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Datos basicos de la economia argentina

2021
[trim. Il trim. Julio Agosto Septiembre
P.1.B Total(% igual periodo del afio anterior) 2,9 17,9 11,7(%) sfi si
P.1.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) 4,0 -39 -3,6(%) sfi sfi
P.I.B Industria(% igual periodo del afio anterior) 11,6 324 12,7(*) sfi si
Formacion bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior) 38,7 76,6 sfi sfi si
P.I.B Total(en millones de pesos corrientes) 37.158.106 46.634.774 sfi sfi si
Tipo de cambio nominal (peso/délar) 94,12 99,59 101,62 102,57 103,78
Exportaciones(millones de dolares) 15.407 19.966 7.252 8.093 si
Importaciones(millones de dolares) 12.876 15.723 5.715 5.754 si
Saldo comercial(millones de délares) 2.531 4.243 1.537 2.339 sfi
Balance de la cuenta corriente(en millones de délares) 541 2.763 sfi sfi sfi
Deuda externa(millones de délares) 353.510 354.029 sfi sfi si
Términos de intercambio(2004=100) 146,2 144.6 sfi sfi sfi
Total reservas internacionales(millones de délares) 39.593 42.366 42.582 46.154 42.911
Base monetaria(en millones de pesos) 2.521.921 2.705.144  2.847.839  2.927.784 2.937.229
M1(en millones de pesos) 3.415.752 3.655.523  3.790.098  3.943.547 4.026.179
M2(en millones de pesos) 4.901.488 5224252 5531.150  5.675.842 5.844.571
M3(en millones de pesos) 8.386.659 9.080.127  9.516.955  9.804.481 10.118.458
Tasa de interés activa(nominal anual %) 34,1 36,1 35,8 35,6 34,2
Tasa de interés pasiva para ahorristas(nominal anual %) B 334 B3 332 33,6
Recaudacion tributaria (en millones de pesos) 2.253.313 2.603.215 933.200  1.005.306 976.314
Resultado primario(en millones de pesos) -69.149 -138.949 -98.570 -124.836 sfi
Intereses de la deuda(en millones de pesos) 85.124 190.649 64.585 68.558 sfi
Resultado financiero(en millones de pesos) -154.273 -329.598 -163.155 -193.394 sfi
Precios al consumidor (en tasa de variacion) 13,0 11,0 3,0 25 sfi
Precios al por mayor (en tasa de variacion) 16,3 11,5 2,2 25 sfi
Precios costo de la construccion (en tasa de variacion) 10,6 11,5 50 2,1 sfi
Tasa de actividad (% de la poblacion total) 46,3 45,9
Tasa de empleo (% de la poblacion total) 41,6 415
Tasa de desocupacion (% de la PEA) 10,2 9,6
Tasa de subocupacion (% de la PEA) 11,9 12,4
(*) Provisorio. sfi: Sin informacion. (*) | bimestre datos de EMAE.
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.
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La relacion de fuerzas imprescindible
para el desarrollo

Recuperar identidad politica y cohesion programdtica constituye uno
de los grandes desafios que enfrenta la coalicion gobernante de cara al
futuro. Se trata de un imperativo que trasciende ampliamente el objetivo
de mejorar la performance electoral del oficialismo en los comicios de
medio término. Mads alla del resultado de noviembre, se hace dificil pensar
que nuestro pais pueda encarrilarse en un proceso sostenible de desarrollo
economico y social si no existe un proyecto politico capaz de construir la
relacion de fuerzas necesaria para tornarlo viable.

Es estrecho el desfiladero a transitar para ir resolviendo los problemas
economicos y sociales acumulados. Una vez mads, la restriccion externa
constituye el condicionante central, ya que a los problemas estructurales
del subdesarrollo de nuestra estructura productiva —insercion internacional
muy primarizada, elevada elasticidad de las importaciones en relacion
al crecimiento del PIB y déficits en el abastecimiento energético, entre
otros aspectos— se les suma ahora el peso de un endeudamiento
impagable contraido con el FMI por la gestion anterior. Nos guste o no,
el neoliberalismo nos volvié a meter en una oleada de endeudamiento
sin contrapartida, retrotrayendo nuestra historia hacia una pdgina que
hasta hace apenas unos afios pensabamos que habiamos dado vuelta
para siempre. La magnitud de esa deuda y las condiciones internacionales
vigentes determinan que, para despejar un escenario macroeconémico muy
tensionado por la insuficiencia de dadlares, en los proximos meses Argentina
deberia cerrar un acuerdo de reestructuracion de esa deuda.

Lograr un acuerdo que no incluya las condicionalidades tradicionales
de los programas del FMI que han truncado siempre las posibilidades
del crecimiento y la mejora en las condiciones sociales, constituye una
condicion de borde para sellar el consenso necesario dentro de la coalicion
gobernante. Preservar los espacios de politica para regular los flujos
financieros de residentes y no residentes es otro requisito imprescindible
para garantizar la soberania del BCRA sobre la politica monetaria y
cambiaria, y mantener cerrados los canales de dolarizacion y fuga del
excedente generado internamente.

Recordemos que la insuficiencia en el proceso de acumulacion de capital
durante las ultimas décadas estuvo atravesada por la dolarizacion de las
ganancias de las grandes empresas como mecanismo de valorizacion
financiera. Generar las condiciones para intensificar el proceso de formacion
de capital privado, tanto nacional como extranjero, en sectores estratégicos,
como el energético, la industria o la infraestructura aparece como otra de
las grandes urgencias de la hora.

Mantener la centralidad del Estado nacional como orientador del
proceso de acumulacion y de redistribucion del ingreso, de proteccion y
fortalecimiento del mercado interno, impulsor de la generacion de empleo
de calidad, con derechos, es condicion necesaria para viabilizar el desarrollo
y la inclusion. Esa centralidad del Estado, religitimada a nivel global por
la pandemia, es hoy la que estd en disputa. Se impone que la dirigencia
politica, sindical, empresaria y de las organizaciones sociales comprometida
con el desarrollo y la equidad esté a la altura de las circunstancias.
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ANALISIS DE LA COYUNTURA

El telon de fondo
electoral

La pobre eleccién del oficialismo en las Primarias
Abiertas, Simultdneas y Obligatorias (PASO) implicé un
cambio en el trasfondo de la coyuntura econémica. El
resultado electoral modifico el telén de fondo, desde la
gestion de la pandemia hacia la discusidn politica.

El mensaje de las urnas tuvo su impacto. Tras una
semana agitada, se llevaron adelante cambios en el
Gabinete nacional que tuvieron por objetivo sumarle
volumen politico a la gestidn de cara al proceso electoral
de noviembre para, al menos, achicar la diferencia.

En el camino, la actividad econdmica continla mostran-
do sefales favorables, consolidando la recuperacién.
Las medidas de impulso a la actividad reforzaran esta
trayectoria. Las proyecciones sobre PIB indican que
la economia crecera un 8,5% en 2021. Este numero
podria ser incluso mayor si el programa fiscal anunciado
toma un ritmo mas intenso. Igualmente, el ndmero
indicado se encuentra muy por encima del proyectado
en el Presupuesto y se acerca cada vez mas al escenario
optimista planteado por FIDE a comienzos de afio.

Sin embargo, y a pesar de esto, el debate politico no
parece desaparecer. Los proximos meses indicaran si
se logré superar la variedad de puntos de vista mani-
festados durante las semanas post-PASO. Esto resulta
especialmente relevante para el futuro inmediato, cuan-

do la pandemia quede atrds y sea tiempo de abordar los
temas estructurales. Entre los mas urgentes aparece la
administracion de las tensiones en el sector externo, la
dindmica de precios y, especialmente, la letra chica del
acuerdo con el FMI de cara a 2022.

Analicemos algun detalle adicional de lo sucedido, con
el fin de pensar alternativas de ahora en mas y lo que
podria ser la etapa de la post-pandemia.

En primer lugar, arranquemos por lo politico. Por el
momento, el resultado electoral es parcial: fueron pri-
marias, y los lugares en el Congreso se definirdn en la
eleccion de noviembre. En el camino, el Gobierno se
entusiasma con el mes y medio que queda para revertir
la situacién.

En segundo lugar, era de esperar que la pandemia dis-
minuyese el caudal electoral en comparacién con 2019, y
si bien se observo en casi todos los procesos electorales
una baja de los oficialismos a lo largo y ancho del mundo,
no se esperaba una diferencia tan grande, especialmente
en la Provincia de Buenos Aires.

Y con ello, dos particularidades. Por un lado, la partici-
pacidn se encuentra en los niveles mas bajos de la historia
para una eleccion PASO y una eleccién de medio término.
Para tener una medida de comparacién, en las PASO de
2017 voté el 74% del padrén (Provincia de Buenos Aires,
el 73,4%), en las generales de 2019 votdé el 80% del pa-
drén (Provincia de Buenos Aires, el 82%), en las PASO 2021
voto el 68% (Provincia de Buenos Aires, el 62%).

Traducido esto en numeros: habria casi un millén y
medio votantes de la Provincia de Buenos Aires, ubicados
mayoritariamente en el AMBA, que no concurrieron a
votar y que podrian ser favorables al oficialismo en la
eleccién de noviembre. La posibilidad de que este grupo
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de electores reduzca la diferencia parece ser la principal
apuesta gubernamental para la segunda etapa de la
campana.

Por otro lado, y si bien la pandemia es el dato mas
significativo, su impacto no es solo econdémico. El
trastocamiento de rutinas, el aislamiento social, la
enfermedad de seres queridos, la falta de clases, la
inseguridad, el deterioro de la infraestructura publica,
la calidad del gobierno local, entre otras razones, son
aspectos relevantes al momento de decidir el voto.

Estas dudas persistiran. En particular, si las razones
extra-econdmicas que traccionaron el voto pueden re-
vertirse en tan corto tiempo, de modo tal que se logre
dar vuelta el resultado electoral. Por lo pronto, el ajuste
de timén se ha dado. Queda un final abierto. Y, sobre
todo, resta comprobar si las diferencias marcadas luego
de las PASO en torno a el camino a seguir podran ser
consensuadas o volveran a emerger.

En tercer lugar, la economia continuara al alza. La
recuperacion en 2021 esta garantizada. Como veniamos
analizando, la economia ya estaba registrando un
desempefio favorable, incluyendo sectores con niveles
de actividad superiores a los de la pre-pandemia.

A modo de ejemplo, la utilizaciéon de la capacidad
instalada industrial de julio de 2021 superaba los nive-

les de la crisis de 2018. Algo similar se observa con la
construccién. Los despachos de cemento de agosto
de este afio se ubican en uno de los niveles mds altos
desde 2017. Es decir, en ambos sectores no solo se logré
revertir la caida de la pandemia, sino una gran parte del
recorrido bajista provocado por la crisis cambiaria.

Revisemos los ultimos nimeros sobre actividad econé-
mica. La estadistica oficial llega a agosto. Esta es, de alguna
manera, la foto de la economia al momento de la eleccion.
Igualmente, los trazos descriptos contindan mejorando.

Tras la flexibilizacion de las primeras actividades no
esenciales en julio de 2020, la economia dejé atras lo
peor de la caida. Ya en noviembre de ese afio la industria
y la construccion mostraban un crecimiento muy ele-
vado. El agregado de la economia registré crecimiento
anual positivo en marzo de 2021. Exceptuando el im-
pacto parcial de la segunda ola en mayo ultimo, la recom-
posicién de los niveles de actividad continué sumando
rubros.

A nivel general, segin el Estimador Mensual de
Actividad Econdmica (EMAE) publicado por el INDEC
para el mes de julio, la economia crecié un 11,7%
respecto al mismo mes de 2020. En el acumulado anual,
la economia registra un crecimiento del 10,5% versus los
niveles de 2020. Frente a 2019, la actividad se encuentra
enun -2,5%.

Estimador Mensual de la Actividad Economica (EMAE)

indice base 2004=100 y variacion porcentual

Indice Var % mes Var % mismo mes Var % Var %

(2004=100) anterior afio anterior acumulada anual  resp. 2019
Nivel general 143,2 -3,8% 11,7% 10,5% -2,5%
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 116,8 -39,3% -3,6% -1,8% -7,9%
Pesca 292,0 58,6% 251,6% 42,9% 15,7%
Explotacion de minas y canteras 88,0 5,0% 12,0% 4,6% -3,9%
Industria manufacturera 128,4 -5,5% 12,7% 20,2% 2,8%
Electricidad, gas y agua 163,8 3,8% 3,2% 3,5% 8,1%
Construccion 140,1 4,5% 21,4% 42,3% -5,4%
Comercio 155,5 -0,5% 12,5% 17,0% 7,4%
Hoteles y restaurantes 91,5 17,4% 55,4% 0,1% -47,6%
Transporte y comunicaciones 165,9 -5,5% 10,1% 2, 7% -15,4%
Interm. Financiera 165,4 1,6% -1,3% 1,4% -1,4%
Act. Inmbiliarias y otras 146,2 1,0% 11,1% 10,0% 2,1%
Adm. Pdblica y otras 151,6 1,7% 7.2% 2,2% -2,4%
Ensefianza 160,7 1,7% 4,1% 2,4% -2,0%
Servicios sociles y salud 184,0 5,7% 11,5% 6,5% 1,1%
Servicios comunit., sociales y personales y otros ~ 117,1 10,3% 88,0% 28,0% -31,0%
Impuestos netos de subsidios 159,6 1,8% 13,5% 12,2% -1,1%

FUENTE: FIDE con datos del INDEC
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Aldesagregarporsectores, laindustriaylaconstruccién
resultan ser los componentes mas dinamicos de
la recuperacién. Entre los que mas crecieron en el
acumulado interanual se encuentran: construccion
(42,3%), pesca (42,9%), industria manufacturera (20,2%),
comercio (17,0%), servicios comunitarios, sociales
y personales (28,0%). En el acumulado contra 2019
se destacan: pesca (15,7%), industria manufacturera
(2,8%), electricidad, gas y agua (8,1%), comercio (7,4%)
y actividades inmobiliarias (2,1%).

