ocasionando problemas de liquidez en empresas
que afectaron la cadena de pagos.

Por ultimo, hacia fin de afio se dio comienzo al proceso de reestructuracién de la deuda publica,
cuyo resultado condicionara la evolucién de las principales variables en 2020. Hasta no tener
avances concretos en materia de negociacién de la deuda, el mercado seguird expectante y
reactivo a lo que suceda en el plano politico y econdmico. Si bien es claro que las acciones se
veran afectadas por lo que suceda en el segmento de renta fija, la historia indica que estos
instrumentos son los mas rapidos en reactivarse y devolver ganancias de capital a sus tenedo-
res. Para pensar en inversiones de mediano plazo en acciones es necesario que la reestructu-
racién de la deuda sea exitosa y el gobierno lleve adelante un plan econémico consistente y
sostenible. Gran parte de su evolucién estara sujeta al programa econdmico llevado a cabo por
el gobierno una vez resuelto el problema actual de la deuda publica externa; una vez que se
definan los lineamientos empezardn a surgir sectores ganadores y perdedores en la economia,
lo que permitira detectar las oportunidades de inversién para el resto del afio.

5.1. Sistema financiero

5.1.1. Tasas de interés

Desde octubre de 2018, el Banco Central de la Republica Argentina llevé adelante un esquema
basado en el control de la base monetaria junto con la definicidn de zonas de intervencion y no
intervencion cambiaria. Una particularidad de esta politica monetaria es que la tasa de interés
responde rdpidamente a los cambios en las condiciones del mercado monetario, tal que, si hay
aumentos en la inflacidn o en las expectativas de inflacion o una mayor percepcion de riesgo,
las entidades financieras demandan una mayor tasa de interés para mantener sus posiciones
en pesos.

Segun las autoridades del Banco Central, la reaccion rapida de la tasa ayuda a reducir la volati-
lidad cambiaria y a aumentar el sesgo contractivo frente a sorpresas inflacionarias. Desde me-
diados de febrero de 2019, la tasa de interés comenzd a elevarse gradualmente y ante la reapa-
ricion de la inestabilidad cambiara en marzo de 2019, el Comité de Politica Monetaria (COPOM)
anuncid un piso de 62,5% anual para la tasa de interés de referencia absorbiendo la liquidez
necesaria con la intencién de darle mayor previsibilidad a la dindmica anteriormente mencio-
nada. Este piso estuvo vigente durante el trimestre abril-junio y se redujo a 58% anual en el
mes de julio.
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Las medidas adoptadas y el mantenimiento de una politica monetaria restrictiva, en un con-
texto de mejores condiciones internacionales, permitieron una gradual disminucidn de la infla-
cion a partir de abril y estabilizaron las expectativas inflacionarias y el mercado cambiario.
Luego de aumentar 19% entre principios de febrero y fines de abril, la divisa norteamericana
cayo 4% hasta mediados de julio, en tanto la volatilidad de las variaciones diarias del tipo de
cambio se redujo fuertemente. En un ambiente de menor volatilidad nominal y expectativas
de inflacidn en baja, la tasa de interés nominal de las LELIQ mostré una tendencia descendente
desde principios de mayo, con la tasa de interés real manteniéndose en niveles elevados en
términos histdricos.

La incertidumbre asociada al resultado de las elecciones primarias y el agravamiento de los
conflictos en el plano internacional se materializaron durante el tercer trimestre del afio. Luego
de las elecciones primarias del 11 de agosto se generd un nuevo episodio de inestabilidad fi-
nanciera que aumento la percepcion del riesgo asociado a los activos argentinos, deteriorando
asi la capacidad del sector publico de renovar los vencimientos de la deuda de corto plazo. Ante
esto, los inversores redujeron su exposicion a los activos financieros locales, lo que se reflejé
en una fuerte caida de los precios de las acciones, de los bonos corporativos y de los titulos
publicos, en una suba del riesgo pais, del tipo de cambio y de la tasa de interés de referencia,
asi como en una caida de los depdsitos en dodlares.

Frente a este escenario, el Ministerio de Hacienda anuncioé una extension del perfil de los ven-
cimientos de la deuda de corto plazo del Tesoro y envié un proyecto de ley al Congreso con el
objetivo de aliviar el cronograma de vencimientos del resto del afio y del periodo 2020-2023.

Segun el Informe de Politica Monetaria del Banco Central, el riesgo pais practicamente se du-
plicd entre el 9 y el 13 de agosto para luego estabilizarse en torno a los 2.000 puntos bdsicos
hacia fines del mismo mes. El 12 de agosto el mercado bursatil registré una de las mayores
caidas de su historia (-37,9% en pesos y -49,5% en dodlares) y los bonos del Tesoro en délares
de corto y largo plazo mostraron una baja promedio de 28% y 25%, respectivamente. Por su
parte, el tipo de cambio registré un aumento de 22,8% el primer dia habil posterior a las elec-
ciones, volviendo a subir hacia fines de agosto hasta alcanzar $59,1 por délar (30,1% de suba
respecto al 9 de agosto). Asimismo, la tasa de interés de las LELIQ aumenté de 63,7% anual el
9 de agosto a 85,3% anual el 2 de septiembre.

Ante tal escenario, el BCRA continué manteniendo una politica monetaria contractiva y, en
forma complementaria, implementd un conjunto de medidas destinadas a regular el acceso al
mercado cambiario y a reducir la demanda de ddlares. Estas medidas limitaban la compra de
ddlares tanto para personas humanas como juridicas y establecieron la obligacion de ingreso
de los cobros de exportaciones de bienes y servicios. En lo que respecta a las personas huma-
nas, se permitié la compra de hasta US$10.000, que luego, desde inicios de noviembre, se re-
dujo a US$200 por mes, destinada a la formacidn de activos externos, ayuda familiar y opera-
ciones de derivados, necesitando autorizacién del Banco Central para la adquisicion de sumas
mayores a ese monto.

A partir de la vigencia de las nuevas medidas se observé una estabilizacion del tipo de cambio,
que cayé desde el maximo de $59,1 por délar registrado el 30 de agosto hasta $57,8 el 8 de
octubre. Al mismo tiempo, como contracara de las regulaciones cambiarias, surgioé una brecha
entre el tipo de cambio oficial y el implicito en las operaciones del mercado de capitales, des-
doblandose asi el tipo de cambio con la imposicion de los controles.

Asi mismo, para garantizar el caracter contractivo de la politica monetaria, el COPOM aumenté
el limite inferior para la tasa de interés de las Letras de Liquidez (LELIQ) del 58% a 78% en
septiembre. Para octubre, este limite se establecié en 68%, de manera consistente con las pro-
yecciones del mercado.
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Luego de la asuncién del gobierno electo, en diciembre de 2019 se adoptaron una serie de
medidas condensadas en la Ley de Solidaridad Social y Reactivacién Productiva (Ley N° 27.541).
En este contexto, se definieron lineamientos de politica monetaria, se mantuvo la obligatorie-
dad de ingreso de divisas de exportacion al mercado de cambios local y prevalecieron los limi-
tes para la formacion de activos externos con recursos locales. En forma paralela se establecio
también un impuesto a la compra de divisas con destino al atesoramiento y al pago de servicios
de turismo y viajes al exterior.

Respecto a la tasa de interés, el Directorio del Banco Central inicié un proceso gradual de re-
duccidn del piso de la tasa de interés de las LELIQ, que pasd de 63% anual el 18 de diciembre a
40% anual a finales de febrero (ultimo dato disponible al momento de edicién de esta publica-
cion), tal como se observa en el Gréfico 5.1.

Grafico 5.1: Tasas de interés del mercado monetario. Tasa Nominal Anual, afio 2019
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Fuente: Elaboracidon propia sobre la base de BCRA.

Las principales tasas de interés pasivas acompafiaron los movimientos de la tasa de referencia
durante el afio, aunque generalmente a un ritmo menor que el registrado por la tasa de LELIQ.
En el dltimo trimestre, las tasas pagadas por los bancos a los depositantes mostraron una ten-
dencia bajista, acompafando los sucesivos recortes de la tasa de interés de referencia.

De la misma manera, las tasas activas de las principales financiaciones bancarias en pesos a las
empresas, tales como las tasas de adelantos en cuenta corriente, documentos a sola firma y
descuento de documentos, asi como las lineas de préstamos a los hogares (préstamos perso-
nales) se mostraron coincidentes con los movimientos de la tasa de referencia. Por su parte,
las tasas de interés de los créditos hipotecarios, prendarios y personales denominados en UVA
se mantuvieron estables a lo largo del afio.

Un caso particular es el de la tasa de documentos descontados. Como consecuencia de la im-
plementacion de la linea de financiamiento para el descuento de cheques para pequefas y
medianas empresas lanzada por el Ministerio de Produccion de la Nacidn, la tasa de documen-
tos descontados no aumentd durante el periodo de marzo a mayo de 2019. Dicha linea ofrecia
este tipo de préstamos bancarios a una tasa subsidiada sustancialmente menor a la de mer-
cado, lo cual se tradujo en un aumento en la participacién del financiamiento otorgado a tasas
de interés menores al 30% anual en estos préstamos. Sin embargo, a partir de mayo se registro
un fuerte incremento de la tasa debido al agotamiento del cupo, reduciendo de esta manera
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su spread con la tasa de referencia. Este segmento, luego de estar relativamente inactivo du-
rante la segunda parte del afio, volvid a cobrar relevancia hacia el final de 2019 y comienzos de
2020 en el marco de la estrategia de reduccion de tasas de interés llevada a cabo por la nueva
administracién.

5.1.2. Préstamos y depdsitos bancarios

Durante la primera mitad de 2019, el crédito en pesos al sector privado continud contrayén-
dose en linea con el comportamiento que tuvo en 2018 (aunque a un ritmo cada vez menor), y
los depdsitos mostraron cierta estabilidad ante la elevada volatilidad cambiaria de los primeros
meses del afio.

Los depdsitos en moneda nacional del sector privado crecieron en términos nominales durante
la primera mitad del afio. Segun el Informe de Politica Monetaria del Banco Central, esto reflejé
la resiliencia del sector frente al contexto de volatilidad cambiaria de febrero, marzo y abril. Sin
embargo, en términos reales implicéd una contraccidn aproximada de 0,5% mensual promedio
real sin estacionalidad durante el semestre.

En este periodo, los depdsitos a plazo exhibieron un mejor desempefio en relacion a los depoé-
sitos a la vista. Mientras que los depdsitos a plazo fijo continuaron creciendo en términos reales
ante la recuperacion de las tasas pasivas, las tenencias de depdsitos a la vista en pesos, por su
parte, continuaron con la tendencia decreciente mostrada en 2018 y cayeron en términos
reales durante el primer trimestre del afo.

Luego de la turbulencia financiera ocasionada por el inesperado resultado de las elecciones
primarias, la estabilidad de los depdsitos del sector privado en pesos coincidié con un acorta-
miento de sus plazos. Mientras que los depésitos a plazo fijo cayeron, principalmente entre el
28 de agosto y el 2 de septiembre, los depdsitos a la vista se incrementaron. Segun el Informe
de Politica Monetaria del Banco Central, estos se vieron impulsados por las cuentas a la vista
remuneradas de los Fondos Comunes de Inversion, los cuales transformaron la composicion de
sus carteras ante la modificacion del perfil de vencimientos de la deuda publica. De esta ma-
nera, los depdsitos en pesos del sector privado crecieron nominalmente durante septiembre y
octubre, reflejando en parte la fortaleza del sistema financiero en momentos de alta volatili-
dad, tal como se observa en el Grafico 5.2.

Grafico 5.2: Depositos a plazo fijo y a la vista. En miles de millones de pesos, aiio 2019
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BCRA.
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A partir de noviembre y fundamentalmente durante diciembre se observé una recuperacion
de los depdsitos en pesos del sector privado, impulsados por las nuevas regulaciones estable-
cidas para la compra de moneda extranjera y por los pagos extraordinarios a jubilados, pensio-
nados y beneficiarios de la Asignacion Universal por Hijo, segun las autoridades de la institu-
cion. Asi, en el ultimo mes del aiio el total de los depdsitos en pesos se incrementd 2,1% men-
sual real desestacionalizado como resultado del crecimiento tanto de las imposiciones a plazo
como a la vista, que aumentaron un 1,9% y 2,3% mensual, respectivamente. De esta forma, los
depdsitos a la vista cayeron 8% en términos reales durante 2019, mientras que las imposiciones
a plazo fijo se redujeron 19%.

Los depdsitos en moneda extranjera del sector privado merecen un analisis aparte debido a su
comportamiento luego de las elecciones primarias de agosto. Durante la primera parte del afio,
estos sostuvieron su crecimiento alcanzando un maximo de US$32.492 millones el 9 de agosto
de 2019. Sin embargo, tras la turbulencia financiera post PASO, el sistema financiero afronté la
salida de depdsitos en délares del sector privado, que acumulé un drenaje de unos US$11 mil
millones entre el 12 agosto y el 8 de octubre (-35%), utilizando la liquidez disponible en moneda
extranjera, tanto en efectivo como en depdsitos en el Banco Central. Segun el Informe de Poli-
tica Monetaria del BCRA, la liquidez se encontraba en niveles elevados, en torno al 55% de los
depositos totales, debido al estricto marco regulatorio macro prudencial que limita los posibles
destinos a los que las entidades financieras pueden aplicar el fondeo en moneda extranjera.