Los datos de PIB para la primera mitad de afio van
en la misma direccién. Segun informé el INDEC para el
segundo trimestre de 2021, el crecimiento de la actividad
en relacién con el mismo trimestre del afo anterior fue
del 17,9%. En el acumulado anual la actividad crecio
un 10,3% en 2021 respecto a 2020. Sin embargo, en el
acumulado 2021 la actividad aun se encuentra un 3,3%
por debajo de 2019.

Por el lado de la demanda, en el segundo trimestre de
2021 se registraron fuertes incrementos en el consumo
privado (21,9% interanual) y la formacién bruta de
capital fijo (+76,6%), seguidos por el alza en el consumo
publico (8,2%) y las exportaciones (6,3%). Sin embargo,
versus 2019 lo mas retrasado resulta ser el consumo
(-6,7%), mientras que la formacién bruta de capital fue
la Unica que mostré incremento (9,2%).

Por el lado de los sectores de actividad, y en la com-
paracion con 2020, se destacaron los aumentos en
servicios comunitarias, sociales y personales (113,8%
interanual) y hoteles y restaurantes (90,3%). Es decir,
se trata de sectores muy golpeados por las medidas de
aislamiento y que, de a poco, van recuperando niveles
de actividad. Asimismo, la industria manufacturera
(32,4%) y la construccion (84,2%) sostuvieron el ritmo
de actividad, apuntalando la recuperacion registrada
desde el tercer trimestre de 2020. Finalmente, el sector
comercio mayorista, minorista y reparaciones, un rubro
algo atrasado en la recuperacion, registré un alza signi-
ficativa (26,0%).

Los datos de desempleo para la primera mitad de 2021
también mostraban mejoras. Segun informo el INDEC
para el segundo trimestre de 2021, el desempleo registrd
un nivel del 9,6% de la poblacién activa (equivalente a 1,3
millones de personas). La tasa de desempleo se redujo
en casi 4 pp. en la comparacidn con el 13,5% del segundo
trimestre de 2020, y 1 pp. respecto al registro de 10,6%
del segundo trimestre de 2019. Es decir, revirtiendo no
solo el impacto de la pandemia, sino también el efecto
de la crisis cambiaria. Igualmente, se destaca una leve
contraccion de la tasa de actividad frente a 2019, lo que
muestra el impacto de la primera ola.

Anticipandonos a algunos datos oficiales, y ya para

Porcentaje

Tasa de desempleo

Total 31 aglomerados urbanos.
(como porcentaje de la la Poblacién Economicamente Activa)
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agosto, las cdmaras sectoriales dan sefiales de que la
actividad continué creciendo en este mes.

El reporte mensual de la Asociacion de Fabricantes
de Cemento Portland (AFCP) informd un crecimiento
interanual de los despachos para el mercado interno del
18,2% respecto a 2020y del 3,4% respecto al mismo mes
de 2019. En lo que va de 2021, la produccién acumula
una suba del 38,9% respecto a 2020 y del 3% respecto al
acumulado de 2019.

En cuanto a la industria, la Asociacion de Fabricantes
de Automotores (ADEFA) indicé una produccidon de
38.362 unidades en agosto 2021, lo que significa un
crecimiento del 48,5% respecto a agosto de 2020 y del
24,5% respecto al mismo mes de 2019. En el acumulado
anual, la produccién automotriz crecié un 98% en 2021y
un 23% respecto a 2019.

De cara a los préximos meses, la economia continuara
afianzando la recuperacion. En lo coyuntural entendemos
que existen tres factores que llevaran a impulsar esta
tendencia: la flexibilizacién de restricciones sanitarias, la
ampliacion de la politica de ingresos y el sostenimiento
de la politica de obra publica.

En el caso de la obra publica, esperamos que la expan-
sién de los gastos de capital continde a un ritmo similar
al observado hasta ahora. Segln informacion sobre la
ejecucién presupuestaria, en agosto la obra publica,
medida en términos reales, se encuentra un 48% por

encima del mismo mes de 2020 y un 3,2% por encima
de 2019.

Sin embargo, la percepcion social es que aun falta y
qgue el crecimiento no derrama sobre el conjunto de la
sociedad. Hacia fin de afio el Gobierno proyecta ampliar
las aperturas con el fin de sumar nuevas actividades a
la recuperacion, sostener el poder de compra con po-
liticas de transferencia a los sectores mas vulnerables y
favorecer la revision de paritarias al momento en que se
activen las clausulas gatillo.

Advertimos sobre otra serie de aspectos que pueden
afectar la dindmica productiva del corto y mediano plazo.
En el corto término, y para la industria, se observan
ciertos cuellos de botella globales en insumos clave que
podrian afectar el aprovisionamiento y los costos de la
industria local. En el mediano y largo plazo, por su parte,
la disponibilidad de divisas para financiar las importacio-
nes industriales aparece como el principal desafio.

Consideremos el plano internacional. En primer lu-
gar, se observa una escasez global de microchips que
esta afectando la produccién mundial de automdviles.
Debido a ello, en Europa empresas como Toyota o
General Motors se vieron obligadas a reducir hasta en
un 40% su volumen de produccién en 2021. Las pro-
yecciones indican que el faltante podria extenderse
hasta comienzos de 2023.

Ensegundo lugar, lafaltainternacional de contenedores

Millones
de pesos
25.000

Inversion publica en términos reales

Promedio 3 meses
(enmillones de pesos de 2016l)

20.000

sep-17

15.000

10.000

5.000

ago-17 feb-18 ago-18 feb-19

sep-19; 11.687

ago-19
FUENTE: FIDE, con datos del MECON e INDEC

ago-21; 10.753

Variacion real
promedio 3 meses
+40% 2020

-3% 2019

feb-20 ago-20 feb-21 ago-21
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ha incrementado el costo del transporte maritimo.
Durante la pandemia se produjo una paralisis muy
brusca del transporte internacional. Tras las aperturas, el
rapido crecimiento no dio abasto y se produjo un cuello
de botella en los contenedores, un punto clave para la
logistica internacional.

Ademas de lo anterior, y durante septiembre, China
parece enfrentar problemas en la oferta energética que
la han obligado a restringir la produccién industrial,
cosa que suma complicaciones en el abastecimiento de
insumos a nivel mundial. Segln se sabe, una combinacion
de acelerado crecimiento industrial, olas de frio vy
escasez de agua afectd la produccién de energia hidrica
y la descarbonizacién de la matriz energética (China es
muy dependiente del carbdn para generar energia) e
implicd una serie de cortes programados en la oferta de
energia. Segun informdé Morgan Stanley, se han admitido
problemas para cumplir las demandas de productos
finales de electrénica, cemento, aluminio, plasticos y
resinas, hierro y acero, entre los mds sobresalientes.
También se informd sobre faltantes en las industrias
quimica vy textil.

Ingresos y consumo: el punto pendiente
Como deciamos antes, y a pesar del buen ritmo que

muestra la recuperacién econdmica, la percepcion social
es que el crecimiento no llega. Los ingresos no alcanzan

todavia a recuperarse del impacto de la pandemia y la
crisis cambiaria heredada.

Una muestra de ello son los indicadores de pobreza.
Segun reportd el INDEC, para el primer semestre de
2021 un 40,6% de las personas que viven en centros
urbanos son pobres y un 8,2% son indigentes. El ingreso
de una familia tipo para no ser pobre, medido al primer
semestre de 2021, se ubicd en 62.980 pesos, y el ingreso
para cubrir las necesidades alimentarias basicas y no ser
indigente, en 26.875 pesos.

Dos dimensiones explican esta situacién. Por un lado,
las restricciones de la pandemia todavia persisten.
Hasta septiembre las llamadas “actividades de contacto
social intensivo” como turismo, transporte, actividades
culturales y de esparcimiento todavia registraban
algunas restricciones para su funcionamiento. A modo
de ejemplo, regian cupos al ingreso de extranjeros
en vuelos, los pasos fronterizos estaban cerrados y
prohibidos los viajes en grupo por el pais.

Por otro lado. los ingresos tuvieron una primera mi-
tad del afo en la cual se perdié poder de compra. La
caracteristica principal de esta dindmica estuvo relacio-
nada con las dificultades para reducir la inflacién.

Durante 2021 la pauta inflacionaria del Gobierno debio
ser revisada en varias oportunidades. El piso inflacionario
proyectado a comienzos de afo, del 29% para diciembre
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2021, fue elevandose, primero al 35% y luego al 45%. Y
si bien las causas de esta dindmica inflacionaria alcista
tuvieron que ver con un contexto internacional marca-
do por el aumento de los precios internacionales de
materias primas, que se sumoé a la inercia propia de
una inflacién elevada desde hace tiempo, el reajuste de
salarios demord y el poder adquisitivo se vio afectado.

Segun las estadisticas de ingresos de INDEC, los sala-
rios reales del sector privado registrado hasta el mes de
junio 2021 observan una contracciéon del 3,1% respecto
a junio de 2020, una caida del 6,5% respecto a junio de
2019y del 18,3% respecto a diciembre de 2015. Es decir,
en 5 afios los ingresos perdieron casi un 20% de su poder
de compra.

En ddlares el deterioro fue mucho mayor. Entre no-
viembre de 2015 y junio de 2021 el Salario Minimo Vital
y Moévil (SMVM) perdié un 50% de su poder de compra
medido en ddlares corrientes.

Y si bien partir de julio el salario real comenz6 a crecer,
todavia falta mucho terreno a recuperar. Entre enero y
junio de 2021 la dindmica del salario privado registrado
se encuentra casi empatada con los precios. Tomando
en cuenta el afio calendario, y con los Ultimos aumentos,
proyectamos para diciembre de 2021 una mejora del
poder de compra del salario privado registrado de al
menos el 2%.

En el caso del SMVM, se adelantaron los aumentos
pautados y se anuncié que en febrero 2022 el sueldo
minimo registrard un valor de 33.000 pesos. En la
comparacion anual, el SMVM registrara en 2021 un
crecimiento total del 55%. Septiembre es el tercer
mes consecutivo con crecimiento interanual real.
En términos reales, el poder de compra del SMVM
se incrementaria en 2021 un 5% respecto a 2020.

Pobreza e indigencia

Total 31 aglomerados urbanos
(en porcentaje)

Igualmente, en la comparacién con afios anteriores, el
salario real aun continda muy golpeado. Frente a 2019,
el ingreso real registra un deterioro del 4% vy, versus
diciembre 2015, la pérdida es del 22%.

En cuanto a las jubilaciones, en septiembre éstas se
incrementaron un 12,39% respecto al trimestre anterior.
A partir de este mes, la comparacién anual implicard
un crecimiento real del 0,6% en la comparaciéon con
septiembre de 2020 y de un 4% en la comparacion con el
trimestre anterior. En el balance anual, la jubilacién mi-
nima registraria un crecimiento del poder de compra del
3% respecto a diciembre de 2020.

Septiembre es el tercer mes consecutivo

con crecimiento interanual real del Salario
Minimo Vital y Movil. En términos reales, el
poder de compra del SMVM se incrementaria
en 2021 un 5% respecto a 2020.

El principal efecto de la pérdida de poder de compra
del salario ha sido el impacto adverso sobre el consumo.
Segun los datos de CAME, la estadistica para el mes de
agosto registré un crecimiento del 9,1% respecto a 2020.
En el acumulado para los primeros 8 meses de 2021 la
suba es del 13,7%. Sin embargo, al comparar con los
niveles de ventas de 2019, las compras en comercios
minoristas registran una caida del 12,3%.En la misma
linea, los datos del INDEC de ventas en supermercados y
centros de compras registraron en julio de 2021 alzas del
4,2%. A excepcidn de junio, el indicador registra 4 meses
de subas consecutivas, dando indicios de que la baja mas
pronunciada del consumo va quedando atras.

En la dindmica precios-salarios se espera que el sen-
dero desinflacionario, a su tiempo, tienda a apuntalar la

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Indicador 2do. sem. 1ler.sem. 2do.sem. ler.sem. 2do.sem. Iler.sem. 2do.sem. ler.sem. 2do.sem. ler.sem.
Pobreza

Hogares 215 20,4 17,9 19,6 23,4 25,4 25,9 30,4 31,6 31,2
Personas 30,3 28,6 25,7 27,3 32,0 35,4 35,5 40,9 42,0 40,6
Indigencia

Hogares 45 45 3,5 3,8 48 55 5,7 8,1 78 8,2
Personas 6,1 6,2 48 49 6,7 7,7 8,0 10,5 10,5 10,7

FUENTE: FIDE con datos del INDEC/Encuesta Permanente de Hogares.
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recomposicion de ingresos. Sin embargo, el riesgo de que
los ingresos se vean afectados por un piso inflacionario
mas alto no puede descartarse. Y si bien agosto cerré con
una inflacion del 2,4%, no se espera para septiembre que
ese valor se repita. La reapertura de sectores observa
un comportamiento mas dinamico en los precios. Espe-
ramos una inflaciéon punta a punta para diciembre 2021
algo mayor al 45%.

Desde nuestra perspectiva consideramos que, aun con
un piso mas alto para la inflacion, resulta central resguar-
dar los ingresos. Tal cosa es la garantia de que el impulso
al consumo se sostenga de cara a fin de afio.

Al mismo tiempo, enfatizamos sobre el rol central que
debe tener desde el Estado el monitoreo de precios sobre
sectores concentrados, para evitar comportamientos
abusivos que utilicen la suba de la demanda para
recomponer sus tasas de ganancia. De suceder tal cosa,
los aumentos otorgados terminarian licudndose, sobre
todo en la base de la pirdmide social, deprimiendo el
consumo y retrayendo la recuperacion

éAjuste fiscal?
El debate econémico de la semana posterior a las

PASO tuvo un capitulo especial sobre la dindmica pre-
supuestaria. En particular, al analizar la naturaleza del

proceso de consolidacién fiscal que vienen registrando
las finanzas publicas en 2021 y, derivado de ello, los
espacios para acelerar el gasto.