Oportunamente, en el Ultimo trimestre de 2019 los depdsitos en moneda extranjera recortaron
el ritmo de caida que venian registrando tras las elecciones primarias (-7% mensual promedio)
e incluso mostraron una leve recuperacion entre diciembre y enero, tal como se observa en el
Grafico 5.3.

Grafico 5.3: Préstamos, depdsitos y liquidez en moneda extranjera. En millones de ddlares, afio 2019
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BCRA.

Durante los primeros meses del afio, la expansidn en términos nominales de los préstamos en
pesos estuvo liderada por las lineas de crédito de corto plazo a las empresas (adelantos y do-
cumentos) vy las tarjetas de crédito vinculadas al consumo los hogares, mientras que en térmi-
nos reales se registraron caidas. Por su parte, los créditos personales y prendarios cayeron le-
vemente en términos nominales y los hipotecarios se mostraron estables durante todo el afio.
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Al segundo trimestre, los préstamos en pesos al sector privado moderaron su baja respecto al
trimestre previo, con una caida de 3,8% mensual promedio en términos reales sin estacionali-
dad, acumulando una contraccion de 30,6% en términos interanuales. Si bien la reduccion fue
generalizada en todas las lineas crediticias, las mas asociadas con el consumo de los hogares
(préstamos personales y tarjetas de crédito) cayeron menos que las de las empresas (adelantos
en cuenta corriente y documentos. A diferencia de lo anterior, en el tercer trimestre los prés-
tamos asociados a empresas exhibieron caidas mas moderadas y en linea con las ocurridas en
las financiaciones al consumo de los hogares. En la ultima parte del afio, los préstamos reduje-
ron el ritmo de caida respecto al trimestre previo contrayéndose un 0,7% promedio mensual
real sin estacionalidad durante los ultimos tres meses de 2019 (3,3% de suba nominal sin esta-
cionalidad).

Grafico 5.4: Préstamos al sector privado en pesos y en dodlares
Variacion trimestral promedio real sin estacionalidad y en moneda original, periodo 2018 - 2019
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de BCRA.

5.2. Mercado de capitales

Continuando con la tendencia negativa de 2018, 2019 fue un afio de gran pérdida de valor en
el mercado de capitales local. El transcurso del afo estuvo marcado principalmente por los
reiterados episodios de turbulencia cambiaria, el resultado de las elecciones presidenciales
(primarias y generales) y el comienzo del proceso de reestructuracién de la deuda publica.

En cuanto a renta variable, el indice S&P Merval alcanzé 42.278,50 puntos al final de 2019,
creciendo un 39,6% durante el afio. Por su parte, el S&P ByMA General, que incluye todas las
acciones que cotizan en el mercado, alcanzé un nivel de 1.819.933,70 puntos, aumentando un
39,2% en pesos respecto a los niveles de 2018.

Tal como se observa en el Grafico 5.5, el indice Merval alcanzé un maximo de 44.355,09 puntos
en agosto, particularmente el dia previo a las elecciones primarias. Luego de conocerse el ines-
perado resultado electoral, la bolsa experimentd una caida extraordinaria de 38% en pesos
desde el 9 de agosto al lunes 12 posterior a las PASO. Dada su magnitud, que resulté ser la
segunda mayor caida diaria en la historia de las bolsas del mundo, este evento fue caracteri-
zado como un “cisne negro” del mundo financiero.
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Grafico 5.5: Evolucidn de los indices bursatiles S&P Merval y S&P ByMA General. Afio 2019
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC).

Si es medido en délares, tanto el indice S&P Merval como el S&P ByMA General registraron el
segundo afio consecutivo de caida, explicado principalmente por la depreciacion del tipo de
cambio. Segun el Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC) las caidas en ddlares du-
rante 2019 alcanzaron el 12,1% y 12,3%, respectivamente. En particular, luego de subir 21,5%
en ddlares hasta las PASO, el S&P Merval se derrumbd un 58,5% hasta el 3 de septiembre, para
luego comenzar a recuperarse.

De los once indices sectoriales del S&P ByMA, Unicamente el correspondiente a Consumo No
Esencial registré una suba anual en ddlares, con un aumento de 28%. Este indice hace referen-
cia a las empresas productoras de bienes y servicios de consumo no masivo. Del resto de los
indices, las mayores caidas en ddlares corresponden al indice de Servicios Publicos (-44%), In-
dustria y Bienes de Capital (-33%) y Servicios Financieros (-28%).

Entre las 5 mayores alzas en ddlares del afio, cuatro corresponden al S&P ByMA General y solo
uno al S&P Merval. Las principales subas tienen como puntero a Bodegas Esmeralda (+144,4%),
seguido por Richmond (+96,1%), Grupo Financiero Valores (83,1%), Havanna (+73,8%) y Long-
vie S.A (72,6%). Mientras que no hubo un sector predominante entre las alzas, si se destaca el
sector de Servicios Publicos en las bajas, con caidas mayores al 60% en papeles como Edenor,
Metrogas y Distribuidora de Gas Cuyana.

En linea con lo acontecido en 2018, las 10 acciones mas negociadas explicaron el 65,2% del
volumen total. Grupo Financiero Galicia fue la mds negociada por cuarto afio consecutivo, con
un aumento de su participacion hasta el 24,2% (desde un 15,2% en 2018), teniendo en cuenta
que esta accién es la generalmente utilizada para realizar el cambio de “contado con liquida-
cién”. Siguiendo a Galicia, se ubica YPF (10%), Pampa (6,2%), Grupo Supervielle (5,7%), Banco
Macro (5,2%) y BYMA (3,7%), entre otros.

Por ultimo, la capitalizacién de las empresas domésticas aumenté un 32% en pesos, con 56
compaiiias que incrementaron su valor y 23 que lo redujeron. Medida en délares, puede verse
la destruccion de valor en el mercado accionario durante 2019, con una caida de 16,8% res-
pecto a 2018. Lo mismo se observa al analizar la capitalizacién bursatil en términos del PBI, que
alcanzo solamente un 10,7% del producto (con datos del PBI al tercer trimestre).

Habiéndose deslistado del panel lider varias de las empresas extranjeras durante 2019, cobré
relevancia el segmento de Certificados de Depdsito Argentinos (CEDEAR); éstos certificados
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pueden ser negociados en el mercado local y representan acciones de empresas cotizantes en
los mercados internacionales. Su negociacidn alcanzé en 2019 los 822,8 millones de délares,
volumen casi 5 veces mayor a lo negociado durante 2018 (US$167,9 millones). Cabe destacar
que en la segunda mitad del afio se observé un aumento considerable del volumen por la im-
plementacion del programa Creadores de Mercado (Market Maker) de ByMA.

El volumen operado en CEDEAR representd en promedio el 19% de lo operado en acciones, con
un maximo de 36% en el mes de noviembre. A modo de comparacidn, en el afio 2018 en pro-
medio fue de solo un 2%. Los papeles mas operados fueron Apple (33,8%) y PBR (12,8%), mien-
tras que las mayores subas en precios corresponden al sector de tecnologia. A modo de ejem-
plo, Mercado Libre y Apple aumentaron su cotizacién en un 142% y 133% respectivamente.

El segmento de renta fija, por su parte, no solo se vio afectado por los episodios de volatilidad
cambiaria a lo largo del afio, sino que luego de las elecciones primarias en agosto de 2019 se
produjo un significativo incremento en la percepcion del riesgo de los agentes del mercado.

En el Grafico 5.6 se ilustra la evolucion que tuvo el riesgo pais argentino (EMBI, elaborado por
JP Morgan) durante 2019. Tal como se puede observar, en la primera mitad del afio el riesgo
pais se mantuvo en un promedio de 800 puntos, nivel similar a los registrados hacia fines de
2018.

Luego de las elecciones primarias el panorama cambia abruptamente. El riesgo pais practica-
mente se duplico entre el 9 y el 13 de agosto pasando de 872 puntos a 1.741, y alcanzd un
maximo el 30 de agosto tras tocar los 2.532 puntos. Esto se dio en el marco de la incertidumbre
luego del resultado de las PASO y el anuncio del Ministerio de Hacienda mediante el cual se
dispuso el reperfilamiento de la deuda de corto plazo tanto en pesos como en dodlares.

Grafico 5.6: Evolucion del riesgo pais argentino (EMBI). Aiio 2019
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de JP Morgan.

Ante el incremento de la incertidumbre financiera, el Tesoro comenzé a enfrentar dificultades
para renovar los vencimientos de la deuda de corto plazo en el mercado, tal como se menciond
en el apartado anterior. Mientras que hasta el 9 de agosto se lograba una renovacién o “roll
over” promedio del 88% de letras en pesos y ddlares (Lecaps, Letes, Lecer, etc), luego de las
PASO el porcentaje de renovaciéon cayo a niveles inferiores al 10%, al punto de declararse de-
sierta la ultima licitacién realizada el 28 de agosto de 2019.
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Debido a lo anterior, el Ministerio de Hacienda anuncié el mismo dia una extensién del perfil
de los vencimientos de la deuda de corto plazo del Tesoro y anticip6 la intencién de modificar
el cronograma de vencimientos del resto de la deuda apuntando a aliviar los pagos concentra-
dos en el periodo 2020-2023.

En particular, tras esta medida se extendieron los vencimientos de la deuda de corto plazo en
poder de las personas juridicas, pagando un 15% al vencimiento original, 25% a los tres meses
y el 60% restante a los seis meses. Para las personas humanas se establecio el cobro de la to-
talidad de sus acreencias tal como estaba previsto en los titulos originales en la medida que
acrediten su tenencia al 31 de julio del mismo afio.

En linea con lo anterior, se presentd al Congreso un proyecto de ley que promueve la extension
voluntaria de plazos en la deuda local, principalmente mediante la introduccién de clausulas
de accidn colectiva como las que tienen los titulos de legislacion extranjera. En cuanto a los
bonos bajo legislacion extranjera y la deuda con el FMI, se anuncid la intencion de iniciar un
proceso de negociacion con el fin de extender los plazos del vencimiento, sin interrumpir el
pago normal de la deuda.

Las consecuencias del reperfilamiento de los titulos publicos de corto plazo impactaron nega-
tivamente. Al ser instrumentos que contaban con tasas de interés atractivas en términos reales
y elevada liquidez, generalmente eran utilizados por las empresas como inversiones de corto
plazo para el manejo de su caja. Luego de la extension de plazos, las compaiiias (tanto grandes
como pequefas y medianas empresas) que tenian gran parte de su liquidez alocada principal-
mente en letras capitalizables en pesos vieron interrumpida su cadena de pagos, quedando
expuestas a las consecuencias financieras y econdmicas que esto conlleva. Lo anterior sumado
a las elevadas tasas de interés en el mercado y a la creciente desconfianza en el sector finan-
ciero, generd que las empresas pierdan su liquidez y su capacidad de adaptarse a los constantes
cambios en las reglas de juego asi como la capacidad de financiarse para hacer frente a sus
obligaciones.

De la misma manera, la industria de fondos comunes de inversidn se vio ampliamente afectada
por el alargamiento de los vencimientos de la deuda de corto plazo. La mayoria de las adminis-
tradoras contaban en su variedad de alternativas con fondos comunes de inversidn con rescate
en 24hs (T+1) los cuales invertian principalmente en Lecaps, ofreciendo retornos elevados y a
bajo riesgo. Con el reperfilamiento, la industria no solo vio afectada su rentabilidad sino que le
generd grandes complicaciones administrativas, teniendo que escindir sus fondos para separar
de las carteras originales los activos reperfilados. Lo anterior afect6 tanto a empresas como a
personas humanas que se vieron obligados a escoger entre perder temporalmente el acceso a
sus inversiones para evitar la pérdida de capital, o rescindir rentabilidad con el objetivo de re-
cuperar la liquidez necesaria para hacer frente a sus obligaciones.

Este tipo de episodios mitigd alin mas la confianza de los inversores en el mercado argentino y
en nuestra moneda. Asi, las plazas de los instrumentos locales perdieron liquidez y los precios
se derrumbaron, quedando la curva de deuda de corto plazo desierta.

Recuadro 5.1: Situacion actual y perspectivas de la industria de Fondos Comunes de Inversion

Después de un 2018 caracterizado por el derrumbe de los precios de los activos en el medio
de la crisis financiera y la alta devaluacion del peso, el afio 2019 volvié a golpear a la industria
de Fondos Comunes de Inversidn (FCl) en Argentina. Tras el resultado de las PASO y con el
anuncio del reperfilamiento de las Letras del Tesoro tanto en pesos como en délares, este
instrumento fue uno de los mas afectados en el mercado.

Segun los datos de la Cdmara Argentina de Fondos Comunes de Inversién (CAFCI), en agosto
de 2019 la industria de FCI presentd rescates netos por 236 mil millones de pesos, provo-
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cando una salida masiva de fondos que significd una pérdida del 28,9% del patrimonio ad-
ministrado con respecto a los maximos de julio de 2019. Hacia el mes de octubre se comenzé
a observar cierta recuperacion y el afio termind con un patrimonio bajo administracidn que
ascendio a 826 mil millones de pesos; respecto a diciembre de 2018, el incremento patrimo-
nial durante 2019 fue del 38%.

Es importante resaltar que durante los Ultimos tres meses del afio se dio un cambio de es-
trategia de parte de las administradoras respecto a la primera parte de 2019. Por un lado,
se registro un aumento de las suscripciones en los FCl en ddlares con inversiones fuera de
Argentina, los cuales constituyeron una util herramienta para quitarle exposicion al riesgo
local a las carteras de inversion. De igual manera, comenzaron a crecer los fondos Money
Market, compuestos principalmente por cuentas remuneradas y plazos fijos, sin activos re-
perfilados. Estos fondos aumentaron su participacion en la industria durante 2019 pasando
desde un 25,7% a un 42,3%, explicado principalmente por la aversion al riesgo asociada a la
deuda publica argentina, la cual se vio exacerbada por las complicaciones administrativas
que implico el reperfilamiento de las Letras del Tesoro en las sociedades gerentes de los
fondos.

Un dato no menor es que durante 2019 el patrimonio de la industria de fondos en manos de
personas humanas registré una caida del 10,6% (aproximadamente 8.500 millones de pesos)
y la cantidad de cuentas que invirtieron en FCl fue de 340.856 a fines de diciembre, mar-
cando un descenso de 1.830 cuentas respecto al mismo mes de 2018.

En los ultimos afios, los fondos comunes de inversidn constituyeron un excelente vehiculo
que permitié acercar el mercado a la poblacién en general y fomentar el ahorro, asi como la
captacion de fondos. Esto se demostrd en suscripciones netas a FCl en constante aumento,
asi como tasas de crecimiento de patrimonio administrado que alcanzaban niveles mayores
al 50% entre 2012 y 2017. Sin embargo, la desconfianza en los activos argentinos y los pro-
blemas que generé el reperfilamiento de la deuda de corto plazo alejaron a los inversores
minoristas del mercado en general, lo cual se reflejo en la disminucion de la proporciéon de
los cuotapartistas representativos de personas humanas en la industria, que terminaron sig-
nificando solo un 8,8% del total a fin de 2019. Esto atenta contra los principios de la inclusidn
financiera e imposibilita el desarrollo de un mercado de capitales sélido y confiable en nues-
tro pais.

Las perspectivas para la industria de fondos en el 2020 estan sujetas al desenlace del proceso
de reestructuracién de deuda externa y el impacto que esto tendria en el resto de los ins-
trumentos del mercado.

A comienzos de 2019, los bonos en ddlares cotizaban en niveles promedio de TIR de 11%-12%
para la parte corta de la curva, superando a los titulos de mayor duration, que alcanzaron TIR
en torno al 10% en délares. De esta forma, la curva de bonos formaba una concavidad entre
los titulos de corta y mediana duration, descontando un potencial riesgo de default. Tras los
eventos disruptivos acontecidos durante el afio y estando frente a una inminente reestructu-
racion de deuda, la curva de bonos a final de 2019 se mostré completamente invertida. Tal
como se puede observar en el Grafico 5.7, la TIR alcanza niveles superiores a 45% en los titulos
de corto plazo, que en principio serian los mds afectados en una potencial reestructuracion de
la deuda dada la concentracidn de vencimientos en el periodo 2020-2023. En cuanto a la parte
larga de la curva, los niveles de retornos oscilaban en torno al 14%-16%.
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Grafico 5.7: Curva de bonos soberanos en délares en Argentina
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC).

La pérdida de valor en los titulos de renta fija durante 2019 también se tradujo en la caida de
la paridad de los bonos, nocidn que refleja la relacion del precio de mercado de un bono con
respecto a su valor técnico. Hacia finales de 2018, las paridades de los bonos cortos oscilaban
entre 85% y 95%, mientras que en los bonos de mayor duration la paridad se encontraba entre
70% y 80%. Luego de la suba del riesgo pais y el aumento de la desconfianza en la deuda ar-
gentina, los bonos terminaron 2019 con paridades entre 40% y 60%. A diferencia del afio pa-
sado, no resulta tan importante la duration en la diferencia de paridad sino la legislacion de
cada bono. Si bien la brecha se redujo hacia finales de 2019, los titulos emitidos bajo ley local
se vieron mas afectados que los bonos con legislacion extranjera, ya que el tratamiento de la
deuda dependiendo de su jurisdiccidon es muy diferente, tal como lo indica la historia argentina.

Analizando la evolucién del indice de Bonos IAMC, construido por el Instituto Argentino de
Mercado de Capitales, se verifica un crecimiento del 45,7% en pesos de los bonos publicos
nacionales durante 2019. De hecho, el indice alcanzé su maximo historico el 26 de diciembre
de dicho afio. Medido en ddlares, sin embargo, tuvo un desempefio negativo, ya que cayd un
8,2%.

En la Tabla 5.1 se presenta la evolucidn de los subindices del indice de Bonos IAMC durante
2019. Salvo el subindice largo en délares, el resto de los subindices muestran subas en pesos y
caidas en dodlares. En cuanto al Subindice Corto en pesos, presentd un crecimiento de 25,6% en
pesos, mientras que si se lo analiza en ddlares, la variacidn interanual resulta negativa en
20,9%. El Subindice Largo en pesos, por su parte, fue el que presentd un peor desempefio en
2019; el aumento en pesos alcanzd un 8,6% pero en ddlares registré una baja de 31,5% res-
pecto a 2018.

Por otro lado, el Subindice Corto en ddlares tuvo una suba de 31,1% respecto al afio anterior,
mientras que si se analiza en ddlares, la baja es de 17,4%. Por ultimo, el Subindice Largo en
ddlares presento el mejor desempefio de los subindices, registrando un aumento interanual de
70,9% en pesos y de 7,7% en ddlares.
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Tabla 5.1: indice de Bonos IAMC. Variacién interanual, afio 2019

Pesos Délares
indice de Bonos IAMC 45,7% -8,2%
Cortos 25,6% -20,9%
Pesos
Largos 8,6% -31,5%
Délares Cortos 31,1% -17,4%
Largos 70,9% 7,7%

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

Teniendo en cuenta las rentabilidades en délares, las cinco mayores alzas en 2019 correspon-
den a bonos provinciales, mientras que el bono nacional con mayor rendimiento fue el PARY,
con una suba de 17,3%. Por otro lado, las mayores caidas se observaron en bonos en pesos a
tasa fija tales como TO26, TO26 y TO21.

Siguiendo la tendencia de afios anteriores, el bono en ddlares mas operado fue el Bonar 2024
(AY24), ya que segun el informe anual del IAMC, su negociacion explicé un 50% del volumen
total. En la curva de pesos, el bono mas negociado fue el TC20 (ajustable por CER), represen-
tando un 4,96% del volumen total.

Recuadro 5.2: Los desafios para la reestructuracion de la deuda publica

Tras su asuncion, el nuevo gobierno planted que para resolver la situacion de inconsistencia
macroecondmica se requeria de politicas como parte de un programa integral a los efectos
de restaurar la sostenibilidad de la deuda publica y recuperar el sendero de crecimiento.
Segun funcionarios del gobierno, la intencidn de pago existe, pero la deuda en los niveles
actuales se torna insostenible.

Por este motivo se envid al Congreso un proyecto de ley, el cual no agregé mucho mas al
marco normativo vigente y no especifica en concreto una propuesta de reestructuracion.
Este proyecto, que fue aprobado a principios del mes de febrero de 2020, se inscribe dentro
del marco de la Ley de Administracion Financiera, la cual establece que para restaurar la
sostenibilidad de la deuda es necesario mejorar al menos dos de las siguientes tres condi-
ciones: el plazo, tasa de interés o cupdn y monto de capital.

Entre los principales puntos de esta ley se declara como prioritaria para el interés del pais la
restauracion de la sostenibilidad de la deuda publica emitida bajo ley extranjera, que se cal-
cula en unos 142.000 millones de ddlares. Por tal motivo, ésta autoriza a emitir nuevos titu-
los publicos para modificar el perfil de vencimiento de intereses y amortizaciones de capital,
asi como determinar plazos y procedimientos de emision y designar instituciones o asesores
financieros para el proceso de reestructuracion.

De la misma manera, se otorgan facultades al ministro de Economia para renegociar con los
acreedores y se autoriza incluir en los documentos pertinentes las aprobaciones y clausulas
que establezcan la prérroga de jurisdiccion a favor de tribunales extranjeros y que dispongan
la renuncia a oponer la defensa de inmunidad soberana.

En linea con el proceso de reestructuracion de la deuda que comenzé a fines de 2019, el
Ministerio de Economia publicé un ambicioso cronograma de las acciones para la gestion del
Proceso de Restauracion de la Sostenibilidad de la Deuda Publica Externa. En este crono-
grama se inscribe un detalle de doce pasos que deberian concluir a fines de marzo con el
lanzamiento y cierre de una oferta de reestructuraciéon. Dada la complejidad de la estructura
de la deuda actual (que incluye bonos de diferentes legislaciones, distintas monedas y muy
disimiles plazos de vencimiento) puede presumirse que el proceso de reestructuracion du-
rard mas de lo previsto. Sin embargo, es un puntapié inicial para ver avances en materia de
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negociacion de la deuda, siendo este un aspecto necesario como paso previo para lograr
recuperar la confianza del mercado.

El gobierno tiene la intencion de tener este tema solucionado hacia el mes de abril, cuando
se enfrentan mayores vencimientos. De hecho, el 7 de mayo, fecha de pago de mas de 3 mil
millones de ddlares en concepto de capital e intereses del AY24 (Bonar 24), representaria un
limite mas estricto para el reperfilamiento.

La velocidad de la negociacidon con los acreedores sera clave, dado que su alta atomizacion
en bonos de legislacion argentina ya plantea un problema. Una vez renegociada la deuda, se
necesitara un plan creible que se dirija a un escenario de estabilizaciéon que logre bajar la
inflacion de manera consistente.

La importancia del analisis de sostenibilidad es clave ya que a partir de éste se elaboran las
proyecciones macroecondmicas de las que se deriva la capacidad de pago del Tesoro Nacio-
nal y, por ende, el alivio en los pagos por servicios de deuda que buscara el Gobierno. Los
mercados necesitan saber de donde van a surgir los ingresos, lo cual se traduce en proyec-
ciones macroecondmicas consistentes y un sendero fiscal posible y creible, que incorpore
ademas reformas estructurales y en gastos para ampliar el superdvit fiscal primario necesa-
rio para atender la nueva carga de intereses resultante.

El anuncio del paquete de medidas fiscales en el marco de la Ley de Solidaridad y Reactiva-
cién Productiva generd cierto optimismo entre los bonistas porque mas alla de su enfoque
redistributivo, se trata en el fondo de un ajuste fiscal que captaria un buen porcentaje de
recaudacion. Sin embargo, la presion fiscal ya es excesivamente alta y afecta principalmente
al sector privado, en un contexto recesivo, lo cual no es una solucion sostenible en el largo
plazo.

Tras los ultimos anuncios del ministro, el mercado se desilusiondé con el sendero propuesto
para las cuentas fiscales que tienden al equilibrio primario recién en 2023, y eso podria per-
judicar la aceptacién de los bonistas. Asimismo, se anuncié que este afio no se puede bajar
el déficit fiscal y que el pais no puede recorrer un camino de austeridad, por lo que un sen-
dero de poco ajuste desilusiona a los inversores.

En linea con lo anterior, el Fondo Monetario Internacional (FMI) consideré que la deuda pu-
blica argentina no es sostenible y también explicd que el superavit primario necesario no es
econdmica ni politicamente factible. Cabe aclarar que, en principio, no habria un nuevo
acuerdo con el Fondo; se mantendria el Stand-By Agreement, pero con una extension de los
plazos.

Existen muchas especulaciones y modelos de como sera la reestructuraciéon de la deuda,
pero aun el Gobierno no tiene un plan concreto de renegociacion. Bajo las condiciones ac-
tuales de la economia argentina, implementar la misma estrategia escogida en 2005 podria
ser letal dado que mitigaria los intentos en volver a la senda del crecimiento lo mas rapido
posible. Esto se debe a que la economia mundial no se encuentra en el mismo estado (al
tiempo que el mundo de hoy tampoco aceptaria quitas muy agresivas), los precios de los
commodities no se parecen mucho a los de aquel entonces y no existen superavits gemelos
que permitan generar los ingresos necesarios para reactivar la economia.

Por otro lado, tampoco se puede esperar un canje muy amigable dado el volumen de la
deuda y la futura evolucién de las cuentas fiscales en el marco del programa macroecono-
mico esperado. Por lo tanto, lo mas razonable es esperar una combinacién de ambos extre-
mos; hoy por hoy el alargamiento de los plazos ya es un hecho, por lo que resta ver cual seria
su combinacién de recorte en la tasa de interés y/o monto del capital.
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Los titulos mas castigados en la actualidad son los de legislacion doméstica como el AO20,
AY24 y AA37, porque se descuenta un tratamiento mas perjudicial respecto a los de ley ex-
tranjera, mas alla del anuncio de que los tratamientos serian similares. En las ultimas ruedas,
la diferencia de rendimientos entre distintas legislaciones se redujo y el riesgo se concentra
principalmente bonos de legislacion argentina del tramo corto de la curva.