Revisemos algunos numeros. Lo primero que salta a
la vista es que el resultado fiscal para la primera mitad
de 2021 fue mejor que el esperado. Entre enero y junio
de este afio el déficit fiscal primario registré un saldo
acumulado equivalente al 0,5% del PIB. El Presupuesto
preveia para todo 2021 un déficit primario del 4,5%.
El déficit fiscal 2020 cerré en 6,5% del PIB. Y si bien la
proyeccién de la ejecucion de gastos no es lineal, la
diferencia con lo estimado inicialmente indicaba que la
meta fiscal fue ampliamente sobrecumplida.

Junto con ello, el efecto comparativo entre 2020 vy
2021 también da la sensacion de que hay un recorte de
gastos. Mientras que el déficit primario en 2020 cerré
en 6,5% del PIB, para 2021 se proyecta un 4%. Incluso
este nimero puede ser aun menor, dependiendo de la
contabilizacién de los Derechos Especiales de Giro (DEG)
como recursos corrientes del Tesoro y la ejecucion futura
del gasto. Desde FIDE estimamos un déficit primario de
2,8% del PIB y un resultado financiero del 4,2% del PIB
incluyendo los DEG como recursos corrientes.

Sin embargo, la reduccion del déficit a este ritmo no
indica de manera directa que se esté llevando adelante
un ajuste. Para comprender lo sucedido con las finanzas

Evolucion del salario real
Pomedio 12 meses
2004 = 100 (indice base 2004 = 100)
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Nota: salario nivel general periodo dic-15 a oct-16 proyectado en base a estimaciones propias
FUENTE: FIDE, con datos de INDEC, Min. Trabajo y IPC provincias
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publicas en 2021 debe analizarse ingresos y gastos por
separado. Luego, y como segunda instancia, aparece la
pregunta valida respecto a la posibilidad de avanzar con
mayor velocidad con la politica de gasto publico.

Por el lado de los ingresos, la recuperacién de la
actividad y la aceleracién inflacionaria y econdmica ten-
dieron a favorecer la recaudaciéon. A modo de ejemplo,
segun informacién del Ministerio de Economia a agosto
2021 (ultimo dato disponible), los recursos tributarios
acumulan un crecimiento nominal del 70,7%, lo que
equivale a un crecimiento real del 34%.

Y si tenemos en cuenta que estaba previsto un creci-
miento del PIB del 5,5% y una inflacién a diciembre del
29%, y el aifo cerrara con una inflacién del 45% y un
crecimiento del 8,5%, la correccién al alza de ambas
variables impulsa para arriba los recursos fiscales.

Ademas, no son considerados en el Presupuesto los
recursos que sumo el Aporte Extraordinario de las Gran-
des Fortunas. Este impuesto representd ingresos por
307.000 millones de pesos, o el equivalente a 0,75% del
PIB en 2020.

Por el lado de los gastos, se desprenden dos aspectos.
En primer lugar, el ritmo de la ejecucién del gasto. Es
decir, la diferencia entre proyectado y lo que se lleva
gastado. De tratarse de un ajuste, deberia observarse una
marcada subutilizacién de recursos. Segun informacién
oficial, para el mes de agosto se lleva ejecutado un 63,6%
del crédito otorgado. Si la ejecucion fuese lineal, deberia
llevarse ejecutado el 66% del total presupuestado.

Administracion nacional

Sin embargo, la ejecucion no es lineal y estd al ritmo
esperado a esta altura del ano. Es decir, no se observa
una subejecucion sistematica.

De todos modos, la utilizacion de las partidas no es
homogénea para todos los gastos. Partidas como los
subsidios econdémicos (67,6% del crédito) y las trans-
ferencias a las universidades (70% del crédito) son las
mas ejecutadas. En cambio, la inversion publica (40%
del crédito), los otros gastos corrientes —incluyendo
partidas de asistencia social- (52,7% del crédito) y las
prestaciones sociales (64,5% del crédito) se encuentran
levemente subejecutadas.

En segundo lugar, el gasto en términos reales fue leve-
mente al alza. El gasto primario acumulado a agosto
crecié nominalmente un 36,5%. Es decir, crecid casi 1
punto porcentual en términos reales. Entre las partidas
que mds crecieron se destaca la inversion publica, con un
crecimiento del 96% en términos reales, y los servicios
econdmicos (incluidos subsidios a tarifas de servicios
publicos), con un crecimiento del 40,8%. Entre los que
mas caen aparecen las prestaciones de seguridad social,
afectadas por el congelamiento de la formula jubilatoria
a comienzos de afio, con una caida real del gasto del 13%.

De tal modo, aunque no hubo un ajuste real del gasto
agregado, es cierto que el congelamiento de la formula
jubilatoria implicd una caida real del gasto previsional
para la primera mitad del afio. Ademas, un efecto de
subejecucidn de partidas en varias dependencias implica
un retraso relativo en cuanto a lo que deberia a ser esta
altura del afio.

Nivel de ejecucion de gastos. Acumulado a agosto 2021

(en millones de pesos y % de la ejecucion)

Crédito Inicial Crédito Vigente Devengado Devengadol/vigente
Gastos totales 8.394.995 9.410.097 5.988.571 63,6%
Gastos corrientes 7.541.453 8.473.336 5.533.527 65,3%
Prestaciones Sociales 4.344.799 4.816.970 3.105.258 64,5%
Subsidios Economicos 973.996 1.201.610 812.771 67,6%
Gastos de Funcionamiento 947.832 1.153.069 709.785 61,6%
Transferencias a provincias 297.507 323.807 202.510 62,5%
Transferencias a Universidades 270.848 264.909 186.272 70,3%
Otros gastos corrientes 45.293 51.873 27.363 52,7%
Intereses 661.178 661.098 489.567 74,1%
Gastos de capital 853.542 936.762 455.045 48,6%
Inversion Real Directa 285.989 297.293 119.114 40,1%
Transferencias de Capital 471.548 543.350 291.995 53,7%
Inversion Financiera 96.005 96.120 43.936 45,7%

FUENTE: FIDE, con datos de OPC y Ministerio de Economia
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de la primera. Como punto mas importante, los aumentos
jubilatorios tenderan a acelerarse para 2021 y el primer
semestre de 2022. Sumado a ello, la ejecucién tomara
mayor ritmo tras el resultado de las PASO, producto de los
nuevos anuncios y el cierre de ejercicio presupuestario.

I"

El “push electoral” para acelerar la reactivacion

En los ultimos dias del mes de septiembre el Gobierno
anuncio una serie de medidas que tienen por finalidad
el fomento de la demanda para acelerar la recuperaciéon
econdmica. Entre los anuncios aparecen la flexibilizacion
de actividad econdmica, la recuperacion de ingresos, la
disminucién de impuestos, obra publica y algunos pro-
gramas sectoriales orientados a la promocién de las ex-
portaciones.

En primer lugar, se acelerd la flexibilizacion de regula-
ciones sanitarias. Ya con un porcentaje importante
de la poblaciéon vacunada con dos dosis, se levanté
la obligatoriedad del uso de tapaboca al aire libre, se
permitieron reuniones sociales sin limite, se autorizaron
eventos masivos de mas de mil personas, el ingreso al
pais desde paises limitrofes sin aislamiento y el aforo del
cien por ciento en actividades econdmicas, industriales,
de servicios, religiosas, culturales, recreativas y sociales
en lugares cerrados.

Se espera que esto tenga impacto positivo sobre la
oferta. Cabe recordar que ésta es una crisis muy especial,
cuya principal caracteristica fue la reduccién en la oferta
de bienes y servicios. Asimismo, el cierre y suspension
de muchos sectores impactd en el mercado laboral. Al
desagregar por sector, si bien todos presentaron una
caida en la ocupacion, el impacto fue heterogéneo. En
sectores considerados de contacto intensivo (restau-
rantes, servicio doméstico, construccion, hoteles, ac-
tividades de esparcimiento) los impactos sectoriales fue-
ron profundos.

En segundo lugar, y desde el lado de los ingresos, el
Gobierno anuncio el incremento del SMVM. Esta medida
establece un escalonamiento de ingresos, con un nuevo
monto en 33.000 pesos a cobrarse en febrero de 2022.
Habra un aumento en tres tramos, con una suba del 9%
en septiembre, el 4% en octubre y un 3% en febrero,
respecto al salario minimo actual de 29.160 pesos.
Se calcula que la medida alcanzard a casi 1.100.000
trabajadores y beneficiarios de programas sociales (entre
ellos, el Potenciar Trabajo, que emplea a casi 900.000
trabajadores y trabajadoras cuyo ingreso estd fijado

en un 50% del SMVM). La resolucion también afecta a
los montos minimos y maximos de la prestacién del
desempleo, que subird a su vez en tres tramos hasta
llegar a 9.167 pesos (minimo) y 15.278 pesos (maximo) a
partir del 12 de febrero de 2022.

En tercer lugar, se comunicé la extension del REPRO
Il, destinado a asistir a las empresas afectadas por la
pandemia. Se estima que este programa alcanzara a unas
8.500 empresas, y tendra un costo de 31.500 millones de
pesos hasta diciembre.

En cuarto lugar, se establecid la jubilacién anticipada,
dirigida a personas desempleadas a quienes les falten 5
afios o menos para cumplir la edad jubilatoria y cuenten
con, al menos, 30 afios de aportes. Esta prestacidn
favorecera a 30.000 beneficiarios. La medida generaria
un impacto de unos 1.500 millones de pesos mensuales.

En quinto lugar, y también por el lado del gasto, se
relanzaron programas de obras publicas. Uno de ellos es
Mi Pieza, que otorgara transferencias de entre 100.000
y 240.000 pesos para mejorar o ampliar viviendas de
mujeres en barrios vulnerables.

En sexto lugar, se amplié la ayuda a municipios. Se
incluyd en el Presupuesto una partida extra de 6.500
millones de pesos para asistencia social, que serd ad-
ministrada directamente por los intendentes.

En séptimo lugar, con el objetivo de reducir la in-
formalidad de las trabajadoras de casas particulares, se
cred el plan Registradas. El mismo establece que el Estado
nacional pagara una porcién del sueldo durante 6 meses
y prevé la apertura de cuentas en el Banco Nacién para el
depdsito de los sueldos de las empleadas domésticas.

Por el lado de la politica tributaria, como octava
medida el Gobierno establecié un nuevo piso al minimo
no imponible del impuesto a las Ganancias y de Bienes
Personales, elevandolo de 150.000 a 175.000 pesos de
salario bruto. Este beneficio implica un “costo extra”
de 15.000 millones de pesos al afio y beneficiaria a
1.200.000 trabajadores y trabajadoras, segun los datos
de la exencién del impuesto a las Ganancias otorgado
en marzo. lgualmente, no debe perderse de vista el
impacto distributivo adverso que podria tener la medida.
Aun siendo trabajadores y trabajadores en relacién de
dependencia, el grupo de beneficiarios se encuentra en
el primer decil de mayor ingresos de toda la sociedad. Es
decir, una reduccion de impuestos a este sector transfiere
recursos del Estado al top 10% de mayores ingresos de la
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piramide distributiva.

En noveno lugar, se fija la eliminacidn de las retenciones
a la exportacion de servicios a partir de enero de 2022 y
a las exportaciones excedentes del sector autopartista.
La alicuota del 0% busca impulsar e incentivar al sector,
fomentar la creacidn de empleo de calidad y generar
divisas. No hay calculos del impacto fiscal de la medida,
pero no deberia ser muy representativo.

Como décima medida, se anuncié el envio al Congreso
del programa de promocién de exportaciones agroin-
dustriales. Este marco viene discutiéndose con el sector
por mas de un afio y ahora logré ser consensuado. Segun
se sabe, la norma buscard fomentar las exportaciones y
el empleo con beneficios fiscales como la amortizacién
tempranay el reintegro de IVA a la adquisicidn de bienes
de inversidon. Tampoco existen estimaciones fiscales so-
bre el impacto del régimen.

Finalmente, como undécima medida, se menciond
una amnistia fiscal destinada a asociaciones sin fines de
lucro y PyME con deudas menores a 100.000 pesos.

Por lo pronto, la tanda de anuncios es modesta. Segun
puede estimarse, el impacto fiscal total seria de unos
80.000 millones de pesos, lo que equivaldria a solo el
0,2% del PIB. Asimismo, varias de estas medidas estaban
en el radar desde antes. Por ejemplo, la continuidad
del REPO II, el aumento del SMVM vy los planes de obra
publica. En este sentido, la clave serd ver qué sucede
con jubilaciones y beneficiarios de seguridad social, los
cuales podrian recibir una ayuda extra, pero no se sabe
cual sera su forma y su monto.

El cuello de botella externo

El principal limitante para acelerar la recuperacion es
la disponibilidad de divisas. Durante septiembre, y tras el
impacto electoral, la dindmica del mercado de cambios
registré varias jornadas con una intervencion neta
vendedora del BCRA. Algo similar se habia verificado
durante agosto, cuando la autoridad monetaria registré
un saldo negativo sobre las reservas. Y si bien las
presiones sobre el mercado de cambios eran previsibles
y el BCRA tiene herramientas como para administrarlas,
el sindrome de la sabana corta sobre el sector externo
se acentua.

Desde la economia real, se estd ingresando a la parte
del afio en que la oferta de divisas de la cosecha gruesa
aminora. Almismo tiempo, la recuperacién mas acelerada
implica una creciente demanda de divisas. Desde lo
financiero, las presiones de los fondos externos por salir
de la Argentina y la incertidumbre electoral presionan
sobre los dodlares financieros y el BCRA interviene para
administrar la brecha cambiaria.

Para dilucidar la naturaleza de estas presiones,
observemos la dinamica neta de la operatoria cambiaria
de los ultimos meses. En agosto y septiembre los
vencimientos de deuda con el FMI tuvieron un peso
mayor que en meses previos. Igualmente, hubo jornadas
vendedoras directamente contra el mercado.

Durante agosto, y excluyendo el ingreso de los DEG
y los pagos de intereses con el FMI, el BCRA registrd
un saldo negativo sobre reservas de 300 millones de
ddlares. En el mes de septiembre la pérdida de reservas

Medidas de fomento a la demanda tras las PASO

Millones de pesos % del PIB

Aprobado/anunciado  Gasto Extension REPRO Il (septiembre) 10.500 0,02%
Obras Publicas 3.114 0,01%

Aumento Salario Minimo, Vital y Mvil 6.000 0,01%

Jubilacion anticipada (x mes, 3 meses) 4.500 0,01%

Programa Registradas 4.050 0,01%

Programa Mi Pieza 2.125 0,00%

Extension ayuda social a municipios 6.500 0,02%

Subtotal gastos 36.789 0,09%

Ingresos Suba del minimo Ganancias 15.000 0,03%

Amnisitia Fiscal 28.000 0,06%

Subtotal ingresos 43.000 0,10%

Push electoral post PASO Total 79.789 0,19%

FUENTE: FIDE, con datos de anuncios oficiales y estimaciones propias
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se acelerd. Excluyendo el pago de capital al FMI y los
pagos de intereses, hubo una intervencién vendedora de
1.072 millones de ddlares.

En la comparacion con los meses de marzo a agosto
de 2021, el saldo interventor del BCRA se revirtié. En ese
periodo las reservas crecieron de los 39.600 millones
a los 42.500 millones de ddlares, lo que significé una
recomposicion de reservas por unos 3.000 millones.
Es decir, se pasdé de una compra promedio de unos 60
millones de ddlares por dia a una venta promedio de 35
millones de ddlares diarios.

Obviamente, la pregunta pasa por indicar hasta qué
punto esta tendencia serd sostenible sin generar alglin
salto abrupto en el tipo de cambio. Y si bien creemos que
las presiones dolarizadoras del mercado continuaran,
insistimos en que el BCRA tiene herramientas para admi-
nistrarlas.

En ello aparecen tres dimensiones a destacar. En
primer lugar, el tipo de cambio real no acumula retrasos
gue impliquen una erosién de la competitividad externa.
La politica de deslizamiento cambiario durante todo
2020 y comienzos de 2021 llevada adelante por el BCRA
hizo que, desde lo real, no sea necesaria una correccion
cambiaria.

El tipo de cambio real multilateral —el valor real del
délar en comparacidn con nuestros socios comerciales—
es uno de los mas altos de los ultimos 10 afios. Asimismo,
en la comparacion con 2015 el tipo de cambio real se

Exportaciones e Importaciones

Por principales rubros
(variacion % sobre el mismo mes del afio anterior y acumulados)

encuentra en un nivel un 50% superior.

En segundo lugar, la cuenta corriente continua siendo
superavitaria. Segun el registro de INDEC sobre el
Intercambio Comercial Argentino de agosto 2021, se
observd un superavit de 2.339 millones de ddlares. En el
acumulado anual el resultado comercial fue favorable en
10.566 millones de ddlares.

Esto se debe, basicamente, al buen desempefio de
las exportaciones. Los productos primarios aumentaron
en julio 2021 un 55% respecto al mismo mes de 2020,
y en el afio acumulan una suba del 10%. Ademas, las
manufacturas de origen agropecuario (MOA) aumen-
taron un 30% respecto a julio de 2020 y en el afio acu-
mulan una suba del 44% (especialmente grasas y aceites
de origen vegetal, con 82% acumulado anual). Por ultimo,
las MOI (Manufacturas de Origen Industrial) aumentaron
en julio 2021 un 77% respecto al mismo mes de 2020 y
en el afio acumulan un crecimiento del 49%. Finalmente,
se destaca la exportacién de combustibles y energia.
Este rubro crecid en julio 2021 un 20% respecto a julio
2020, y en el afio acumula un crecimiento del 16%.

En tercer lugar, las proyecciones de ingresos de
divisas del sector agropecuario para 2022 son buenas.
Las estimaciones de precios de materias primas
indican que los valores de venta de las exportaciones
continuardn en valores altos para 2022. Ademas, las
condiciones climaticas dejaran atras el impacto de la
sequia y logrardn recomponer los rindes, aumentando
la produccion. Segln informé la Bolsa de Comercio de

Agosto Acumulado 2021

Valor  Precio Cantidad Valor Precio Cantidad
Exportacion 63,3 30,0 25,7 35,2 24,1 8,1
Productos Primarios 69,2 37,7 22,8 16,6 232 -6,9
Manuf. de Origen Agrop. (MOA) 46,7 31,8 114 445 29,3 114
Manuf. de Origen Industrial (MOI) 60,3 15,2 38,8 50,8 10,4 35,9
Combustibles y Energia 182,4 75,4 67,0 22,4 52,0 234
Importacion 64,0 22,8 334 52,9 11,8 36,5
Bs. de Capital 38,3 7,6 28,4 42,9 5,0 36,2
Bs. Intermedios 61,1 40,7 14,4 55,8 24,3 25,1
Combustibles y Lubricantes 222,9 79,1 80,1 94,4 10,9 63,8
Piezas y Acc para Bs de Capital 88,1 1,7 84,4 69,2 2,2 65,5
Bs. de consumo 18,7 4,7 13,3 18,4 4,4 13,7
Vehiculos automotores -4,2 2,5 2,2 36,1 -3,6 42,0

FUENTE: FIDE con datos de ICA-INDEC
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Rosario, se espera para el afio préximo un crecimiento
en la produccién de trigo del 14%. Un namero similar
podria darse para maiz y soja.

Entre los puntos adversos, las presiones estructurales
sobre la demanda de ddlares contindan sintiéndose. La
recuperacién econémica comienza a presionar sobre la
demanda de divisas desde el lado real de la economia de
manera muy marcada.

Segun informacién del INDEC en base de registros
de Aduana recopilados en el Indicador de Comercio
Internacional Argentino (ICA), el valor de las impor-
taciones crecio en agosto un 64% respecto al mismo mes
de 2020. En el acumulado anual registra un aumento del
53%. En el detalle por rubros, los insumos y los bienes de
capital resultan ser los mas dinamicos, en tanto que los
bienes de consumo se mantienen algo por detras.

Para el mes de agosto 2021, y en la comparacion con
2020, el valor de las importaciones de combustibles y
lubricantes aumenté un 222%, las piezas y accesorios
de bienes de uso un 88% y los bienes intermedios un
61%. En el acumulado para los primeros ocho meses
del afio se registra un crecimiento del 53% para el total
de las importaciones. Se destacan los combustibles y
lubricantes, con un 94%, y las piezas y accesorios, con
un 69%. Los bienes de consumo se han mostrado menos

dindmicos, con un crecimiento del valor importado de
solo el 18%.

Dentro de los movimientos financieros, la operatoria
de compra-venta de bonos para administrar la brecha
cambiaria es un canal que comienza a tener cada vez mas
peso. Y si bien tiene por objetivo administrar expecta-
tivas adversas sobre la estabilidad del tipo de cambio
oficial y asi evitar comportamientos especulativos de
exportadores e importadores, ha mostrado tener un
volumen significativo y ha crecido en relevancia durante
los ultimos meses. Es posible estimar que en el acumulado
a agosto 2021 se vendieron alrededor de 2.100 millones
de ddlares para administrar la brecha cambiaria.

La ventanilla de los DEG del FMI

Para hacer frente al impacto de la pandemia, el FMI
distribuyé 650 mil millones de doélares en Derechos
Especiales de Giro (DEG) entre los paises miembros,
buscando ayudar a apuntalar sus economias.

Esto es una buena noticia. Tal inyeccién de liquidez
global permite a muchas naciones contar con una fuente
de financiamiento en moneda dura que, de no existir,
haria que la politica de recuperacién de la post-pandemia
se viera muy condicionada.

Distribucion historica de Derechos Especiales de Giro (DEG)

Generales y especiales
(en millones de DEG)

Millones de DEG

700.000
659.900
600.000
69% del total de
ampliacion histérica de
500.000 DE% 456.000
400.000
300.000
200.000 161.000
100.000
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FUENTE: FIDE, con datos del FMI, “Special Drawning Rights Factsheet”y BCRA
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Sin embargo, los fondos se asigharon a los 190 paises
miembros del FMI aproximadamente en proporcion a su
participacion en la economia mundial. Esto indica que
los Estados mas ricos y con mayor participacion dentro
del FMI recibieron una porcion creciente de los mismos.
Es decir, la mayor parte de la inyeccidn de esta liquidez
serd absorbida por paises que no la necesitan.

La experiencia de 2009 en cuanto a la utilizacion de
los DEG resulta ser muy elocuente respecto a ello. Segun
datos de operaciones de ventas voluntarias informadas
por el FMI, casi el 70% de los recursos emitidos en
la ampliacién de capital luego de la crisis subprime
permanecid inmovilizado en los paises receptores. Solo
el 30% fue utilizado en los afios posteriores. Dentro
de este 30%, el 73% en pagos al mismo FMI (cuotas
parte y vencimientos). Luego, un 11% fue utilizado en
la capitalizacion de fondos especiales para financiar
a paises pobres, como el Fondo de Reduccién de la
Pobreza y Crecimiento (PRGT, por sus siglas en inglés).
Y solamente un 16% fue vendido en el mercado para
financiar gastos presupuestarios. De los que vendieron
los DEG, la mayoria lo hizo en el transcurso del afio en
gue fueron cobrados. La Argentina se encuentra dentro
de ese Ultimo grupo de paises.

Los proximos meses serdn clave. La agenda
post-pandemia no puede esperar; los temas
estructurales ya forman parte de la agenda
coyuntural.

De ese modo, vemos que un punto relevante de la
efectividad de la politica de inyeccion de liquidez tras la
pandemia esta vinculado a seguir de cerca lo que pase
con estos recursos ociosos. En particular, la Argentina,
México y otros paises emergentes estan abogando por
que se cree un fondo especial para financiamiento a bajo
costo a paises que lo necesitan.

En el caso argentino esto podria ser sumamente inte-
resante, ya que la posibilidad de acceder a una ventanilla
de financiamiento especial a los DEG inmovilizados luce
promisoria en el marco de la negociacidon del nuevo
acuerdo con el FMI.

El calendario argentino de compromisos financieros
con esa institucion es insostenible. Luego del pago de
capital de 3.650 millones de ddlares de 2021, que seran
afrontados con los DEG ingresados hace poco, en 2022 la
agenda se acelera radicalmente. En todo el afio deberian

desembolsarse 17.800 millones de ddlares. Después, en
2023, debera abonarse un total de 18.100 millones de
ddlares, y en 2024 otros 4.600 millones de délares. En
particular, y solo de capital, en enero 2022 vencen 726
millones de délares, en marzo 2.855 millones de délares,
en abril 726 millones de ddlares y, a partir de junio, hay
5 vencimientos en torno a los 2.800 millones. Claro esta
que estos vencimientos no se pueden pagar y el acuerdo
debe ser renegociado.

Planificar la economia en la post-pandemia

Como deciamos al comienzo, el resultado electoral
parece haber cambiado el telén de fondo de la coyuntura
econdémica, desde los efectos de la pandemia hacia
el devenir politico. Y si bien la economia ha mostrado
este afio una recuperacién a un ritmo acelerado, incluso
mayor al previsto inicialmente, la percepcién social
sobre el contexto actual es que la recuperacién viene
demorada.

Los indicadores sociales y de ingresos se corresponden
con esas perspectivas. Sin dudas, todavia falta un largo
recorrido para recuperar los estdndares de vida previos
a la pandemia; mas lejos aun quedan los niveles de
vida previos a la crisis cambiaria producto del modelo
econémico fallido del ultimo gobierno neoliberal. Sin
embargo, tampoco estd claro que la economia sea la
Unica causa que construya esta percepcién. La crisis de
la pandemia ha trastocado la vida cotidiana a multiples
niveles.

Los préximos meses seran clave para ver lo que pueda
pasar con la economia. Se observara si la variedad de
visiones sobre el rumbo politico manifestadas durante
las semanas post-PASO podran consolidarse. La agenda
post-pandemia no puede esperar. Los temas estructurales
como la administracién de las tensiones en el sector
externo, la dinamica de precios y, especialmente, la
letra chica del acuerdo con el FMI, ya forman parte de la
agenda coyuntural.

Resultafundamental encontrar un puntode confluencia
para poder avanzar por la hoja de ruta imaginada hace
2 afios. Y, para ello, los grandes temas estructurales son
organizadores de demandas particulares: el aumento
de la capacidad exportadora, la modernizacién de la
infraestructura, la reconversién de los planes en trabajo
calificado, la vivienda, la canalizacion del ahorro hacia
el sistema productivo, entre algunos de los temas pen-
dientes, tienen esa finalidad.
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EFECTOS DE LA PANDEMIA

La dinamica de la IED
en Ameérica Latina

Una caida historica

La pandemia afecté fuertemente la economia mun-
dial. Entre las variables econdmicas y sociales mas afec-
tadas se destaca la dindmica internacional de los flujos
productivos y las inversiones de empresas transnacio-
nales en América Latina.

Recientemente, la CEPAL ha publicado un informe
donde analiza lo sucedido con la Inversidén Extranjera
Directa (IED) en el mundo y la region. Segun reporta

el documento, a nivel mundial, y para el afio 2020,
los flujos internacionales de IED disminuyeron un
35% respecto al afio 2019, marcando una contraccién
historica solo comparable con la crisis de 2009. Tal caida
ha llevado a los flujos de inversion productiva globales a
valores equivalentes a los de 2005, es decir, marcando un
retroceso de casi 15 afios.

Al desagregar por grupos de economias, el efecto ha
sido heterogéneo entre distintos paises y regiones. La
IED se redujo mds en las economias desarrolladas que
en los paises en desarrollo.