Un punto importante es el tratamiento de la deuda en moneda local por parte del gobierno,
que se esforzé en rearmar la curva de bonos y letras en pesos. En ese sentido, entre diciem-
bre y enero se paso de un escenario en donde estaban en duda los pagos de los vencimientos
en moneda local a una recuperacion de la confianza de los inversores ante la manifestacion
de voluntad de pago por parte del gobierno.

Las calificadoras Fitch Ratings y S&P bajaron la calificacion de deuda denominada en pesos
de Argentina a "default restringido" después que el Gobierno extendiera los plazos de las
letras reperfiladas a través de un canje. Sin embargo, los bonos continuaron subiendo a prin-
cipios de 2020, llevando las paridades del 36%-38% a la zona de 70%-90% para los bonos
cortos nominados en pesos. De la misma manera, se lograron altos porcentajes de roll over
y amplia convocatoria en las licitaciones de letras en pesos y bonos a corto plazo.

Un caso excepcional fue del bono dual conocido como AF20, un instrumento que capitali-
zaba mensualmente una tasa mensual de 2,35% (32,15% anual) o la variacion de la cotiza-
cién del délar mayorista mas un margen de tasa de interés (lo que fuera mas alto), convir-
tiéndose de esta forma en un bono en délares pagadero en pesos. El Gobierno debia pagar
cerca de 105.000 millones de pesos el 13 de febrero. Sin embargo, el tercer dia del mismo
mes anuncié un canje voluntario de los AF20 por cuatro nuevos instrumentos con venci-
miento en agosto de 2021. La oferta consistia en canjear los AF20 por cualquiera de las si-
guientes alternativas (o una combinacion de estas) a una relacion de canje dada: un bono
en pesos con ajuste CER + 1%, bono en pesos con ajuste BADLAR + 100 puntos basicos, un
bono vinculado al délar con rentabilidad del 4% o un bono a tasa de interés dual (TNA del
34% o CER menos 0,5%).

El resultado del canje fue por 164 millones de ddlares, es decir, un 10% de la emisién total
de dicho titulo por una combinaciéon de cuatro titulos a 18 meses de plazo, en una operacion
en la que no solo se extendieron los plazos de pago, sino que significd una reduccién de
deuda de 7,1 millones de ddlares.

Posteriormente, el Gobierno anunci6 la reapertura de los bonos del Tesoro canjeados por el
AF20 a través de una nueva licitacion, la cual se terminé declarando desierta. Ante esto, el
Gobierno reperfild el capital del bono dual para aquellos inversores institucionales y a per-
sonas fisicas que contaban con mas de 20.000 nominales al 20 de diciembre de 2019. De
esta manera, se postergd la amortizacion del capital hasta el 30 de septiembre del 2020
(salvo al 0,57% de los tenedores), de modo de poder contar con mas tiempo para reestruc-
turar este bono de una forma consistente con el resto de la deuda. Se consideré a este ins-
trumento como un bono en délares (mds alla que sea pagadero en pesos) y los tenedores
solo terminaron recibiendo el pago en concepto de intereses, estimados en unos 6.400 mi-
llones de pesos.

Esto generd dudas sobre los proximos vencimientos de deuda en pesos, y las buenas expec-
tativas que habia sobre estos activos luego de la apertura de la financiacion en moneda local
a inicios de este afio y que el Gobierno diera sefiales respecto a que Argentina cumplira con
sus compromisos por lo menos hasta la renegociacion de la deuda, terminaron quedando
atrds. Si bien con el reperfilamiento del AF20 se despejo relativamente la carga de deuda de
corto plazo, en marzo y abril vuelve a incrementarse con el pago de Lecaps, Lecer y otros
bonos en pesos.
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Segun los datos del Ministerio de Economia, en el mes de marzo de 2020 se enfrentan ven-
cimientos de capital e intereses de deuda en pesos por un monto aproximado de 5.326 mi-
llones de dodlares, concentrados principalmente en el bono A2M2 con vencimiento el 6 de
marzo, que desembolsaria 1.002 millones de ddlares, y en las Letras del Tesoro en moneda
nacional, por 3.391 millones de ddlares. En abril, por su parte, la carga de vencimientos as-
ciende a 6.738 millones de dodlares. Este monto es explicado por la amortizacion del bono
TC20 de un total de 4.782 millones de ddlares hacia el final del mismo mes, ademas de los
vencimientos en letras que ascienden a 1.358 millones de ddlares.

De lo anterior se puede deducir que en los proximos meses se enfrentan abultados venci-
mientos en moneda local que pondran en tela de juicio el compromiso del gobierno de cum-
plir con sus obligaciones en pesos y de avanzar de forma exitosa la renegociaciéon de la
deuda.

Ma3s alla de ser un mal afio para el mercado, el volumen efectivo en pesos crecié un 151%,
mientras que si es medido en ddlares la suba fue de un 36%. Lo operado sumé 10.467 mil
millones en pesos, lo que equivale a 207 millones de dodlares, registrando un récord en ambos
casos. Cabe aclarar que el efecto de la depreciacion del tipo de cambio se reflejé en un aumento
efectivo del volumen en pesos.

En linea con lo anterior, se destaca el aumento del volumen de los titulos publicos que crecid
un 125,6% nominal y explico el 72,5% del aumento total, asi como el aumento en volumen
operado de CEDEAR que alcanzé una suba de 852,8%. El volumen efectivo de acciones se man-
tuvo estable con respecto a 2018 y no se registraron instrumentos cuyo volumen haya dismi-
nuido en relacion al afio previo. En el Grafico 5.8 se observa la distribucidn de volumen operado
en el mercado por instrumento segun los datos del Instituto Argentino de Mercado de Capita-
les.

Grafico 5.8: Volumen negociado por tipo de instrumento. Afo 2019
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Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Instituto Argentino de Mercado de Capitales (IAMC).

En lo que respecta al financiamiento empresario a través del mercado de capitales, la situacion
econdémica del pais en 2019 también se reflejé en el mercado primario. Segun el Instituto Ar-
gentino de Mercado de Capitales, las colocaciones sumaron 3.547 millones de délares siendo
éste el menor valor desde 2003 y solo el 63,3% del monto observado en 2018. Con excepcidn
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de los meses de julio y febrero, el monto mensual colocado nunca superé los 400 millones de
ddlares mensuales, alcanzando un piso de 27,5 millones de ddlares en septiembre.

El monto financiado mediante obligaciones negociables fue solo de 1.839 millones de ddlares,
lo que representd una merma de 20,5% respecto a 2018. Del total colocado, los tres principales
sectores fueron la industria de petrdleo y gas (USS457 millones), bancos (US$449 millones) y
telecomunicaciones (US$403 millones). En cuanto a la emisidn de fideicomisos financieros, la
mayor participacién por activo fideicomitido fue de préstamos personales y de consumo, con
el 54% del total, caracteristica que se repite desde 2012. Luego se ubicaron los créditos comer-
ciales con el 21% y tarjetas de crédito con un 14,8%.

Cabe aclarar que el afio 2020 comenzd con varias empresas que salieron al mercado local en
busca de financiacién tanto en pesos como en ddlares con la intencion de cubrir deuda de corto
plazo e inclusive para desarrollar capital de trabajo. Al momento de edicion de esta publicacién
ya se han registrado emisiones corporativas de empresas como Pan American Energy, Vista Qil
& Gas, Tecpetrol, San Miguel, Petroquimica Comodoro Rivadavia, Telecom Argentina, Cresud,
YPF y John Deere.

A modo de resumen, en el Grafico 5.9 se ilustra la evolucién del indice Merval y su relacién con
los principales eventos que caracterizaron el afio 2019. De cara al 2020, Argentina enfrenta un
duro proceso de reestructuracion de la deuda publica cuyo resultado va a decretar el compor-
tamiento del resto de las variables a lo largo del afio. Hasta no tener avances concretos en
materia de negociacidn de la deuda, el mercado seguira expectante y reactivo a lo que suceda
en el plano politico y econémico. Si bien es claro que las acciones se verdn afectadas por lo que
suceda en el segmento de renta fija, la historia indica que estos instrumentos son los mas rapi-
dos en reactivarse y devolver ganancias de capital a sus tenedores. Para pensar en inversiones
de mediano plazo en acciones es necesario que la reestructuracion de la deuda sea exitosa y el
gobierno lleve adelante un plan econdmico consistente y sostenible. Gran parte de su evolu-
cion estara sujeta al programa econdémico llevado a cabo por el gobierno una vez resuelto el
problema actual de la deuda publica externa; una vez que se definan los lineamientos empe-
zardn a surgir sectores ganadores y perdedores en la economia lo que permitird detectar las
oportunidades de inversion en renta variable para el resto del afio.
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CAPITULO 6: SECTOR EXTERNO DE ARGENTINA

Capitulo 6: Sector externo de Argentina

El presente capitulo tiene por objetivo analizar la evolucidn del sector externo argentino. En
primer lugar, se detalla la evolucién de la balanza de pagos y las cuentas que lo conforman.
Luego, se procede a analizar la balanza comercial argentina y se presenta la evolucién de las
exportaciones e importaciones, su composicién y principales paises de origen y destino. En la
siguiente subseccion se comenta la evolucidn del saldo comercial. Finalmente, se exhiben datos
de la balanza de servicios, haciendo referencia al turismo internacional.

Los resultados muestran en lineas generales una fuerte mejora en términos de la reduccién de
los desequilibrios externos, reflejados en saldos comerciales que se tornaron superavitarios,
como resultado de la fuerte depreciacion real del peso y la contraccién econdmica, que contri-
buyeron a reducir el déficit de cuenta corriente en 2019.

6.1. Balanza de pagos

Las transacciones econdémicas entre un pais y el resto del mundo se resumen en la balanza de
pagos, y se registran en términos de flujos entre residentes y no residentes. La balanza de pagos
esta compuesta por la cuenta corriente, la cual registra operaciones de intercambio de bienes
y servicios; la cuenta capital, que registra renta y transferencias; y, por ultimo, la cuenta finan-
ciera, que registra cambios de propiedad de los activos financieros y pasivos con no residentes
y la variacién de reservas internacionales. Ademas, 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 evolucion 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-2018 - 3T-2019

Trimestres 2018 Trimestres 2019
| 1} 11 \'} | I} 11

Concepto

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

miento ex- -9.407 -8.432 -7.403 -1.951 -3.469 -1.900 -996
terno neto
(1)+(2)
Cuenta finan-
ciera sin reser- -15.800 -9.358 4.419 -18.523 -3.608 -565 13.660
vas (3)
Variacion de
reservas (4)
Errores y omi-
siones (3)+(4)- 240 -185 -464 98 -184 -439 -167

(1)-(2)

-9.426 -8.442 -7.442 -1.966 -3.501 -1.914 -1.052

19 10 39 15 32 14 56

6.153 741 -12.287 -16.670 -45 -1.773 -14.823

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
A continuacion, se expone en el Grafico 6.1 la evolucion de la cuenta corriente y capital, la

cuenta financiera sin contemplar reservas y la variacion de reservas internacionales. Desde co-
mienzos de la década de 2010 la cuenta corriente se torno deficitaria, llegando al pico maximo
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de déficit en 2017. El empeoramiento de ésta constituye el principal factor explicativo de la
fragilidad a la que estuvo expuesta la economia argentina en 2017, vulnerabilidad que se hizo
evidente ante el abrupto freno en la entrada de capitales dado el contexto internacional des-
favorable, lo que desatd repetidos shocks cambiarios durante 2018 que tuvieron su correlato
en la caida de las reservas internacionales. A partir de dichos episodios se produjeron sendas
correcciones del déficit de cuenta corriente en 2018 y 2019, aunque el ultimo fue de mayor
magnitud. Esto implica una gran reduccion en las necesidades de financiamiento, teniendo en
cuenta que la cuenta capital se mantuvo oscilando en torno a valores relativamente pequefios
a lo largo de todo el periodo bajo andlisis.

Grafico 6.1: Componentes de la Balanza de Pagos
En miles de millones de ddlares, periodo 2007 - 2019

40 o
30 / \

-40
e oo [=1] (=] — i~ m = [Ty} w Ll [+ *
[} [} (=] — — — — — — — — — [+3]
(=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] (=] —
i~ i~ i~ i~ i~ i~ i~ i~ i~ i~ i~ i~ g
= Cuenta corriente y capital == Cuenta financiera (sin reservas)**

Variacion de reservas internacionales

Nota: * saldos acumulados al tercer trimestre. ** signo positivo indica entrada de capitales (INDEC la presenta con
signo opuesto).
Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Dentro de la cuenta corriente, para los tres primeros trimestres de 2019 el saldo de la balanza
de bienes presentd un superavit de 11.237 millones de ddlares, revirtiendo ampliamente el
déficit de 4.108 millones de délares para el mismo periodo del afio anterior. Por su parte, la
balanza de servicios obtuvo un déficit de 4.548 millones, aunque menor al correspondiente a
los primeros nueve meses del afio previo (8.043 millones de ddlares). Estos saldos implican
18.839 millones de ddlares mds en la balanza comercial de 2019 respecto a la de 2018.