En el caso de los paises avanzados, para 2020, y en
comparacion con 2019, los flujos de IED cayeron a menos
de la mitad, registrando un retroceso del 58%. La caida
fue mas pronunciada en Europa (-80%), donde todos
los grandes receptores registraron descensos anuales
muy fuertes, como en Alemania (-34%), Francia (-47%)

Entradas mundiales de Inversion Externa Directa
Tasas de variacion y distribucion por regiones, 2008-2020

(en millones de dolares y porcentajes)

Flujos de inversion (en millones de dolares) Tasa Porcentajes
de variacion  del total
Regiones 2008-2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020 2020
Total mundial 1514 2065 1647 1437 1530 999 -35 100
Economias desarrolladas 811 1345 894 708 749 312 -58 31
Union Europea 363 362 301 347 380 103 -73 10
EEUU 243 459 295 223 261 156 -40 16
Economias en transicion 70 67 50 37 58 24 -59 2
Economias en desarrollo 632 654 702 692 723 663 -8 66
América Latina y el Caribe 177 169 162 177 162 105 -35 11
Africa 54 46 40 45 47 40 -15 4
Asia en desarrollo 415 471 505 496 516 535 4 54

FUENTE: FIDE con datos de CEPAL
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o Irlanda (-59%). En algunos paises el valor de la IED
no solo ha caido, sino que ha implicado un saldo neto
negativo. Tal es el caso de Paises Bajos e Italia, con una
caida neta anual de -336% y -102%, respectivamente.

En cuanto a las economias en desarrollo, por su
parte, la caida de flujos de IED, para el mismo periodo
fue bastante menor. En 2020 la IED cayd solo el 8%. El
caracter distintivo de este grupo de economias vino dado
por los paises asiaticos, cuyos saldos han sido favorables
para la IED. Es decir, han recibido inversion externa a
pesar de la crisis. Dentro de este grupo de economias, se
destaca China, con ingresos de IED que se incrementaron
en un 6% en 2020 respecto a 2019. Recordemos que
la economia china fue una de las pocas economias
del mundo que tuvo crecimiento de su PIB a pesar del
impacto de la pandemia. En Africa y en América Latina,
dos continentes golpeados particularmente fuertemente
por la crisis, las caidas anuales de IED para 2020 han sido
del 16%y el 41%, respectivamente.

Al desagregar por grupos de economias, el
efecto ha sido heterogéneo entre distintos
paises y regiones. La IED se redujo mds en las
economias desarrolladas que en los paises en
desarrollo.

En el caso de nuestro continente, y segun datos de
CEPAL, en 2020 ingresaron 105.480 millones de ddlares
por IED, unos 56.000 millones de ddlares menos que
en 2019, lo que representd una caida anual del 35%.
Medido en términos historicos, el 2020 alcanzé el valor
mas bajo de flujos de capitales productivos de la ultima
década. Tal descenso interanual sélo es comparable
con lo sucedido durante la crisis de 2009, cuando las
entradas se redujeron un 37,1%. Medida en niveles, la
IED de 2020 fue equivalente a la de 2005.

América Latina y la IED: del estancamiento
a la financierizacion

Esta dinamica tan adversa para los flujos de inversion
internacionales se debié tanto a factores coyunturales
como estructurales. Entre lo coyuntural, sin lugar a
dudas, el punto principal de esta caida se debe al
fuerte impacto de la pandemia: en un afio en que las
economias de la regidn se vieron muy golpeadas, con
un derrumbe del PIB estimado en un 6,8% en 2020, el

cierre de actividades por la cuarentena (especialmente
en el sector servicios) y el declive de las actividades de
manufactura (especialmente en Brasil), deprimieron los
flujos ingresantes de IED.

Desde lo estructural, por su parte, la pandemia fue
una mala noticia al interior de una tendencia adversa,
registrada desde 2012, en torno a la desaceleracion de
la IED en la regién. Asimismo, y para peor, se verificé el
peso creciente hacia la financierizacién de los flujos de
capital en el saldo del balance de pagos.

Miremos algunos datos a nivel general. En cuanto a la
IED, si comparamos con 2012 (el pico de ingresos netos
en concepto de IED en América Latina y Caribe), el aflo
2020 registra una caida punta a punta de mas de 110 mil
millones de ddlares, equivalente a un 50% en los flujos
ingresantes de |IED corriente de 2012, casi 1,5 puntos del
PIB regional. Por el contrario, entre el afio 2000y 2018 los
flujos de cartera crecieron en 40 mil millones de ddlares,
multiplicdndose por 10, creciendo desde un peso casi
insignificante en el afio 2000, hasta representar casi 2
puntos del PIB en el ailo 2018. En el afio 2019 y 2020
los flujos financieros registraron una fuerte retraccion,
producto de la pandemia.

Parece dificil que haya una reversidon de estas rela-
ciones en el corto plazo. Las proyecciones de la Confe-
rencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD) esperan unincremento de la IED en
América Latina del 5% para 2021 e indican que un mayor
ritmo de recuperacion dependera de cdmo evolucione la
economia mundial.

En Africa y en América Latina, dos continentes
golpeados particularmente fuertemente por
la crisis, las caidas anuales de IED para 2020
han sido del 16% y el 41%, respectivamente.

Al desagregar por paises, la caida de la IED fue gene-
ralizada para todas las economias de la regidn. En 25 de
los 30 paises seleccionados se observan descensos entre
2019y 2020.

Entre los que percibieron un ingreso neto de IED
se encuentran México, Paraguay, Barbados, Bahamas
y Ecuador. Para estas economias se sostuvieron
los aportes de capital y las reinversiones, a la vez
qgue aumentaron los préstamos entre empresas,
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resultando en un saldo neto positivo.

En el caso de México, como muestra de la relevancia
de los flujos financieros como componente de la IED
para 2020, a pesar de que los aportes de capital tuvieron
una importante contraccién, la reinversion de capitales y
los préstamos entre empresas se incrementaron.

Es decir, mientras el capital productivo cayd, au-
mentaron los créditos intra firma. Para ello fue clave la
ratificacion del Tratado entre México, Estados Unidos y
Canada (T-MEC); y la politica de flexibilizacion cuantitativa
en EE.UU., que fomentd el fondeo de las empresas
transnacionales para financiar sus subsidiarias en el
exterior. Ambas dimensiones terminaron traccionando
los aportes de capital al interior de la economia mexicana,
a pesar de la pandemia. El saldo de IED para México en
2020 fue favorable en 31.365 millones de ddlares, 1.980
millones de délares mds que en 2019.

Para el resto del continente latinoamericano, en
especial en los paises del sur de la regidn, el saldo de IED
fue negativo. Entre las economias en que mas cayeron
las inversiones del exterior para 2020 se destacan
Bolivia (-406%), Panama (-140%) y El Salvador (-68%).

Argentina y Brasil registraron una disminucidn del 39,7%
y del 35,4%, respectivamente, ubicandose dentro del
promedio regional.

Detalle sectorial de la IED: recursos naturales,
el mas afectado

Tradicionalmente, el destino de la IED en América
Latina ha buscado la explotacién de recursos naturales
mineros, hidrocarburiferos y agricolas con destino
a la exportacion. Como rasgo distintivo, durante los
ultimos 15 afios México ha ganado peso como receptor
de una porcién de IED en manufacturas de ensamblaje
proveniente de EE.UU., también llamada “maquila”.

Desde la perspectiva del desarrollo, el sector de
recursos naturales e industria ensambladora son
actividades de muy baja transferencia tecnoldgica,
escaso desarrollo de proveedores calificados y una
relacion con la IED que, en el mediano plazo, resulta
deficitaria en divisas. Es decir, una actividad orientada
a la explotacidon de renta, muy dependiente del ciclo
internacional de precios de materias primas y el marco
regulatorio laboral.

América Latina y Caribe
Entradas de inversion extranjera directa (IED) y flujos de cartera
_ 1995-2020
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FUENTE: FIDE, con datos de la CEPAL
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Durante la pandemia los sectores de recursos naturales
fueron los mds afectados por la caida de la IED. En 2020
las inversiones para este destino se redujeron un 47,9%
con respecto a 2019. En segundo lugar se encuentran las
manufacturas, con una caida del 37,8%.

Al considerar los 12 paises que disponen de datos
con desagregacidén sectorial para la IED en 2020, el
descenso de la inversidn en recursos naturales tuvo una
mayor incidencia en Brasil y Colombia, que recibieron
menos inversiones en hidrocarburos. Por el lado de la
manufactura, medido en valores absolutos con respecto
a 2019, la mayor caida en la inversiéon en este rubro
también se registré en Brasil, donde la IED manufacturera
se redujo un 41%.

Como muestra de este mal momento, y segun detalla
CEPAL en su informe, en 2020 también se anuncié que
varias empresas industriales emblematicas se retiraran
de la regidn. Ford, que se habia instalado en el Brasil
hace 101 afios, cerrard su planta al poner en marcha un
proceso de reestructuracidn global, representando una
pérdida de 5.000 puestos de trabajo. Daimler dejara
de producir Mercedes Benz en el Brasil, cerrando una
planta de 370 personas. La fabricante japonesa Sony
cerrd su planta en la Zona Franca de Manaos, Brasil. La

estadounidense Nike vendio sus distribuidoras en Argen-
tina, Brasil, Chile y Uruguay. El supermercado Wallmart
se deshizo de sus operaciones en nuestro pais.

El rol de China

El rasgo mas distintivo del funcionamiento de la eco-
nomia global desde hace mas de 20 afios es el creciente
peso de la economia china en las relaciones comerciales
y financieras internacionales. Y en la regién no es la
excepcion.

En el caso de la IED de América Latina, mientras que
los flujos de inversién productiva se mantuvieron en una
trayectoria descendente, los ingresos netos de la IED de
origen chino no pararon de crecer.

Tal cosa torna a la dindmica de inversién china un
punto de especial interés. Y aunque la potencia asidtica
esta lejos de ser el primer inversor regional (la IED China/
Hong Kong representa menos del 2% de la IED total), se
registra un crecimiento relativo muy acelerado que hace
gue vaya ganando cada vez mas peso relativo (en los
primero afios de este siglo era menos del 0,5% de la IED
total).

América Latina y Caribe
Distribucion sectorial de la IED
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Para tener una idea de cada uno de nuestros inver-
sores, observemos los flujos de capital durante la ultima
década.Duranteladécadade2010lasempresaseuropeas
fueron los principales inversionistas, concentrando mas
de la mitad del ingreso de la IED. Luego seguia EEUU,
con mas de un tercio. En tercer lugar se encontraban las
empresas de América Latina, las llamadas “traslatinas”,
empresas de la regién que tienen actividades en el
interior del continente, con un 15%. A continuacion, en
cuarto y quinto lugar se encontraban Canada y Japodn,
con un 5% cada una. Finalmente, en sexto lugar se
hallaba China, con el 2%.

Consideremos el caso de la IED china, en particular. Al
igual que sucede con el resto de las potencias del norte,
las mayores inversiones chinas se destinaron a la mineria
y la energia. Sin embargo, también se observan algunos
casos de inversién en empresas manufactureras, la
construccién y la infraestructura de transporte.

Aunque la potencia asidtica estd lejos de ser
el primer inversor regional, se registra un
crecimiento relativo muy acelerado que hace
que vaya ganando cada vez mds peso relativo.

Para brindar detalle del aspecto cualitativo de las
inversiones, conviene considerar dos dimensiones com-
plementarias: el peso de las fusiones y adquisiciones
de activos dentro de la IED, y los nuevos proyectos de
inversién. En ello, hay dos aspectos a tener en cuenta.

Por un lado, y como comenta CEPAL en su informe,
las fusiones y adquisiciones permiten determinar el
volumen de negocios que se generd en virtud del interés
eninvertiren empresas que operaban en el mercado local
(empresas tanto nacionales como extranjeras instaladas
en la region) o del interés en adquirirlas en su totalidad.
Esta informacion permite caracterizar las estrategias de
internacionalizacién de las empresas chinas en lo que
atafie a la magnitud de los acuerdos y a los sectores.
Sin embargo, no necesariamente implica un ingreso
efectivo de inversidon o una mejora tecnoldgica. Es, mas,
un registro contable del pasamano de la propiedad de la
institucion.

Por otro lado, los anuncios permiten identificar
la intencién de las empresas de invertir en nuevos
proyectos, lo que tendria un mayor potencial de producir
transferencias tecnolégicas y potencial de desarrollo en

la economia, ya que se refiere a una nueva actividad. Sin
embargo, aqui también los montos de anuncios no son
del todo exactos. Por ende, no se sabe con precision su
peso en el total de la IED.

Igualmente, es posible brindar una serie deter-
minaciones. En primer lugar, la IED china de la dltima
década estuvo explicada principalmente por comporta-
miento de las fusiones y adquisiciones. Es decir, lacompra
0 participaciéon accionaria en empresas existentes vy
operativas.

Entre 2005 y 2020 las fusiones y adquisiciones equi-
valieron al 15% del total de la IED. Y si bien el peso relativo
de la compra de empresas es igual para el resto de los
mayores inversores de la regidn, el rasgo distintivo de la
IED china es su distancia con el resto de las actividades,
incluidos los “nuevos proyectos”.

Mientras que para EE.UU. y Europa los “nuevos
proyectos” se encuentran en torno al 15%-20% del total
de la IED, para el caso de China los nuevos proyectos se
encuentran en torno al 5%-7%.

Tras el estallido de la pandemia, esta modalidad de
inversion parece haberse profundizado. En 2020, el
22,9% del total de la IED china se destind a la compra
de empresas, el doble que en el periodo 2010-2014.
Mientras tanto, los anuncios de proyectos se mantuvieron
relativamente constantes, en alrededor del 6%.

Durante la década de 2010 las empresas
europeas fueron los principales inversionistas
en la region, con mas de la mitad del ingreso
de la IED. Luego seguia EEUU, con mds de

un tercio. En tercer lugar se encontraban las
empresas de América Latina. Finalmente, en
sexto lugar se hallaba China, con el 2%.