Luego, los ingresos primarios (rentas, intereses, utilidades y dividendos) acumularon a septiem-
bre un saldo negativo de 13.741 millones de ddlares, presentando una muy leve mejoria res-
pecto al mismo periodo del afio anterior (donde se acumulé un déficit de 14.033 millones de
ddlares), mientras que los ingresos secundarios (transferencias sin contraprestacion) resulta-
ron positivos con un saldo de 585 millones de ddlares, lo que implica un empeoramiento de
289 millones de ddlares en comparacion con el mismo periodo de 2018. Si bien la cuenta co-
rriente lleva acumulado un déficit de 6.467 millones de ddlares, se encuentra mejor que en el
mismo periodo de 2018, con una diferencia positiva de 18.843 millones de délares.

Debido a la depreciacion del peso y a las fuertes restricciones cambiarias instauradas a partir
de los ultimos meses del afio 2019, la posicion externa del pais ha mejorado y es probable que
la cuenta corriente para el tGltimo trimestre del afio se encuentre en un nivel cercano al equili-
brio, ya que se espera una reduccion de las importaciones y menor turismo emisivo.
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En el Gréfico 6.1 se observa también que la cuenta financiera 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, con un monto de 31.273 millones de ddlares
(considerando la variacion de reservas internacionales), el mayor volumen desde 2007. Este
comportamiento se explica en mayor medida por la deficiente evolucién de la cuenta corriente,
producto de un elevado déficit comercial. Sin embargo, a partir de 2018 la tendencia se re-
vierte, lo cual se explica por el fuerte aumento del tipo de cambio que generd un incremento
en el costo de las importaciones y ayudd a que las exportaciones fueran mas competitivas, lo
que implica una caida en las necesidades de financiamiento externo.

La reversion de los flujos financieros internacionales contribuyd en este sentido, ya que du-
rante los tres primeros trimestres del 2019 la cuenta financiera (sin reservas) volvio a decrecer
y cambid de signo, acumulando un saldo negativo de 9.487 millones de délares, lo que implica
una salida de capitales que se explica por la incertidumbre y la fuerte crisis que se desatd en
agosto luego de las elecciones primarias. La mayor parte de esa disminucion se explica por la
salida 7.065 millones de ddlares en inversidn de cartera, seguida 6.132 millones de ddlares en
otras inversiones. Por su parte, la inversion extranjera directa se redujo a la mitad cuando se
compara con el mismo periodo de 2018.

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. En Argentina, la balanza comercial logré un saldo super-
avitario hasta 2014, explicado por hacia finales de la primera década del siglo por un tipo de
cambio real elevado y términos de intercambio sumamente favorables, mientras que hacia co-
mienzos de la década de 2010 se mantuvo de forma artificial a través de controles cambiarios
y de comercio exterior.

La balanza comercial se vuelve deficitaria en 2015, por un total de 3.419 millones de ddlares.
Posteriormente, en 2016, la balanza comercial vuelve a adquirir un saldo positivo (2.057 millo-
nes de ddlares), aunque en los afios 2017 y 2018 volvid a observarse un saldo comercial defici-
tario de 8.293 y 3.701 millones de ddlares, respectivamente.

Durante el afio 2019 el saldo de la balanza comercial experimentd un incremento interanual
de 19.691 de ddlares, por lo cual se pasé de un déficit de 3.701 millones de ddlares a un supe-
ravit de 15.990 millones de ddlares. Este fuerte incremento del saldo comercial se debe princi-
palmente a la baja de los saldos importados durante este afio (disminucion del 25% de las im-
portaciones) y una leve suba de las exportaciones (5,4%), movimientos que se dieron por el
efecto conjunto de la depreciacidn real del peso (que abarata exportaciones y encarece impor-
taciones) y la caida de la actividad (que disminuye la necesidad de importaciones).

6.2.1. Exportaciones

Durante el afio 2019 las exportaciones totales acumularon 65.115 millones de délares, lo cual
significa un crecimiento del 5,4% con respecto a las exportaciones de 2018; 2019 resulta el
cuarto afo consecutivo de crecimiento de las exportaciones, acumulando los saldos exporta-
bles un crecimiento de 14,7% entre 2015 y 2019, tal como puede observarse en el Grafico 6.2.
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Grafico 6.2: Exportaciones. En millones de délares, periodo 2003 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Analizando la composicidn de las exportaciones por grandes rubros, se observa que las manu-
facturas de origen agropecuario contintan siendo el rubro preponderante de las exportacio-
nes, representado el 36,8% del total. El segundo rubro con mayor importancia lo constituyen
las manufacturas de origen industrial, las cuales explican el 29,5%, seguido de cerca por los
productos primarios (26,9%). En cuarto lugar se encuentran las exportaciones de combustibles
y energia (6,7%), como puede observarse en el Grafico 6.3.

Comparando la participacion de estos grandes rubros entre el afio 2019 y 2018, se observa que
las exportaciones de productos primarios incrementaron su participacion en 4,2 p.p. a causa
de las mejoras climaticas experimentadas en el 2019 (frente a una adversa sequia que azoté al
agro durante 2018). Por otro lado, los restantes tres grandes rubros (manufacturas de origen
agropecuario, manufacturas de origen industrial y combustibles y energia) disminuyeron su
preponderancia en las exportaciones totales. El rubro con la mayor baja en su participacion fue
manufacturas de origen industrial (baja de 3,8 p.p.).

Grafico 6.3: Composicion de las exportaciones. Afio 2019

Combustiblesy
Energia

6,7%
Productos

Primarios
26,9%

Manufacturas de
Origen Industrial
29,5%
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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Las variaciones interanuales que experimentaron los grandes rubros de exportacidn antes ex-
puestos pueden observarse en la Tabla 6.2. Las exportaciones de manufacturas de origen in-
dustrial son las Unicas que disminuyeron durante el 2019, sufriendo una caida de 1.397 millo-
nes de ddlares en los saldos exportables, lo cual representa una baja de 6,8%. Los restantes
tres rubros experimentaron una variacion interanual positiva, siendo el rubro productos pri-
marios aquel que logré el mayor aumento, incrementando el valor de la exportaciéon en 3.519
millones de ddlares (esto significa un incremento interanual del 25,1%). Las manufacturas de
origen agropecuario y combustibles y energia tuvieron incrementos porcentuales similares
(4,5% vy 4,1% respectivamente), siendo sin embargo mayor el incremento absoluto de los saldos
exportables del primer rubro (1.040 millones de dodlares).

Tabla 6.2: Grandes rubros de exportaciones. Variacion interanual, afio 2019

Grandes rubros Ddlares Porcentaje

Productos primarios 3.519 millones 25,1%
Manufacturas de origen agropecuario 1.040 millones 4,5%
Manufacturas de origen industrial -1.397 millones -6,8%
Combustibles y energia 173 millones 4,1%

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Analizando los 10 principales tipos de productos exportados, se destacan los presentados en la
Tabla 6.3. En primer lugar se encuentran, con valores similares, los residuos y desperdicios de
la industria alimenticia, por un lado (9.525 millones de ddlares y 14,6% de las exportaciones
totales); y, por el otro, los cereales (9.420 millones de ddlares y 14,5% del total). En el primer
caso se registré una caida (disminuyd un 4,5% en el 2019), mientras que en el segundo una
importante suba (24,7%). También disminuyeron las exportaciones de material de transporte
terrestre (12,9% con respecto al afio anterior), que representaron el 9,9% de las exportaciones
totales del 2019. Las exportaciones de los productos semillas y frutos oleaginosos y carnes y
sus preparados experimentaron un fuerte incremento interanual en el 2019. Las primeras lo-
graron una suba del 130,4% con respecto al afio anterior y las segundas un incremento del
45,4%.

Tabla 6.3: Principales productos de exportacion. En millones de ddlares, aiio 2019

Productos de exportacion Exportaciones
Residuos y desperdicios de la industria alimenticia 9.525
Cereales 9.420
Material de transporte terrestre 6.464
Grasas y aceites 4.703
Semillas y frutos oleaginosos 4.097
Carnes y sus preparados 3.946
Productos quimicos y conexos 3.845
Piedras, metales preciosos y sus manufacturas, monedas 2.565
Metales comunes y sus manufacturas 2.046
Carburantes 1.996

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

En la Tabla 6.4 se presentan los principales destinos de las exportaciones argentinas durante
2019. Alli se observa que el 19% de estas tienen como destino otros paises miembros del Mer-
cosur; en segundo lugar, el 14% fue destinado a paises miembros de la Unidn Europea; y, en
tercer lugar, el 11% a China como destino. Con respecto a las exportaciones destinadas al Mer-
cosur, estas disminuyeron tanto nominalmente (baja de 1.470 millones de ddlares) como en su
participacion (3,5 p.p.). También disminuyd levemente la participacion de las exportaciones
con destino dentro la Unidon Europea (1,5 p.p.) y aquellas destinadas a paises pertenecientes a
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T-MEC* (1,7% p.p. y una baja 889 millones de ddlares en exportaciones). Por otro lado, las
exportaciones hacia China se incrementaron de forma marcada, amplidandose en 2.570 millo-
nes de ddlares y pasando de explicar el 7% al 11% de las exportaciones totales, en parte gracias
a los acuerdos bilaterales realizados con el gigante asiatico.

Tabla 6.4: Principales destinos de las exportaciones. En millones de délares, afio 2019

Destino Exportaciones Participacion

Mercosur 12.691 19,5%
Union Europea 8.811 13,5%
China 7.058 10,8%
ASEAN 6.357 9,8%
T-MEC 5.423 8,3%
Resto de ALADI 3.665 5,6%
MAGREB y Egipto 3.316 5,1%
Medio Oriente 3.303 5,1%
Chile 3.058 4,7%
India 2.160 3,3%

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Recuadro 6.1: Cambios en los esquemas de retenciones de cara a 2020

En los ultimos dos afios Argentina ha presentado idas y venidas en materia de politica impo-
sitiva sobre el comercio exterior y las decisiones de apertura comercial. Los afios 2018 y 2019
fueron aflos marcados por crisis y recesidon y, como consecuencia, las politicas econdmicas
han sido inestables y cambiantes para dar respuesta a las distintas situaciones que se fueron
presentando en este contexto.

A partir de 2018, el abrupto corte en el financiamiento externo y las devaluaciones subsi-
guientes forzaron a acelerar los ajustes para resolver los principales desequilibrios macro-
econdémicos que enfrentaba el pais. Apuntando a reducir el déficit fiscal se llevaron a cabo
modificaciones en el esquema de impuestos a las exportaciones, comenzando con la sus-
pensién de la baja en las retenciones de aceite y harina de soja. Asimismo, se eliminé me-
diante un Decreto de Necesidad y Urgencia el Fondo Federal Solidario (FFS), que copartici-
paba con provincias y municipios el 30% por ciento de la recaudacion de retenciones a la
soja.

En septiembre de 2018 se decidio reforzar (y, para algunos productos, reintroducir) un es-
guema de derechos de exportacion, con el objetivo de alcanzar el equilibrio fiscal hacia 2019.
En efecto, se fijé un derecho a la exportacion de 12% para todas las mercaderias compren-
didas en las posiciones arancelarias de la Nomenclatura Comun del Mercosur (NCM). Ade-
mas, se establecieron topes de 3 pesos (para las exportaciones con valor agregado) y 4 pesos
(para exportaciones primarias) por délar FOB exportado. La medida extendid su aplicacion a
los servicios en enero del 2019, y tuvo un limite temporal establecido hasta el 31 de diciem-
bre de 2020.

Ademas, para las exportaciones del complejo sojero se eliminé el diferencial que existia se-
gun el grado de industrializacion, y se establece un impuesto unificado del 18% mas los tres
o cuatro pesos mencionados anteriormente, seglin corresponda.

Bajo el contexto de creciente incertidumbre surgido a partir de las elecciones primarias en
agosto, en septiembre (junto con la instrumentacién de controles cambiarios) se establecio
la obligacidn a los exportadores de bienes y servicios de liquidar sus ingresos de divisas en
el mercado local como maximo 5 dias habiles después del cobro o 180 dias después del per-
miso de embarque (15 dias para las commadities). Junto con las restricciones al acceso al

12 Integra los paises de Estados Unidos, México y Canada.
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crédito en pesos a las grandes empresas exportadoras, estas medidas apuntaban ya no al
equilibrio fiscal, sino a reforzar la oferta de divisas en el corto plazo

A pocos dias de la asuncion del nuevo gobierno en diciembre, se promulgd el Decreto
37/2019 dejando sin efecto el limite de $4 por cada ddlar establecido en el articulo 2° del
Decreto N° 793 promulgado en 2018, volviendo los derechos de exportacion sobre la soja al
30 por ciento. Las carnes (vacuna, porcina, ovina, aviar y de pescados), la harina de trigo, el
arroz, el mani, la leche en polvo, el maiz pisingallo y las legumbres, entre otros, tributaran
9% de retencion. Algunas producciones de economias regionales, como los limones o pro-
ductos industriales, tendran un 5% (con tope de $3 por délar) de retenciones. Las retencio-
nes al maiz, trigo, sorgo, girasol y cebada quedaron en 12%. Hacia finales del mes de febrero
de 2020 resurgio el debate para aumentar en 3 puntos porcentuales adicionales los derechos
de exportacion de productos agricolas, particularmente para la soja y sus derivados; sin em-
bargo, al momento de redaccidn de esta publicacion no se encuentra confirmada la medida.

En sintesis, los impuestos a la exportacion no son dptimos desde un punto de vista de poli-
ticas publicas y la mayor parte de las economias desarrolladas no recurren a gravamenes de
este tipo. El contexto de emergencia econdmica y de la alta ganancia de competitividad tras
los shocks cambiarios justificar en parte su implementacion, pero si las medidas no vienen
acompanfadas de una disminucidn significativa del gasto publico, resulta dificil pensar en que
la aplicacidn de este tipo de gravamenes distorsivos no se mantenga en el largo plazo, con
el dafio que esto implica a la actividad productiva mas importante del pais.

6.2.2. Importaciones

Las importaciones totales del pais para el afio 2019 sumaron 49.125 millones de ddlares, lo que
implica una caida del 25% respecto al afio anterior, que habia sumado 65.483 millones de dé-
lares. La pronunciada caida se debe a la disminucion del nivel de actividad que experimenté la
economia argentina en el 2019, sumado al aumento en el tipo de cambio y las fuertes restric-
ciones cambiarias impuestas a partir de septiembre, encareciendo la compra de bienes y ser-
vicios en el exterior. Estos resultados se exhiben en el Grafico 6.4.

Grafico 6.4: Importaciones. En millones de délares, periodo 2003 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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Analizando la composicion de las importaciones por uso econémico (Grafico 6.5), se destacan
las importaciones de bienes intermedios, que representan el 35% del total de compras al exte-
rior. En segundo lugar, se encuentran las importaciones de piezas y accesorios para bienes de
capital, con una participacidon del 21%; seguidas por las compras al exterior de bienes de capital
(17%). En cuarto lugar se ubican los bienes de consumo, representando el 13% en el total de
compras al exterior. El resto de las importaciones se dividié entre combustibles y lubricantes
(9%), vehiculos automotores de pasajeros (5%) y aquellas compras que no se incluyen dentro
de las categorias mencionadas (1%).

Cabe mencionar que la estructura de las importaciones respecto al afio anterior tuvo pequefias
variaciones. Por un lado, el primer puesto en 2018 fue para las importaciones de bienes de
capital, mientras que en 2019 pasaron a un segundo lugar y fueron reemplazadas por las im-
portaciones de piezas y accesorios para bienes de capital. Los restantes rubros mantuvieron
sus ubicaciones, pero con variaciones en su participacion relativa. Todos los rubros disminuye-
ron su participacion en detrimento del aumento en piezas y accesorios para bienes de capital
y bienes intermedios.

Grafico 6.5: Composicion de las importaciones por uso econémico. Afio 2019
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Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Las variaciones interanuales que experimentaron las importaciones por uso econémico tanto
en términos nominales como porcentuales se exponen en la Tabla 6.5. Se destaca que todos
los rubros experimentaron una caida con respecto a igual periodo del afio 2018. Los rubros de
mayor disminucidn fueron los de combustibles y lubricantes (55,2%), seguido por vehiculos
automotores (32,2%), bienes de capital (30,7%) y por ultimo bienes de consumo (25,6%).

Tabla 6.5: Importaciones por uso econémico. Variacién interanual, afio 2019

Uso econémico Délares Porcentaje

Bienes de Capital -3.760 millones -30,7%
Bienes Intermedios -3.316 millones -16,2%
Vehiculos Automotores de Pasajeros -2.109 millones -32,2%
Piezas y Accesorios para Bienes de Capital -2.047 millones -16,8%
Bienes de Consumo -2.174 millones -25,6%
Combustibles y Lubricantes -2.913 millones -55,2%

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.
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En la Tabla 6.6 se presentan los 10 principales origenes de las importaciones argentinas en el
afio 2019. Alli se observa que gran parte de las importaciones provienen de los paises miem-
bros del Mercosur (25%). Los paises de la Unién Europea y T-MEC tienen una participacion
relevante en el total de las importaciones argentinas, representando el 34%; China, Japén y los
paises de la ASEAN constituyen otro origen importante, siendo que el 26% de las compras del
pais al exterior en el aflo 2019 se efectud a este grupo de paises del continente asiatico.

Desagregando por paises, Brasil es nuestro principal vendedor, representando el 21% de las
compras externas argentinas. En el afio 2019, 10.094 millones de ddlares en importaciones
fueron de origen brasilero. El segundo vendedor principal es China, que fue origen de 9.259
millones de délares en importaciones, seguida por Estados Unidos, desde donde se importaron
6.217 millones de ddlares.

Tabla 6.6: Principales origenes de las importaciones. En millones de ddlares, afio 2019

Origen Importaciones Participacion

Mercosur 12.243 24,9%
China 9.267 18,9%
Unidn Europea 8.947 18,2%
T-MEC 7.733 15,7%
ASEAN 2.685 5,5%
Resto de ALADI 1.963 4,0%
Japén 895 1,8%
India 809 1,6%
Chile 537 1,1%
Republica de Corea 502 1,0%

Fuente: IIE sobre la base de INDEC.

Recuadro 6.2: Evolucion reciente de las barreras a las importaciones

En Argentina la politica arancelaria es sumamente fluctuante, y durante los ultimos afios se
vio impulsada por la necesidad de recaudar por parte del Estado. Durante 2017 el gobierno
nacional modificé aranceles de importacidn de productos y de bienes de capital necesarios
para la produccién, que entre otros sectores beneficiaron a los fabricantes de motovehicu-
los, como también a la actividad vitivinicola y la forestal. Ademads, se actualizo el universo de
bienes incluidos en la Lista Nacional de Excepciones (LNE) con el fin de reducir aranceles de
importacion de bienes de capital que son necesarios para producir localmente.

A fines del tercer trimestre de 2018, a través de un decreto el gobierno modificd los arance-
les de importacion de mas de 100 bienes vinculados a la informatica y las telecomunicacio-
nes con el objetivo de abaratar la importacion de mercancias que no se producen en el pais.
Ademas, durante el afio se llegaron a desactivar 314 Licencias No Automaticas de un uni-
verso de 1.600, es decir, cerca de un 20% del total. Productos metalurgicos, hilados, deriva-
dos del plastico, celulares, televisores y equipos de aire acondicionado fueron algunos de los
bienes que dejaron de estar bajo este mecanismo de control. Sin embargo, el mayor cambio
tuvo que ver con su utilizacidn; las LNA directamente pasaron a funcionar como licencias
gue se aprobaban de manera automatica.

Estas medidas implementadas buscaban reducir el costo de la produccion de aquellas mer-
cancias demandantes de importaciones. Sin embargo, a mediados del 2019, con el objetivo
de cumplir con la meta de equilibrar las cuentas publicas y eliminar el déficit primario se
decidié mediante decreto la realizacidon de modificaciones a la tasa estadistica con la cual se
grava a las importaciones. La medida seria aplicable a las destinaciones efectivas de impor-
tacion para el consumo y a las destinaciones suspensivas de importacién temporaria (poste-
riormente solo quedan gravada las primeras). Ademas se eliminaron las excepciones previs-
tas en la normativa y, por lo tanto, comenzaran a pagar también los productos provenientes
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del Mercosur, que anteriormente estaban exentas de cualquier. Esta medida seria tempora-
ria, puesto que se establecié que el 31 de diciembre el decreto quedaria sin efecto.

Antes de estos cambios, |a tasa estadistica equivalia a 0,5 por ciento del monto importado,
alicuota que se mantenia desde hacia 20 afos, aunque en la practica la aplicacién de distin-
tos montos maximos segun el valor de las importaciones y de exenciones llevaban a que la
alicuota efectiva promedio fuera muy inferior a esa cifra. El nuevo esquema de la tasa esta-
distica llevo su alicuota a un valor de 2,5 por ciento, equivalente a un aumento del 400 por
ciento, reduciendo al mismo tiempo el alcance de los montos maximos y eliminando las
exenciones dispuestas en decretos anteriores. Posteriormente, a través de un nuevo decreto
en el mismo mes de mayo, el gobierno establecié una tasa estadistica del cero por ciento
para bienes de capital para extraccién de petréleo no convencional, lineas de produccién
usada, bienes usados para la industria hidrocarburifera, grandes proyectos de inversién y
todas las destinaciones de importacion temporal, sea cual fuere el régimen que se aplicara.

Para diciembre, y a un dia previo a la finalizacion del decreto promulgado en mayo, el nuevo
gobierno a través de la Ley N° 27.541 de “Solidaridad Social y Reactivacion Productiva” pro-
rrogd por un afo el aumento de la tasa estadistica y, a su vez, incrementd la alicuota aplica-
ble a las destinaciones definitivas de importacién para consumo al 3%.

Por otro lado, el nuevo gobierno realizé incorporaciones al universo de posiciones alcanza-
das por las Licencias No Automaticas en enero del 2020; la cantidad de productos que ahora
deberan ser monitoreados por dicho régimen pasaran de 12 a 15 por ciento, unas 300 posi-
ciones arancelarias adicionales correspondientes a vehiculos, electrodomésticos, productos
electrdénicos y muebles, entre otros segmentos.

6.2.3. Saldo comercial

Ante la importante baja de las importaciones experimentada en el 2019 (25%) y la leve suba de
las exportaciones (5,4%), el saldo comercial en este afio logré un superavit de 15.990 millones
de ddlares, representando un incremento interanual de 19.691 millones de ddlares. De esta
forma, el 2019 es el segundo afio consecutivo en que se obtiene una mejora en el saldo de la
balanza comercial, y el tercer afio con mayor superdvit comercial en los uUltimos 17 afios.

Grafico 6.6: Balanza comercial argentina. En miles de millones de ddlares, periodo 2003 - 2019
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Recuadro 6.3: Acuerdo Mercosur - Unién Europea

El 28 de junio de 2019 concluyeron las negociaciones del Acuerdo de Asociacidn Estratégica
entre el Mercosur y la Unidn Europea (UE), las cuales tardaron mas de 20 afios en finalizar,
ya que el didlogo inicié en 1995 y volvid a impulsarse recién en el afio 2016. Se estima que
se requieren alrededor de dos afios para que este acuerdo pueda entrar en vigor, siendo
previamente necesaria su redaccion, traduccion y aprobacién en los paises de ambos blo-
ques participantes. Este convenio resulta relevante en un contexto politico-econémico in-
ternacional donde, desde los uUltimos afios, vienen recobrando fuerza tendencias proteccio-
nistas en materia de politica comercial; de esta forma, mediante un acuerdo de esta magni-
tud, Argentina obtiene garantias de estabilidad en las reglas de acceso a la UE, el segundo
socio comercial en importancia del pais.

En 2018 el Mercosur contaba solamente con 8 acuerdos comerciales vigentes, representado
sus socios comerciales el 5% del mercado mundial. Este escenario contrasta con el 60% del
mercado mundial que representan los socios comerciales de otros paises latinoamericanos
como Chile, Perd, México y Colombia.

La asociacion estratégica negociada entre el Mercosur y la Unién Europea busca crear un
mercado de bienes y servicios de alrededor de 800 millones de consumidores, los cuales se
verian beneficiados por una oferta mas diversa y precios mas competitivos. Desde el punto
de vista de Argentina, que este acuerdo se lleve a cabo significa multiplicar por seis el ta-
mafio del mercado al que nuestro pais tendra un acceso preferencial para sus productos.

La integracidn entre ambos bloques busca concretarse mediante politicas de disminucién de
aranceles, incremento de las cuotas de exportacion y otras medidas no arancelarias como
son medidas sanitarias y fitosanitarias y disposiciones orientadas a superar obstaculos téc-
nicos al comercio. De esta forma se busca impulsar la libre circulacion, la armonizacién nor-
mativa y la simplificacién de procedimientos para promover la integracion tanto dentro del
Mercosur (entre sus miembros) como con la Unidn Europea.

La reduccion o eliminacion de aranceles se dard de manera gradual en ambos bloques,
siendo el principal determinante de los plazos el grado de sensibilidad de los sectores afec-
tados. De esta forma, en el caso del Mercosur, la liberalizacidn total de los aranceles para
importar productos derivados de la industria del calzado, muebles y automotores se dara
luego de 15 afios iniciada la vigencia del acuerdo (partiendo desde la aprobacidn del tratado
en cada uno de los paises de los bloques participantes). Estos plazos para la desgravacién
arancelaria permiten que aquellos sectores sensibles avancen en materia de competitividad,
al igual que brindan la oportunidad de realizar reformas en materia de politicas publicas por
parte de los gobiernos orientadas a fortalecer la competitividad de sus economias.

Por otro lado, el Mercosur se veria beneficiado por la naturaleza asimétrica de la reduccidn
arancelaria planteada por el acuerdo, ya que no solo son distintos los plazos en los que se
pacto la disminucion de los aranceles (en 4 afios la Unién Europea disminuird a la mitad el
arancel promedio mientras que Argentina realizara esta misma disminucion en un plazo de
9 afios), sino que también lo son los niveles de liberalizacion a los que se compromete cada
blogue. Mientras que la Unidn Europea eliminaria aranceles para el 92% de las importacio-
nes provenientes del Mercosur, otorgaria acceso preferencial al 7,5% de estas y excluiria
Unicamente el 1% de los productos de estos beneficios; el Mercosur se compromete a supri-
mir restricciones para el 91% de los productos europeos y excluiria un 9% de estos de las
bajas arancelarias, al tratarse de productos sensibles para el bloque.