Asimismo, a nivel regional la inversién china en compra
de empresas tuvo como destino principal Brasil (58%),
luego Peru (18%), Chile (11%) y Argentina (4%). Al ver
la composicién por sectores de estas operaciones, el
interés principal fue el sector energético. Inicialmente el
foco estaba puesto en el petréleo (2005-2014) y luego
la energia eléctrica (2014-2020). En el caso de proyectos
nuevos, la distribucién es mas pareja. Como principal
destino se encuentra Brasil (26%), luego México (23%),
Peru (18%) y Argentina (7%).
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En segundo lugar, como caracteristica particular de
la IED china se destaca el peso relativo de empresas
estatales dentro de estas operaciones. Segun reporta
CEPAL al observar las fusiones y adquisiciones llevadas
a cabo por empresas de China y Hong Kong en América
Latina y el Caribe entre 2005-2020, se concretaron 150
fusiones y adquisiciones en la region, que representaron
un total de 83.000 millones de ddlares. El 75% de estas
fueron realizadas con empresas estatales.

En tercer lugar, y como punto favorable, las inversiones
chinas mostraron una mayor diversificacion. Y si bien,
al igual que el resto de las inversiones, el destino
principal fue la inversiéon en recursos naturales, fun-
damentalmente mineros y de hidrocarburos, se observa
cierta diversificacion hacia otras actividades. Espe-
cialmente en fusiones y adquisiciones. Entre ellas se
destacan las inversiones relacionadas con la electricidad,
construccion de infraestructura de transporte (princi-
palmente puertos) y, en menor medida, en manufactura,
el sector financiero y las tecnologias de la informacién y
las comunicaciones.

De tal modo, al considerar los flujos de inversiones
de China versus otros paises inversores en la region, se
observa un mayor interés en la adquisicién de empresas
por sobre el desarrollo de nuevos proyectos, un fuerte
peso de las empresas estatales, una importante partici-

pacion de operaciones con destino a Brasil y una re-
lativa diversificacién en actividades que no son las estric-
tamente relacionadas con recursos naturales, como son
la infraestructura y los servicios publicos.

Recuperacion: mejoran las perspectivas,
aunque se acentua las diferencias entre paises

Diversos organismos internacionales han presentado
las proyecciones de crecimiento para lo que queda de
2021 y el afo 2022. Como punto favorable, las pers-
pectivas para la economia mundial han sido revisadas al
alza.

De lamano del avance de los esquemas de vacunaciony
los paquetes fiscales de ayuda econdmica, el crecimiento
de los paises mas avanzados se acelerd. La vacunacion
permitié la reapertura de cada vez mads actividades de
contacto intensivo entre personas.

Revisemos las proyecciones. Por un lado, el FMI
proyecta un crecimiento del PIB mundial del 6,0% para
2021 y 4,9% para 2022. Tal cosa implica una revision
al alza en el crecimiento para ambos afios. Para 2021,
entre los paises desarrollados, se revisé el crecimiento
de EE.UU., estimandolo en un 7% (+0,6 pp.) y Reino
Unido 7% (+1,7 pp.). Especialmente en EE.UU., fue clave

América Latina y Caribe
Participacion de Chinay Hong Kong en la IED de la region. Por modalidad
2005 - 2020
(en porcentaje)
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la ampliacion de los paquetes fiscales y su efecto sobre
la demanda para consolidar el crecimiento. A nivel de
los emergentes, se redujo la perspectiva de crecimiento
de India para 2021 de 9,5% (-2 pp.) debido al impacto
de la segunda ola, subié la de Rusia a un 4,4% (+0,6 pp.),
Sudafrica al 4,0% (+0,9 pp.), México al 6,3% (+1,3 pp.) ¥
Brasil al 5,3% (+1,3 pp.)

Ya para 2022, las proyecciones también fueron corre-
gidas al alza. Sin embargo, se observa un letargo en
el crecimiento de paises emergentes, especialmente
América Latina, mientras el crecimiento en los paises
desarrollados continuaria a buen ritmo. Entre estos
Ultimos se estima para EE.UU. un crecimiento del 4,9%
(+1,3 pp.) y Zona Euro un 4,3% (+0,5 pp.). A nivel de los
emergentes, Asia continuard creciendo con fuerza con
India un 8,5% (+2 pp.), China un 5,7% (+0,1pp), en tanto
qgue Rusia lo hard al 3,1% (-0,2 pp.). Sudafrica, con un
2,2% (sin cambios), y Brasil, con un 1,9% (-0,7 pp.), se
desaceleran. La excepcién de la regién sera México, con
el 4,2% (+1,2 pp.), impulsado por el buen momento de la
economia de los EE.UU.

En el caso de la OCDE, sucede algo similar. Dicho
organismo también revisé sus proyecciones de julio
de 2021 y las corrigié al alza en septiembre. En el caso
actual, se prevé un crecimiento del PIB mundial del 5,7%
para 2021, casi sin cambios de la anterior estimacion,
y del 4,5% para 2022, 0,1% mas que lo proyectado en
junio. Entre los paises que motorizaran este mayor
crecimiento aparece también EE.UU., donde se espera

Economia global y de América Latina

Estimaciones sobre crecimiento del PIB
(en tasas porcentuales de variacion anual)

una expansion del PIB en 2021 del 6,0% y del 3,9% en
2022 (+0,3 pp.). En el caso de la regidn, para 2022 se
espera que Brasil crezca un 2,3% (-0,2 pp) y Argentina
solo un 1,9% (sin cambios).

La CEPAL resulta optimista para el mundo en 2021 y
cautelosa para la regidén en 2022. Al igual que el resto de
los organismos internacionales, indica una desaceleraciéon
del crecimiento latinoamericano. Se espera que la regién
crezca en 2021 un 5,9% y en 2022 un 2,9%. Es decir, una
desaceleracion a casi la mitad del crecimiento de 2021.
En el caso de Brasil, para 2022 se espera un crecimiento
del 2,2% y para la Aargentina, del 2,7%.

Mas alla de la fuente de informacion que
se tome, se espera un crecimiento desigual,
con algunos paises muy retrasados en la
capacidad que tendrdn para recuperar el
terreno perdido por la pandemia.

En este sentido, y mas alla de la fuente de informacion
gue se tome, se espera un crecimiento desigual, con
algunos paises muy retrasados en la capacidad que
tendrdn para recuperar el terreno perdido por la pan-
demia.

El debate de fondo es conceptual y gira en torno a
la capacidad de los paises periféricos de emprender
un sendero mas acelerado de recuperacion, sin en-

FMI CEPAL
2020 2021* 2022* 2020 2021* 2022*
Mundo -3,5 6,0 4,9 -4.,4 59 sli
EEUU -3,4 7,0 4,9 -4,1 6,9 sfi
Zona Euro 7,2 4.6 43 -8,0 4,7 sli
Japon -5,1 2,8 3,0 -5,6 2,9 sfi
Reino Unido -10 7,0 48 -10,0 7,0 sfi
China 2,3 8,1 5,7 19 8,4 sfi
Rusia -3,6 4,4 31 sli sli sli
India -8 9,5 8,5 -10,3 9,2 sfi
Sudafrica -7,5 4,00 2,2 sli sli sli
América Latina -1,4 58 3,2 1,7 59 2,9
México -8,5 6,3 42 9,0 6,2 3,2
Brasil -4,5 53 19 -5,3 5,2 2,2
Argentina -10,4 6,4 2,4 -10,5 75 2,7

(*) Proyetado, sfi=sin informacion
FUENTE: FIDE con datos de WEO-FMI y CEPAL y privados
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frentarse con limitantes estructurales y externos, que en
muchas naciones podrian existir. Sin ir mas lejos, en la
medida en que la politica fiscal se torne mds expansiva
en Brasil, las perspectivas de crecimiento para ese pais
probablemente mejoren.

En el caso de la Argentina la cuestién es mas proble-
matica. Producto de la herencia recibida del gobierno
anterior, los limitantes externos son mucho mas
fuertes, ya que los grados de libertad para financiar el
desequilibrio externo con deuda son nulos, persiste la
incertidumbre respecto al detalle técnico que tendra el
acuerdo con el FMI y los afios venideros se encuentran
muy comprometidos por los pagos de deuda externa.

Lo que se observa para 2022 es que el sendero de
recuperacion sera muy desigual. Y las consecuencias
directas de ello serd que, producto de un crecimiento
mas lento, se tardard mas tiempo en revertir los efectos
econdmicos de la pandemia.

Si tomamos como referencia el PIB per capita del
cuarto trimestre de 2019 y proyectamos hacia adelante
el tiempo que llevara recomponer el mismo del ingreso
de la pre pandemia, veremos resultados bastante
preocupantes. Este ejercicio es presentado por el
informe de la OCDE sobre perspectivas de la economia
mundial de julio de 2021.

Entre los que llevarian la delantera, China y Turquia
habrian logrado volver a los niveles de PIB per capita
pre pandemia antes que terminara el aflo 2020. En 2021
ya estarian creciendo respecto a la pandemia y habrian
dejado atras el impacto econdmico mas fuerte de la crisis.

Luego se encuentra un grupo de paises desarrollados
que también registrarian una recuperacion favorable
en el corto plazo. Se estima que Corea, Rusia, EE.UU.,
Alemania, Japdn e India lograrian recomponer el terreno
econémico perdido por el impacto del COVID19 antes
de la finalizacidon de 2021. Es decir que en esos paises
2022 seria un afio de crecimiento del PIB per capita, en
comparacion con el cuarto trimestre de 2019.

En nuestra regidn, en cambio, la cosa sera aun mas
lenta. Segun la misma proyeccion, Brasil registraria
el nivel de PIB per capita pre pandemia recién para
mediados de 2022 y México para mediados de 2023.

Finalmente, el peor de todos los registros seria para
la Argentina. En nuestro pais, y al ritmo de crecimiento
proyectado por los organismos internacionales, se
estima que los efectos econdmicos de la pandemia
permanecerian por casi 7 afos. Segun ese informe,
nuestro pais registrard crecimiento neto mas alld de
2025, cuando el PIB logre un nivel en délares mayor que
el del cuarto trimestre de 2019.

PIB per capita en dolares corrientes
Aios para recuperarlo tras la pandemia. Paises seleccionados
fin 2024 0 mas
fin 2023
fin 2022
fn2024
22
L EE L FE CE PP PR EEEFEEECRE R R PR
FUENTE: FIDE, con datos del la OCDE, Economic Outlook
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En las Ultimas semanas, y a raiz de los comentarios
del ex presidente Macri, de algunos dirigentes oposito-
resy de ex autoridades de la cartera econdémica del go-
bierno anterior sobre la dinamica de endeudamiento
del ultimo periodo, el tema de la deuda publica volvié
al tope de la agenda de debate.

Y a pesar de que la experiencia reciente de default,
insustentabilidad y reestructuracién torna evidente el
desmanejo ocurrido en torno a la emisidon de deuda
externa, reconocido hasta por el propio FMI, en sus
declaraciones el ex mandatario afirmé que durante su
gestion se emitid menos deuda que en los gobiernos
de su antecesora y en el gobierno actual.

El ex presidente asegurd que, medido en miles de
millones de ddlares promedio anual, durante el gobier-
no de CFK se emitieron 17,6 mil millones, durante su
mandato 12 mil millones vy, en la actualidad, 30,4 mil
millones.

Si bien los niUmeros corresponden a la estadistica ofi-
cial, lo cierto es que los mismos incluyen un recorte
arbitrario y analiticamente erréneo de la cuestion del
financiamiento publico. Alli se suman, de manera in-
distinta, emisiones en pesos, ddlares, deuda externa e
interna, obligaciones con organismos publicos y priva-
dos, y se hace caso omiso a la utilizacion de esa deuda
en relacién a la politica fiscal y econdmica.

El beneficio de la duda podria hacernos pensar que
en esas declaraciones existe un sesgo ideoldgico tan
fuerte que impide comprender, a grandes rasgos, la
naturaleza de los distintos instrumentos del financia-
miento del Estado. Sin embargo, a la luz de la grave
crisis de deuda desatada hace tan solo unos pocos
anos, la insistencia con el tema de diversos funciona-
rios y candidatos opositores da cuenta de causas mas
profundas.

Clarificando los numeros de la deuda publica

La insistencia con el tema de la deuda parece tratar-
se de un caso de mala fe o, directamente, de esconder
una intencién politica deliberada por confundir a la
opiniéon publica, buscando obtener algin rédito elec-
toral.

Al reconstruir la informacidn mediante criterios ra-
zonables de analisis que incluyan una apertura de la
deuda segln tipo de acreedor y moneda, el resultado
es bien distinto. El gobierno de Macri fue una de las
administraciones que emitié mayor endeudamiento en
moneda extranjera de nuestra historia y en la de los
paises de América Latina.

Segun estadisticas del Ministerio de Economia, entre
2015 y 2019 el stock de deuda en moneda extranjera
del Estado nacional crecié en mas de 92.200 millones
de ddlares, el ratio de la deuda externa respecto al PIB
pasé del 52% en 2015 al 90% en 2019 y, medido en
relacion a las exportaciones, crecié del 94% en 2015 al
195% en 2019.

Como producto de tal desbarajuste, resulta central
insistir sobre algunos puntos técnicos con el fin de
evitar confusiones en torno a este tema. Al final de
cuentas, entender lo sucedido con la deuda es con-
dicién necesaria para comprender el proceso econd-
mico que culmind en la crisis financiera y de deuda
de 2018/19 y cuyas consecuencias no han podido ser
compensadas.

El primer lugar, estd la moneda de emision de la deu-
da. No todo el endeudamiento es igual. La deuda en
ddlares depende para su repago de la capacidad expor-
tadora del pais y su valor esta atado a movimientos en
el tipo de cambio. Por el contrario, la deuda en moneda
local tiene como garantia la capacidad de emision del
BCRA, en la medida que la economia crece de manera
real y nominal, el peso del pasivo se va reduciendo.

FUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

Pagina 27




En segundo lugar, esta el tipo de acreedor. No es lo
mismo tener deuda contra el Estado, con residentes
locales o contra el mercado internacional. Las condi-
ciones para la refinanciacion de esos compromisos
son bien distintas. El mercado internacional suele ser
severo al imponer condiciones para su refinanciacion,
en tanto que la deuda intra-sector publico es una
fuente virtuosa de financiamiento por su bajo costo y
facil accesibilidad.

En tercer lugar, podemos mencionar el destino
de la deuda. La enorme deuda gestionada durante
el macrismo no se utilizdé para inversion publica en
politica de infraestructura y fomento del desarrollo,
sino que, tras la desregulaciéon cambiaria, tuvo como
correlato el financiamiento de la fuga de capitales.
De los casi 100.000 millones de ddlares de deuda
emitidos por el Estado nacional durante el gobierno
anterior, se registré una dolarizacién privada neta
por Formacion de Activos Externos por casi 90.000
millones de ddlares.

En cuarto lugar, tenemos el tema de la sustenta-

bilidad de la deuda. Aun con el stock total de deuda
creciendo nominalmente, la misma podria continuar
siendo sustentable en la medida que guarde algun tipo
de relacién con la posibilidad de repago. En el caso de
la deuda en pesos, puede ser la relacién deuda sobre
PIB. En el caso de la deuda en délares, que es mucho
mas sensible, el ratio de deuda en divisas sobre expor-
taciones.

En quinto lugar, a partir de 2018 se canjed deuda con
el mercado por deuda con el FMI. Y si bien la tasa de
financiamiento que cobra el FMI es menor que la que
se podia conseguir en una emision voluntaria, resultd
ser una muy mala decision financiera.

Si pensamos que esa deuda luego deberia reestruc-
turarse, se canjearon compromisos con acreedores pri-
vados diseminados e inversores locales, por un Unico
acreedor privilegiado, al cual no se le puede hacer qui-
ta y tiene condiciones para refinanciacidon que exceden
lo estrictamente econdémico.

Sintetizando todo lo anterior, reconstruyamos las

Aumento de la deuda publica externa
(emisiones netas en millones de ddlares)
25,0 23,1
I Deuda externa (prom anual)
20,0
15,0
10,0
5,0
0,7
- ——
-5,0
5,6
-10,0
CFKII Mauricio Macri Alberto Fernandez
FUENTE: FIDE con datos del MECON
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estadisticas oficiales de deuda para entender con mas
claridad lo sucedido.

Por un lado, desagregando la deuda publica total por
moneda y acreedor, se registra que durante el man-
dato kirchnerista de 2011 a 2015 el grueso de la deu-
da fue en pesos y contra el Sector Publico, incluido el
Banco Central. De los 15,4 mil millones de deuda, casi
el 70% se correspondié al aumento de deuda frente al
BCRA.

Lo mismo sucede en el periodo actual. De los 12,5
mil millones de délares promedio anual de emisiones
de 2020 a 2021, el 84% corresponde a deuda con el
BCRA y el mercado local en pesos (42% BCRA y 42%
mercado local) y se redujo el peso de ddlares con el
sector privado en un 11%.

En cambio, entre 2016 y 2019, de los 20,6 miles de
millones el 47% fue en ddlares contra el sector privado,
el 54% contra organismos internacionales y se redujo
la deuda contra el BCRA en 11%. El resto fue contra el
sector privado en pesos.

Asimismo, si consideramos solo la deuda externa, la
situacién es aun mas clara. Siguiendo el mismo recorte
temporal, el promedio anual de emisién de la deuda
externa es de 700 millones de dodlares entre 2011 vy
2015, de 23,1 mil millones para el gobierno neoliberal,
y de -5,6 mil millones entre 2019 y 2020 (es decir, no
solo no se emitid mas deuda, sino que la deuda externa
cayo).

Visto desde esta perspectiva, estos elementos son
muy elocuentes sobre lo sucedido durante los ultimos
afios y cuyas consecuencias econdmicas y sociales aun
no han podido ser compensadas.

Se debe tener un criterio técnico claro y homogéneo
para estudiar la deuda. La forma vertiginosa en la que
se tomo este endeudamiento en moneda extranjera
durante el gobierno anterior impidié generar las condi-
ciones econdmicas de solvencia de la misma. Por ello,
resulta clave identificar la naturaleza del proceso que
se inicia con un endeudamiento irresponsable, su rela-
cion con la fuga de capitales y la culminacién de ello en
la crisis financiera y cambiaria de 2018/19.

Deuda externa de la Administracion central
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DIALOGOS

Jorge Taiana

Ministro de Defensa de la Nacion.
Socidlogo, Director del CIEP (UNSaM)

Gestion y control de nuestra soberania
fluvial-maritima y la cuestion del desarrollo

“Todos los prondsticos dicen que el Parana, esa via fluvial troncal, va a crecer
en importancia y se va a transformar en una salida de nuestras exportaciones
extraordinariamente valiosa para la produccion de la Argentina, pero también
de Paraguay, de Bolivia. Y al mismo tiempo decimos que el futuro de la
Argentina en el siglo XXI es el Atlantico Sur, la llamada Pampa Azul, las islas, la
Antartida, asi como el caracter bioceanico de la Argentina.”

En los ultimos meses el debate y discusion por el control
de los puertos y los corredores fluviales ha cobrado un
rol protagdnico a raiz del vencimiento, tras 25 afios, de
la concesion de la ruta maritima Parand-Paraguay en
manos de la empresa Hidrovia S.A.

En este contexto, FIDE tuvo la oportunidad de dialogar
con Jorge Taiana, uno de los principales referentes en
el debate del control y gestion de nuestra soberania
fluvial-maritima. La charla ocurrié en el marco de una
serie de actividades llevadas adelante durante el mes de
julio de 2021, cerca del vencimiento de la concesion de
la Hidrovia, cuando Taiana era senador nacional por la
Provincia de Buenos Aires.

En esta entrevista Taiana nos explica dimensiones indis-
pensables para la gestion del trdfico fluvial. Y si bien se
trata de un debate marcado por tecnicismos, la claridad
y los ejemplos presentados por el entrevistado permiten
entender el trasfondo de una politica publica que marcard
el desarrollo productivo de las proximas décadas.

Entre los puntos mds importantes se encuentra la
relevancia del canal Magdalena para conectar el litoral
fluvial con el océano Atldntico, el peso de los puertos
locales, la eleccion de la via troncal de trdfico maritimo
como punto central de la nueva licitacion, la gestion
estatal del dragado, la importancia del control de las
operaciones y cudl deberia ser el rol industria nacional.
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FIDE: A partir del vencimiento de la concesién de la
empresa Hidrovia S.A. se ha abierto un debate publico
muy interesante en torno a la navegacidn, el control
de puertos y las vias fluviales para los préximos anos.
¢Qué importancia tiene la Hidrovia sobre la estructura
econdémica argentina?

Jorge Taiana (JT): Es central. Buenos Aires se fundd
enfrente al Rio de la Plata, que se llama asi porque los
conquistadores pensaron que era el camino hacia el
Cerro de Plata del Potosi. Y, si bien no fue esa la via final,
tan errados no estaban, porque desde el principio se
mostrd que ese rio y la cuenca del Parana conforman un
espacio de un valor estratégico extraordinario.

éY qué pasa ahora? Bueno, basicamente se vive una
circunstancia muy especial que tiene que ver con el final
de la concesidn de la empresa Hidrovia S.A., encargada
del dragado y el balizamiento de la cuenca del Parana.
Se trata de una concesién que se hizo en el afio 1995, se
prorrogd en el 2010 con distintas modificaciones y vencia
el 30 abril del 2021. Hoy en dia estamos en proceso de
transicion, la Hidrovia estad bajo control del Estado y en
el transcurso de un afio se deberd elaborar un pliego
licitatorio para poder adjudicar una nueva concesion.

FIDE: Es importante decir que una cosa es la empresa y
otra el rio por el cual transitan los barcos...

Claro, el hecho de que esta empresa se llame Hidrovia
S.A. tiende a generar la confusién de que esta concesién
comprende a los cinco paises firmantes del Tratado de la
Hidrovia que abarca el area que va desde Puerto Caceres
hasta el Puerto de Nueva Palmira. Este Tratado de la
cuenca de los rios Parana-Paraguay comprende a Bolivia,
Brasil, Paraguay, Argentina y Uruguay. Es un acuerdo que
se firmé en 1994 en Santa Cruz de la Sierra, y que buscé
facilitar la navegacidn fluvial entre los paises miembros.
Es en ese marco que la Argentina le da una concesién a
una empresa, con el objetivo de gestionar la logistica de
transito de barcos por el rio Parand y parte del Rio de la
Plata.

FIDE: Los que estan a favor de la concesidn afirman que
fue una experiencia buena y que deberia haberse pro-
rrogado todo tal y como estd. ¢Qué balance haces de
los ultimos 25 aios?

JT: Yo tengo una vision distinta. Los que estan a favor de
las condiciones en que se desarrolla la actual concesién
argumentan que al comienzo del periodo exportabamos

FUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

Pagina 31



20 millones de toneladas de granos y ahora se exportan
120 millones. Esta visidn le atribuye buena parte del
mérito a la administracidn de la red troncal que permite
la navegacién de 4.600 barcos por afio, la entrada de
barcos mas grandes, una mayor profundidad, etc.

Si bien la organizacion del dragado ha permitido
profundizar los puertos y ha ayudado al desarrollo de las
exportaciones del complejo agroexportador, la variable
clave para el crecimiento exportador ha sido el cambio
tecnolégico. También es cierto que las grandes empresas
exportadoras han construido importantes puertos y que
son las que mas se han beneficiado de la mal llamada
hidrovia.

Ahora bien, écudl es mi conclusién y mi opinion? Al
comienzo de la gestion de Alberto Fernandez, varios
advertimos la pronta finalizaciéon de la concesién y que
el gobierno de Macri solo habia dejado un borrador
de licitacion que basicamente prorrogaba la concesién
bajo las mismas condiciones. El fin de la concesién
se presentaba como una excelente oportunidad para
desarrollar una estrategia de desarrollo regional y que
contemplara una perspectiva de crecimiento de la
produccion y del comercio internacional para los pré-
ximos 20 o 30 afios. Por lo tanto, el nuevo llamado a
licitacion debe contemplar el efecto del dragado sobre
el rio, los temas de impacto ambiental y la extensién
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y mejoramiento de la red en el resto de las provincias
que forman parte de la Hidrovia. En segundo lugar,
descubrimos que durante la gestién de Macri se paralizd
un tema muy importante, como es la puesta en marcha
del canal Magdalena.

El gobierno de Macri solo habia dejado un
borrador de licitacion que bdsicamente
prorrogaba la concesion bajo las mismas
condiciones. El fin de la concesion se
presentaba como una excelente oportunidad
para desarrollar una estrategia de desarrollo
regional y crecimiento de la produccion y

del comercio internacional para los proximos
20 o 30 aiios.
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FIDE: ¢{Qué importancia tiene o tendria en la nueva
organizacion del trafico fluvial? ¢Qué es el canal
Magdalena?

JT: El Canal de Magdalena pone sobre la mesa algo de
lo cual los argentinos no nos ddbamos cuenta, y es que
nuestro pais tiene separado, desconectado, su trafico
fluvial de su trafico maritimo. Es decir, la Argentina flu-
vial estd desconectada de la Argentina maritima. Para
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entender esto hay que conocer cdmo es la organizacién
del trafico maritimo entre el Parana y el océano.

En la actualidad los barcos que vienen desde el Atlantico
deben ir a Montevideo para tomar el canal Punta Indio,
que es un canal angosto de 100 metros de ancho. A partir
de ahi pueden navegar del lado de la costa argentina por
el Canal Emilio Mitre, el Parand y luego entrar al litoral
argentino; o, alternativamente, por el lado mas cercano
a Uruguay, el canal Martin Garcia, el Parana Guazu y ahi
subir a nuestro litoral.

Elcanal Puntalndiodurantelos25afiosde funcionamiento
de la concesién, debido al intenso transito fluvial, se
transformé en un embudo que termind favoreciendo
una especie de “stop” en Montevideo. Por ejemplo, para
ir de Bahia Blanca a Ramallo o a Campana se tiene que

ir a Montevideo. Es decir: hay que pasar por otro pais
para poder volver a la Argentina. Es como si, para pasar
el rio Colorado y salir de la Patagonia, uno tuviera que
ir a Chile y volver por la Pampa o por el sur de Cérdoba.
Esto es inadmisible, sobre todo porque todos los pro-
nosticos dicen que el Parana, esa via fluvial troncal, va a
crecer en importancia y se va a transformar en una salida
de nuestras exportaciones extraordinariamente valiosa
para la produccion de la Argentina, pero también de
Paraguay, de Bolivia. Y al mismo tiempo porque decimos
que el futuro de la Argentina en el siglo XXl es el Atlantico
Sur, la llamada Pampa Azul, las islas, la Antartida, asi
como el caracter biocednico de la Argentina. Afirmamos
todo eso y resulta que no podemos pasar de Bahia
Blanca a Ramallo.

La Hidrovia en numeros

La Hidrovia Parana-Paraguay es central para la inte-
gracién econdmica regional y provincial. El corredor
fluvial se extiende a lo largo de 3.442 kildmetros desde
Puerto Caceres, en Brasil, hasta Nueva Palmira, en Uru-
guay. Abarca una superficie total de influencia direc-
ta de aproximadamente 1,75 millones de km2. En sus
margenes se estima que viven entre 20 y 40 millones
de habitantes. Ademas, constituye una de las reservas
hidricas mds importantes del mundo, tanto por el cau-
dal de los rios que desaguan en ella como por la diver-
sidad biolégica del area.

Debido a su extensidn, la Hidrovia Parana-Paraguay
es uno de los corredores fluviales mas largos del mun-
do, justo detras del Rhin-Danubio de Alemania con

3.500 km y la Hidrovia Missisipi en EE.UU., con 3.770
km.