En este contexto, nuestro bloque se veria comprometido a realizar una desgravacion inme-
diata de los aranceles solo para el 13% de las importaciones provenientes de la UE, mientras
que la UE lo haria con el 76% de sus importaciones producidas en el Mercosur. De esta
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forma, reconociendo el grado desigual de desarrollo de ambas economias, el Mercosur rea-
lizaria su correspondiente desgravacion arancelaria en plazos mas extensos y con un mayor
porcentaje de bienes importados por el bloque excluidos del acuerdo.

El sector agroindustrial percibiria importantes beneficios por el acuerdo. En primer lugar, la
Unidn Europea se comprometeria a liberalizar el 99% de su comercio agricola con el Merco-
sur (mientras este liberalizaria el 88% de sus importaciones agricolas), quedando el 84% de
los productos exentos de aranceles y el 15% con cuotas preferenciales. Mediante las bajas
arancelarias y la eliminacion de otras barreras no arancelarias, los exportadores del Merco-
sur obtienen igualdad de condiciones con sus principales competidores. Un acuerdo de este
tipo permitiria a Argentina recuperar alrededor de USS600 millones en exportaciones a tra-
vés de la recuperacion de las condiciones de acceso perdidas al quedarse excluida del Sis-
tema Generalizado de Preferencias europeo (que afecté exportaciones de productos como
biodiesel, langostinos, uvas, naranjas, mandarinas, aceite de soja y de girasol, entre otros
bienes).

Industrias como la vitivinicola y la citricola también percibirian grandes beneficios del
acuerdo que potenciarian su potencial exportador. Actualmente, para exportar citricos a la
Unidn Europea se aplica un arancel de entre el 6% y el 30%, el cual con el acuerdo llegaria a
una eliminacidn total en un plazo de entre 7 y 10 afios. La industria vitivinicola también se
vera beneficiada por medidas no arancelarias, como son el reconocimiento de expresiones
tradicionales de Argentina y de practicas enoldgicas, y regulaciones en materia de etique-
tado y embotellado.

Con respecto al sector industrial, la Union Europea se comprometeria a realizar una quita de
aranceles al 100% de este tipo de bienes, mientras que el Mercosur liberalizaria el 90% de
los productos europeos. Recordando la diferenciacion de plazos para cada caso, dentro de
este sector se presenta el ejemplo de los automéviles, para los cuales el Mercosur no iniciara
la reduccidn arancelaria hasta 7 afios posteriores a la entrada en vigencia el acuerdo y fina-
lizara en un plazo 15 afios. El mayor beneficio que percibiria la industria seria la liberalizacion
total de insumos intermedios, bienes de capital y piezas y partes de bienes de capital (el 80%
de las importaciones provenientes de la Unidn Europea a Argentina corresponden a estos
bienes), lo cual permitiria mejorar la competitividad de la industria nacional.

En Argentina los Servicios Basados en el Conocimiento representan una importante fuente
de exportaciones, siendo justamente el tercer complejo exportador nacional (solo detrds del
sector agropecuario y el sector automotor. A través del acuerdo, los prestadores de servicios
de ambos blogues podran mejorar sus condiciones de acceso con la contraparte y competir
en las mismas condiciones que prestadores nacionales. De esta forma, otorgando previsibi-
lidad y transparencia de las condiciones, se estimularan las inversiones en servicios. La cer-
tidumbre y estabilidad que resultaria de la aprobacidn del acuerdo por parte de las naciones
participantes resulta clave para incrementar el flujo de inversiones extranjeras hacia la re-
gion.

Finalmente, este acuerdo no modificaria la legislacién en materia de patentes, datos de
prueba, regulacién ambiental o laboral, y tampoco compras gubernamentales como politica
de desarrollo; a su vez, no compromete al gobierno argentino a adquirir bienes o servicios
europeos.

La liberalizacion que se busca a través del acuerdo beneficia tanto a consumidores como a
empresas. Desde el punto de vista de los consumidores, la eliminacién de las restricciones a
las importaciones disminuye los precios de los productos transables de la economia e im-
pacta positivamente sobre los consumidores de bajos ingresos en particular, ya que estos
consumen una mayor proporcién de bienes transables. El principal riesgo de la apertura, la
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potencial destruccion de empleos, se veria limitada debido a |la apertura desigual (favorable
al Mercosur) tanto en plazos como en cantidad de productos, y particularmente para aque-
llos sectores mas expuestos a la competencia.

A pesar de los avances que represento este acuerdo, con el cambio de gestion de gobierno
a nivel nacional existe incertidumbre sobre la continuidad del acuerdo, sobre el que se plan-
teod la necesidad de revisarlo, al considerar que conlleva grandes desventajas para Argentina
pese a lo mencionado previamente; por otro lado, se manifestd que no se trata de un tema
prioritario, por lo que se revera durante el 2020.

Este tipo de politicas que tienen por objetivo impulsar el intercambio comercial son claves
para el desarrollo econémico de un pais, por lo que se deberian continuar y expandir para
impulsar la actividad econdmica, generar empleo de calidad y mejorar las condiciones de
vida de la poblacién.

6.3. Turismo internacional

El Grafico 6.7 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, y es uno de los determinantes mas importantes del balance de servicios nacional.
La diferencia entre ingresos y egresos por turismo arrojo un valor neto positivo desde el afio
2003 y hasta el afio 2010, alcanzandose en 2007 el mayor superavit de la serie (1.132 millones
de ddlares).

Esta tendencia positiva se revirtié en los afios posteriores y el 2019 fue el noveno afo conse-
cutivo donde el turismo internacional arroja valores deficitarios, por un total de 5.674 millones
de ddlares. En el aflo 2017 se obtuvo el menor valor de la serie, lo cual significd un déficit de
10.662 millones de ddlares. Sin embargo, en dos afios siguientes, producto de la caida en los
egresos por los factores anteriormente mencionados, se gestd una tendencia positiva en el
balance neto.

Grafico 6.7: Turismo internacional. En millones de ddlares, periodo 2003 - 2019
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Fuente: IIE sobre la base de BCRA.
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Capitulo 7: Sectores de la economia real de Argentina

7.1. Sector agricola de Argentina

El sector agricola es uno de los mas importantes por su aporte a la economia nacional. Luego
de una campafia 2017/2018 fuertemente afectada por la sequia y el impacto del fendmeno de
La Nifia, el sector concluyé una campafia récord en 2018/2019 gracias a las buenas condiciones
climaticas que se presentaron en su transcurso. Esta seccidn realiza un repaso de los principales
aspectos de las Ultimas 20 campafias productivas con foco en el desempefio de 2018/2019,
para lo cual se presentan datos relacionados a la siembra, los rendimientos agricolas y la cose-
cha de los cultivos mas importantes del pais, como son la soja, el maiz y el trigo, entre otros.

El Grafico 7.1 presenta la superficie implantada en Argentina para los ultimos 20 afios. La cam-
pafia 2018/2019 alcanzé 39 millones de hectareas sembradas a lo largo del pais, que si bien
implicé una suba de 325 mil hectareas frente a la campaiia agricola previa (un 0,8% de au-
mento), significé una reduccion de 513 mil hectéreas (1,3%) respecto al récord que marcé la
campafia 2016/2017.

Analizando la situacion de cada cultivo, al igual que las dos campafias previas la soja continué
presentando una baja en su implantacién, reduciéndose esta en casi 250 mil hectareas (1,4%)
y concluyendo su siembra en 17 millones de hectdreas. A pesar de que esto significo la cifra
mas baja de los ultimos 12 afios para la oleaginosa, la soja continda siendo el cultivo mas ex-
tendido a lo largo del territorio nacional, representando el 43,6% de la superficie sembrada.

El maiz revirtié su tendencia en la campafia 2018/2019, luego de caer en 100 mil hectéreas
(1,1%) su implantacion tras 3 afios de fuerte expansion en el territorio argentino. Sin embargo,
continua siendo el segundo cultivo de importancia a nivel nacional en términos territoriales al
significar 9 millones de hectareas sembradas. Por su parte, el trigo presenté un incremento en
su implantacion de 360 mil hectareas (6,1%), alcanzando un total de 6,3 millones de hectareas
sembradas, cifra muy cercana al récord alcanzado en la campafia 2016/2017.

Grafico 7.1: Superficie implantada por cultivo
Millones de hectareas, campafias 1999/2000 — 2018/2019
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Nota: * considera algoddn, alpiste, arroz, avena, cartamo, cebada, centeno, colza, girasol, lino, mani, mijo, poroto
seco y sorgo. Mijo y poroto seco sin datos para la temporada 2018/2019.
Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.
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La Tabla 7.1 reporta los rendimientos agricolas de la soja, el maiz y el trigo para las ultimas 20
campanas productivas. En todos los cultivos, pero con mayor énfasis en los estivales, se ad-
vierte la reversion de la tendencia respecto a la Ultima campafia debido a la mejora de las con-
diciones climaticas.

Tanto la soja como el maiz presentaron rendimientos récord; mientras que la oleaginosa pre-
sentd un incremento de 44% en sus rindes, para el cereal la variacidn positiva fue de 29% en
comparacion con la campafia 2017/2018. Debido a que el mayor impacto climatico de la cam-
pafia previa no impacté de lleno en la siembra y cosecha del trigo, sus rendimientos agricolas
solamente aumentaron un 1,3%, que no le permitieron alcanzar niveles récord como la soja o
el maiz.

Tabla 7.1: Rendimiento por cultivo
Quintales por hectarea cosechada, campaiias 1999/2000 — 2018/2019

Campaiia Soja Maiz Trigo

1999/2000 23,3 54,3 24,9
2000/2001 25,7 54,6 24,9
2001/2002 26,3 60,8 22,4
2002/2003 28,0 65,2 20,3
2003/2004 22,1 64,2 25,4
2004/2005 27,3 73,6 26,3
2005/2006 26,8 59,0 25,3
2006/2007 29,7 76,7 26,3
2007/2008 28,2 64,5 28,3
2008/2009 18,5 55,6 19,6
2009/2010 29,0 78,0 27,6
2010/2011 26,1 63,5 35,0
2011/2012 22,8 57,3 32,3
2012/2013 25,4 66,0 26,6
2013/2014 27,7 68,4 26,6
2014/2015 31,8 73,1 28,1
2015/2016 30,1 74,4 28,6
2016/2017 31,7 75,7 33,0
2017/2018 23,2 60,9 31,8
2018/2019 33,3 78,6 32,2

Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacion.

Recuadro 7.1: Los determinantes de la cosecha récord en la campafia 2018/2019

El destacado desempefio del sector agricola de la campafia 2018/2019 tuvo su correlato en
el nivel de actividad, manteniéndose todos los meses del 2019 como el sector con mayor
incidencia positiva, con mayor énfasis en los meses en que se realiza la cosecha gruesa (abril,
mayo, junio).

Esto fue consecuencia directa de un clima favorable a lo largo de todo el periodo, mantenién-
dose tanto la temperatura como las precipitaciones y las reservas hidricas dentro de los pa-
rametros optimos durante casi toda la campafia. El invierno se mantuvo mas frio que los re-
gistros histdricos, con lluvias moderadas en julio y principios de agosto, restableciendo la hu-
medad del suelo en zonas con reservas escasas. A partir de octubre de 2018 se dieron tem-
porales de lluvia que se prolongaron por tres meses, mientras que a mediados de febrero se
alcanzoé una tregua de lluvias. Las precipitaciones aisladas de los primeros quince dias de
marzo de 2019 que cortaron con la ola de calor que amenazaba los cultivos permitieron me-
jorar aun mas los rindes. Nuevamente, desde fines de abril las lluvias se plantaron sobre el
norte del pais, pero se alejaron de la franja central pampeana, permitiendo las labores de
cosecha.
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Una de las principales causas de la predominancia de lluvias a partir del mes de octubre esta
causada por la fase de “El Nifio” del patrén climatico de El Nifio Oscilacion del Sur (ENOS),
pero en una version débil y levemente tardia. Esto permitié que no se dieran grandes pérdi-
das por excesos hidricos y que los rindes fueran altos, dando lugar a la cosecha récord de
2018/2019.

El fendmeno climatico de El Nifio se da por el calentamiento del Océano Pacifico ecuatorial e
impacta en los patrones de las lluvias y temperaturas. Por lo general, “El Nifio” alcanza su
maximo desarrollo en el verano y viene acompafiado por un aumento en la temperatura y un
mayor nivel de lluvias en el verano para nuestra region. Este fendmeno alcanzd su pico en el
trimestre de octubre — diciembre 2018, teniendo impacto directo en el exceso de lluvia de
esos meses, pero al ser moderado el resto del periodo, explica el buen desempefio y el man-
tenimiento de la humedad del suelo en niveles necesarios para lograr los rendimientos alcan-
zados.

De todos modos, la fase de “El Nifo” fue débil y levemente tardia, por lo que el impacto
general en la cosecha fue bueno y se sumo a otros factores. Por un lado, el cambio del es-
guema de retenciones impulsado por el gobierno anterior permitié recuperar los margenes
de rentabilidad de la actividad agricola, lo que dio lugar a un aumento de las inversiones, a la
vez que favorecié una rotacidn de cultivos. Esta rotacion permitié que los rendimientos fue-
ran altos, cuidando a su vez la produccidn en el largo plazo.

La soja, a pesar de haber alcanzado rendimientos altos, sufrié pérdidas debido a excesos hi-
dricos en algunas zonas; debido a las lluvias desde octubre de 2018 hasta mediados de fe-
brero de 2019, se perdieron aproximadamente un milldn de hectareas de soja. De este millon,
700 mil se perdieron debido a anegamientos totales y parciales, mientras que la pérdida res-
tante se debid a los planes de siembra y re-siembra de soja de segunda que no se pudieron
consolidar. Al mejorar el tiempo en febrero, cuando las enfermedades de fin de ciclo comen-
zaban a ser una amenaza debido a la elevada humedad, mejoré la condicién de calidad de la
oleaginosa en todo el pais, consolidandose los cuadros de primera y segunda. Pero el retorno
de los fuertes temporales en el norte, a partir de fines de abril hasta mediados de mayo,
produjo una reduccion de los rendimientos, perdiéndose 300 mil hectareas de produccion en
Chaco, la zona mas afectada, y cerca de 200 mil en sectores del centro-norte de Santa Fe. Los
descuentos por calidad promediaron un 20% y las pérdidas del drea implantada en los lotes
estuvieron entre 10% y hasta 90%.

De acuerdo al indice Estandarizado de Precipitaciones (ISP) elaborado por el Centro de rele-
vamiento y evaluacion de recursos agricolas y naturales (CREAN), la campafia 2018/2019 tuvo
precipitaciones moderadamente por encima del promedio histérico, excepto en la zona del
noreste argentino, en donde se dieron las mayores pérdidas por excesos hidricos. Reforzando
lo anterior y en el mismo sentido, el indice de Humedad de Cultivos (CMI), que utiliza la tem-
peratura media, precipitacion total para cada mes y CMI del mes anterior, disefiado para mo-
nitorear las condiciones de humedad a corto plazo que afectan a un cultivo en desarrollo, se
ubicé dentro de los parametros normales en todos los meses de la campania, alcanzando hu-
medad excesiva en enero y febrero de 2019 en el NEA, claramente la zona mds afectada por
las precipitaciones.

Las buenas condiciones climaticas y su impacto en los rendimientos tuvieron su correlato en la
cosecha agricola, como se observa en el Grafico 7.2. La campafia 2018/2019 alcanzé una pro-
duccidn total de 146 millones de toneladas, aumentando en 33,4 millones de toneladas (29,6%)
respecto a la campafia previa.
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Al contrario de lo ocurrido en 2017/2018, la soja se destacé por su buen desempefio, incre-
mentando en 17,5 millones de toneladas (46,3%) la produccion para totalizar 55,3 millones de
toneladas cosechadas, su tercera mejor campafia en los ultimos 20 afios.

El maiz también tuvo un gran desempefio, aumentando su cosecha en 13,4 millones de tone-
ladas (30,8%) y alcanzando una produccion de 56,9 millones de toneladas. A pesar de no haber
tenido una recuperacion tan fuerte como la soja en comparacion a la campafia 2017/2018, la
cosecha del cereal fue récord y le permitié posicionarse como el cultivo de mayor produccion
agricola por segundo afio consecutivo.

La cosecha de trigo también presenté una suba considerable en comparacidn con la campafia
2017/2018 de casi un millén de toneladas (5,1%), que le permitié obtener una produccién de
19,5 millones de toneladas. Al igual que para el maiz, estas cifras significaron un nuevo récord
para la cosecha del cereal.

Gréfico 7.2: Produccién por cultivo. Millones de toneladas, campafias 1999/2000 — 2018/2019
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Fuente: IIE sobre la base de Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca de la Nacién.

Recuadro 7.2: Perspectivas para sector agricola de cara a la campafia 2019/2020

A la hora de analizar las perspectivas para la campafia agricola 2019/2020, es necesario pres-
tar atencidn tanto al contexto internacional como local, que configuran un escenario com-
plejo.

El mercado mundial de commodities agricolas se encuentra afectado por una combinacion
de factores que generan efectos disruptivos en la produccidn, los precios internacionales y
los flujos comerciales. Al acuerdo Fase Uno entre las principales potencias del mundo, China
y Estados Unidos, la fiebre porcina en China, y las buenas perspectivas productivas de com-
petidores como Brasil y Estados Unidos, se le suma una nueva fuente de incertidumbre: el
coronavirus y su rapida propagacién en varios paises del mundo.

El acuerdo comercial entre ambos paises implica mayores compras agricolas del pais asiatico
a Estados Unidos, disminuyendo la proporcidn que ocupaban otros paises, entre ellos Argen-
tina, en las importaciones por parte de China. De todos modos, el lado positivo del acuerdo
es que pone una pausa a la guerra comercial que ha causado una desaceleracién del comercio
global. Es importante seguir el desarrollo de las negociaciones, ya que el incumplimiento por
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alguna de las partes o el surgimiento de otras tensiones puede llevar a un retroceso de estos
avances y a un aumento de la inestabilidad de los mercados mundiales.

Por su lado, el coronavirus surgido en China es un indicador del débil sistema sanitario con el
gue cuenta este pais gravitante para el comercio mundial. Las consecuencias del coronavirus
son aun inciertas, pero se espera una menor demanda de productos agricolas por la ralenti-
zacion del consumo y la produccion en el pais asiatico. A este debe sumarse también el im-
pacto de la peste porcina, que redujo las existencias de cerdos de la region entre un tercio y
la mitad, haciendo caer en mayor proporcion la demanda de granos. Por lo tanto, se esperan
precios bajos, en especial si Estados Unidos y Brasil tienen buena cosecha, que es lo que se
descuenta.

Con respecto al clima, las probabilidades de una fase de “El Nifio” del patrén climatico de El
Nifio Oscilacidn del Sur (ENOS) son neutras y todavia no se confirma su suceso; de darse, sera
tardio y débil. El fendmeno climatico de El Nifo se da por el calentamiento del Océano Paci-
fico ecuatorial e impacta en los patrones de las lluvias y temperaturas; por lo general, “El
Nifo” alcanza su maximo desarrollo en el verano y viene acompafnado por un aumento en la
temperatura y un mayor nivel de lluvias en el verano para nuestra regién. Actualmente se
observa una tendencia a un clima mds humedo, lo que implica mayores probabilidades de El
Nifio que de La Nifia, adelantando las condiciones climaticas para la campafia 2018/2019 se-
rian buenas en Argentina.

A nivel local, las perspectivas de la campafia 2019/2020 se vieron influidas, ademas del factor
climatico esencial para el sector, por la inestabilidad inherente al proceso electoral, ademas
del cambio de gobierno y de politicas econémicas.

Los resultados de las elecciones primarias de agosto y su consecuencia en los mercados cam-
biarios y financieros han configurado un nuevo escenario, repercutiendo en la economia en
general y el sector agropecuario en particular. Si bien parte de las decisiones ya se habian
tomado, el cambio de expectativas tuvo repercusion en los planteos productivos y en las de-
cisiones de siembra, principalmente de maiz tardio y soja de segunda.

En un marco de mayor incertidumbre respecto a las politicas que afectaran al sector en el
2020, el aumento de derechos de exportacion, la obligacién de los exportadores de liquidar,
el impuesto al ddlar, la limitacién de compra de délares y demas regulaciones, se generan
incentivos perversos, como la falta de rotacidn de cultivos, dafiando la produccién en un ho-
rizonte temporal mas amplio.

La fuerte disminucién de los margenes por las medidas adoptadas por el nuevo gobierno
afecta no solamente la intencion de siembra de los cultivos mas desfavorecidos, sino también
al sector en su conjunto en el mediano plazo, ya que una rentabilidad negativa de la actividad
implicaria una descapitalizacion del sector agricola, frenando su avance y modernizacion
frente a los competidores del resto del mundo. Aunque para la campafia 2019/2020 el im-
pacto del nuevo esquema impositivo (y el cambio de expectativas sobre el mismo) no recayé
sobre todos los cultivos debido a que los procesos de siembra ya habian comenzado, el efecto
sobre las decisiones de produccion se observara en su plenitud con la camparfia 2020/2021,
donde se prevé una disminucion del drea sembrada tanto de cereales como de oleaginosas.

Recuadro 7.3: Evolucion de las transferencias de ingresos desde el sector agropecuario argentino

Es bien conocida la importancia que tiene el sector agropecuario argentino en la generacion
de un saldo comercial externo positivo, especialmente cuando se repiten con frecuencia las
crisis de Balanza de Pagos y se resienten las posibilidades de lograr un desarrollo econédmico
sostenido. El sector colabora notablemente con la recaudacién impositiva y la provision de
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alimentos en el mercado interno cuyos precios casi siempre se encuentran por debajo de los
internacionales por el efecto de la aplicacién de los derechos de exportacion. A pesar de ello,
muchas veces se subestima su aporte a la generacion de valor y el progreso econémico y
social del pais por lo que resulta interesante comparar las transferencias desde y hacia el
sector agropecuario argentino con lo que sucede en las principales economias productoras y
consumidoras a nivel mundial.

Desde el afio 1988 la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE)
monitorea y evalua las politicas agropecuarias de un amplio grupo de paises y en su informe
anual del afno 2019 incorpora por primera vez a la Argentina en sus series histéricas publi-
cando los datos anuales correspondientes al periodo 1997/2018.

A lo largo de los ultimos 32 afios la OCDE desarrollé un conjunto de indicadores que adqui-
rieron prestigio al colaborar en las negociaciones y los acuerdos entre paises y organizaciones
internacionales. En el monitoreo de las politicas agropecuarias la OCDE publica todos los afios
un indicador denominado Estimador del Soporte Total (TSE) que trata de reflejar cuantitati-
vamente las transferencias que recibe ese sector desde los consumidores, los contribuyentes
y otras partidas presupuestarias de los gobiernos. Para un analisis mas desagregado también
estima el Soporte a los Productores (PSE), los Aportes en Servicios Generales (GSSE) y los
Aportes de los Consumidores (CSE)*3. En la mayoria de los 53 paises analizados el Soporte a
los Productores (PSE) representa alrededor del 70% del total de las transferencias, con la ex-
cepcion de Nueva Zelanda, Australia y Chile donde prevalecen los Aportes en Servicios Gene-
rales (GSSE). El Soporte a los Productores (PSE) se concreta principalmente a través de los
mayores precios internos que reciben los mismos respecto a los que resultarian de los precios
internacionales en un mercado no intervenido.

En varios de los informes de la OCDE se sefiala que el Soporte a través de Precios de Mercado
(MPS) tienen un impacto negativo en los mercados mundiales al distorsionar la asignacién de
recursos, reduciendo los incentivos para mejorar la eficiencia. Recomienda realizar pagos re-
lacionados directamente con una practica de produccion especifica, por ejemplo, con la per-
formance medioambiental o el bienestar animal para generar menos distorsiones.

Indudablemente, este no es el caso de Argentina. En el periodo 1997-2018 los dos Unicos
paises que tuvieron un Soporte Total (TSE) negativo, o sea que transfirieron ingresos netos
desde el sector agropecuario al sector publico y a los consumidores fueron Argentina y la
India. Sin embargo, en la India durante los ultimos cuatro afos, esa situacion se revirtid y el
sector agropecuario recibié una cifra acumulada de USS74,5 mil millones, mientras que nues-
tro pais continud transfiriendo recursos desde el sector agropecuario al resto de la economia.

El mecanismo de transferencia que predomina en el caso argentino son los derechos de ex-
portacidn aplicados a la venta de granos, que por la proporcion entre lo que se destina al
mercado externo e interno se refleja en cantidades similares entre el Soporte a los Producto-
res (PSE) y los Aporte a los Consumidores (CSE) ambos con signo negativo.

El caso argentino se destaca por la magnitud de las transferencias cuando se lo compara con
los otros 52 paises considerados por la OCDE. Para medirlo adecuadamente se considera el
promedio de las transferencias desde los consumidores y contribuyentes hacia el sector agro-
pecuario en el periodo 1997-2018 expresado en ddlares constantes y en términos per capita.

3 En el afio 1987 el Estimador de Soporte Directo a los Productores (PSE) llegd a representar el 40% del ingreso bruto
de los agricultores de los paises de la OCDE conduciendo a enormes inventarios. En ese contexto, el PSE colaboré
significativamente en otorgarle transparencia y objetividad a las arduas negociaciones de la Ronda de Uruguay y la
definitiva integracion del sector en el sistema de comercio multilateral.
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Grafico 7.3: Transferencia anual desde y hacia los consumidores y contribuyentes al Sector Agrope-
cuario. Promedio per capita en délares constantes del afio 2018, periodo 1997/2018

580 .
@ SUI: 727 560
T 480 ® NOR: 407 : 493 L
> ICE: 347 : 444
3 -
T 380
= -
53
w C ‘—_-
of& 280 EEUU; 51 ;271 .-~
[1}] % =T
B UE; 104 211
s 180 JAP: 530 : 172
8= e ® COR: 552 ; 129
5 8 b
o o @O
= [ )
© -20
: H ARG: -92:-105
a0 ¢ | S

-110 90 290 490 690 890
Transferencia desde los consumidores (US$/habitante)
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de Banco Mundia