En su trayecto atraviesa 5 paises y 7 provincias ar-
gentinas. Pasa por Brasil, Bolivia, Paraguay, Argentina
y Uruguay. Casi la mitad del recorrido de la Hidrovia
transcurre en territorio argentino. Unos 1.615 kilo-
metros. En nuestro pais comprende las provincias de
Formosa, Chaco, Corrientes, Santa Fe, Misiones, Entre
Rios y Buenos Aires.

En cuanto a su traza, el transporte fluvial se en-
cuentra centralizado en los rios de la Plata, Parang,
Paraguay y Uruguay. El corredor hidrico cuenta con 23
puertos comerciales, mas de la mitad de los cuales esta

La Hidrovia comparada con los principales rios del mundo

Rio Pais Longitud (km) Caudal medio
Hidrovia Argentina, Bolivia, Brasil, Paraguay y Uruguay 3.442 20.000
Volga Rusia 3.600 14.000
Mississippi Estados Unidos 3.778 8.000
Danubio Alemania, Austria, Hungria y Rumania 2.860 6.300
Rhin Suiza, Francia, Alemania, Paises Bajos 652 1.800
Po Italia 1.700 1.700
Rodano Francia 812 1.200
Sena Francia 776 500
FUENTE: FIDE con datos del Comité de la Hidrovia (CIH)
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FIDE: La actual concesidon de la Hidrovia no solo no
favorecié la interconectividad entre el Parana y el
Atlantico sur, sino que ademas concentro el trafico en
Montevideo.

JT: Exacto. Se puede apreciar que durante los 25 afios
de concesion esa especie de embudo que habian hecho
hacia Montevideo resultd perjudicial para los intereses
argentinos, porque no permite una conexién entre
nuestros puertos fluviales y maritimos, impide un trafico
mas fluido, a la vez que nos obliga a ceder importantes
ingresos al puerto de Montevideo, que ademas ya estd
saturado. En consecuencia, el canal Magdalena no solo
es complementario, sino que es necesario para agilizar
los tiempos de navegacion y reducir los costos de la
misma.

FIDE: ¢Cudl es el estado del proyecto del canal Mag-
dalena hoy dia?

JT: El canal Magdalena, como esta situado en el Rio
de la Plata, requirié la aprobaciéon en el marco del
Tratado del Rio de La Plata de los dos paises, es decir
de Argentina y Uruguay. Dicha aprobacién se logré
en 2014, después de la presentacidon de diferentes
estudios de impacto. Sin embargo, el gobierno de
Macri decidié abandonar el proyecto, afirmando que
no tenia importancia y que debiamos seguir con el
Punta Indio. Sin duda, uno mas de los tantos errores
cometidos durante su gestion.

Como ya dijimos, el Canal Magdalena tiene muchas ven-
tajas: es la mitad de largo y casi el doble de ancho que
el Punta Indio, implica menores costos, es una salida

en territorio argentino. Rosario es el nodo portuario
exportador de granos y subproductos mas importante
del mundo

En cuanto a su transito, el 75% del total de la flota en
transito lo constituyen embarcaciones de origen para-
guayo, 14% argentino, 5% brasilero, 5% boliviano y 1%
uruguayo.

Sin embargo, embarcaciones no significa volumen
transportado. A partir de la ciudad de Santa Fe (kilo-
metro 590), se encuentra la mayor profundidad de la
cuenca hidrica. Desde ese tramo y hasta el Rio de la
Plata, transitan los barcos mas grandes, se encuen-
tra los puertos de mayor tamafio y el mayor volumen
transportado. Asimismo, segiin un informe del Consejo
Intergubernamental de la Hidrovia de 2015, el 50,2%

Recorrido de la Hidrovia
Parana-Paraguay por cada pais

Pais Longitud % sobre total
Brasil 890km 26%
Bolivia-Brasil 48km 2%
Brasil-Paraguay 322km 9%
Paraguay 567km 16%
Argentina-Paraguay 375km 11%
Argentina 1240km 36%
Total 3442km 100%

FUENTE: FIDE con datos del Comité de la Hidrovia (CIH)

del tonelaje comercial transportado correspondié a la
Argentina, el 30,5% al Brasil, el 8,5% a Uruguay, el 7,3%
a Paraguay y el 3,5% a Bolivia.

Para nuestro pais, la Hidrovia es el punto nodal de
todo el comercio interior y exterior. La misma repre-
senta el 12,9% del total del transporte de cargas. Por
alli egresa el 80% del valor de las exportaciones y el
90% de las importaciones.

En detalle sectorial, por el lado de los volimenes
nacionales exportados, la soja y sus derivados son los
productos de mayor peso en el comercio exterior de
la Hidrovia, seguidos por el maiz y trigo, el hierro y
los combustibles. Desde el lado de las importaciones,
los principales volimenes se centran en combustibles
(aceites de petroleo) y fertilizantes.

Sobre la Hidrovia también se transporta la totalidad
del flujo comercial automotor y de la carga conteneri-
zada, el 75% de la produccion de la agroindustria na-
cional y el 60% de los buques de Gas Natural Licuado.

En cuanto al costo, el transporte fluvial-maritimo es
muy eficiente. Segin un informe de la Confederacion
Argentina de Fomento de 2016, una barcaza equivale a
40 vagones de ferrocarril u 80 camiones. Medido en li-
tros de diésel, para transportar 1 tonelada de carga por
1.000 km., una barcaza consume 3,74 litros de diésel,
frente a 8,26 litros que consume el ferrocarril y 32,25
litros el camidn.

FUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO
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mucho mas directa al mar, no tiene el problema de
espera y ademas favorece la interconectividad nacional.

Para ir de Bahia Blanca a Ramallo o a
Campana se tiene que ir a Montevideo. Es
decir: hay que pasar por otro pais para poder
volver a la Argentina. Es como si, para pasar
el rio Colorado y salir de la Patagonia, uno
tuviera que ir a Chile y volver por la Pampa o
por el sur de Cordoba.

Enelafo2020se realizaron las audiencias publicas. Para
todos los que veniamos impulsando el tema significo
una victoria, debido a que veniamos sefialando que el
Unico requisito que hacia falta para poner en marcha
el proceso licitatorio era llamar a la audiencia publica

ambiental. En esa ocasién presenté un trabajo donde
insistia en la importancia estratégica del Magdalena.
También hay que destacar el apoyo importante de la
provincia de Buenos Aires al proyecto, logrando que
se incluya en el Presupuesto nacional. Ahora estamos
esperando el Ilamado a licitacion lo antes posible, dado

que se hacompletado gran parte de los requerimientos.

FIDE: Llevandote mas al plano econémico, en términos
de la estructura productiva écreés que existe alguna
conexion entre la actual concesion de la Hidrovia y la
canasta exportadora?

JT: Si, me parece que lo que primé es una légica, yo diria,
extractivista. En este sentido, el trazadoy funcionamiento
de la concesion fue funcional a un modelo exportador
basado en la exportacion de granos, aceite y harina de
soja. Si pensamos en un modelo de desarrollo del pais, sin
duda tenemos que pensar en un modelo de produccién
que nos permita un mayor valor agregado de nuestras
exportaciones, un crecimiento en la participacién de las
PyME y de las economias regionales, etc.

FIDE: Y en este sentido, los puertos provinciales estan
desaprovechados...

JT: Si, muchos de los puertos de las provincias que son
parte de la Hidrovia no estan siendo utilizados. Por eso,
lo importante es tener una estrategia de desarrollo para
el conjunto de los puertos.

Te pongo un ejemplo. Frente a los puertos de Rosario,
gue son puertos privados “exitosos”, tenemos el puerto
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de Diamante, de Entre Rios, que no tiene siquiera hecha la
conexion con el canal principal. Si estas en Diamante tenés
gue ir en un bote a remo hasta el canal principal porque
no tiene profundidad. Lo mismo ocurre con los puertos de
Reconquista e Ibicuy, que deberia ser el gran puerto de
reubicacion, el que reemplace o compita con lo que hoy
es Nueva Palmira. Ibicuy es un gran puerto que hoy es solo
conocido por los pescadores y que podria utilizarse para
redistribuir la carga hacia el Rio de la Plata.

Y esa perspectiva de desarrollo de los puertos tiene que
verse reflejada en la licitacidn, asi como las estrategias
de desarrollo local, regional, de arraigo de la poblacién,
etc. Pero, sobre todo, planificar dénde deben hacerse
los nudos polimodales para las conexiones y sobre todo
para favorecer las conexiones bioceanicas.

El nuevo llamado a licitacion debe contemplar
el efecto del dragado sobre el rio, los temas
de impacto ambiental y la extension y
mejoramiento de la red en el resto de las
provincias que forman parte de la hidrovia.

FIDE: Y todo esto tiene que estar presente en la nueva
licitacion. Ademas de lo que mencionas, équé temas
pensas vos que son los mas importantes de cara a la
nueva concesion?

JT: Muchos. Pero destacaria tres. El primero esta
relacionado con la traza. Es decir, iqué es lo se tiene
que dragar? iQué es lo que se concesiona? ¢COmo se
conecta el territorio? ¢Cémo se valoriza la via pasaje
Talavera, Parana Guazu, Rio de la Plata?

Un segundo problema es el organismo de control. Si
bien la licitacion de 1995 contemplaba un organismo
de control, éste nunca se puso en marcha. El organismo
deberia certificar que se estd dragando, donde se esta
dragando, si es necesario dragar determinado sector,
donde se tira el oficio de draga, etc. Ademas, existe
una serie de decisiones técnicas que no deberian ser
tomadas Unicamente por la empresa. En consecuencia,
es necesaria la existencia de un organismo de control y
gestién con una participacién amplia de las provincias
que son parte de la Hidrovia.

El tercer punto, que me parece también importante, es
el del cobro del peaje. En el mundo hay dos sistemas, en
uno lo cobran las empresasy en el otro lo cobra el Estado
y después paga por las tareas que se realizan. Nosotros

proponemos este Ultimo porque nos permite una mejor
supervisiéon del movimiento de toda la actividad del rio
y de los costos, a la vez que nos ayuda a recuperar parte
de las capacidades que hemos perdido.

Tenemos que proponernos recuperar algunas de esas
capacidades perdidas. ¢En qué tiempo? ¢En qué forma?
Va a depender de las posibilidades reales. Pero lo que
es cierto es que el control del peaje dara primero un
conocimiento de cuales son los costos reales.

Para resumir, es absurdo definir las prioridades de
dragado y de balizamiento sin tener en cuenta el
crecimiento en el trafico de los puertos, pero también
es necesario analizarlo en el marco de un proyecto
de desarrollo de la Argentina, que debe contemplar
la creacidon de corredores biocednicos. Todos estos
aspectos y otros muchos mas deben tenerse en cuenta
en una futura licitacion.

FIDE: ¢{Qué espacios hay para una gestion estatal
integral de todas las tareas que hacia la Hidrovia?

JT: Bueno, es una agenda abierta. Lo cierto es que, al
momento de vencerse la licitaciéon en abril de 2021, no
estaba preparada una transicion. En ese momento se
prorrogd por tres meses la concesién. La concesion tenia
que terminar y entonces, desaparecida Hidrovia S.A., el
Estado tenia que ver con quién seguia los trabajos hasta
llevar a cabo una nueva licitacién. Bueno, se dio una
prérroga de 90 dias que vencid en el mes de septiembre
de 2021. Se decidi6 que quien va a administrar la
concesion y cobrar peaje, a partir del 14 de septiembre, es
la Administracion General de Puertos (AGP). El Ministerio
de Transporte y la AGP suscribieron el nuevo contrato de
concesion para que esta ultima mantenga la via troncal
hasta que se adjudique la licitacion de largo plazo por el
dragado, balizamiento y cobro del peaje de la via fluvial.
La concesion de AGP tendrd una duracion inicial de 12
meses, que se podra prorrogar hasta la toma de posesién
del nuevo operador privado que surgird de la licitacién
internacional que debe llevar adelante el proximo afio
el flamante Ente Nacional de Control y Gestion de la Via
Navegable creado el 25 de agosto pasado bajo el ambito
del Ministerio de Transporte.

El ente contara con la participacion de las siete provincias
riberefias, un hecho que no ocurrié en los ultimos 26
afios y tiene como principal finalidad llevar adelante la
licitacién, el cuidado ambiental, proteger a todos los
usuarios y usuarias, resguardar los bienes de dominio
publico y privado del Estado Nacional, y fiscalizar el
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cumplimiento de las leyes, reglamentos, cuestiones
ambientales y econdmico-financieras de la concesion
de obra publica para el desarrollo de las tareas de
modernizacién, ampliacion, operaciéon y mantenimiento
de la via navegable troncal.

La licitacidn tiene que tomar todos los elementos que
ya mencionamos, como cual debe ser la traza de la
via troncal definitiva, qué estrategia de desarrollo nos
damos para todos los puertos que la integran, cémo
incorporaremos en unos afos el canal Magdalena,
qué rol puede empezar a jugar la industria nacional, el
impacto ambiental, etc.

FIDE: Y en tu opinidn, ¢existen las capacidades tecnolé-
gicas para realizar las tareas de dragado y balizamiento
desde el Estado?

JT: Ese es un tema que en parte es controversial. Es
decir, tenemos algunos que consideran que tenemos
todas las habilidades y capacidades. El Estado argentino
tiene alrededor de dieciséis dragas en distintos estados.
El problema es que buena parte de esas dragas no han
tenido mantenimiento. Algunas aun estdn en dragado
en el rio Uruguay, pero también es cierto que muchas
de las dragas requieren una reparacién y se necesita
de inversiones importantes para poder hacerlo. Por
ejemplo, hay una draga en Corrientes a la que se le
debe reparar el motor y que calculan que costaria dos
millones de doélares.

Si uno le pregunta al sindicato de balizamiento sobre la
posibilidad de que el Estado se haga cargo del dragado, nos
dicen que «hoy no estamos en condiciones de hacerlo porque
hemos perdido parte de las habilidades”. Pero lo cierto es
que esas habilidades se pueden recuperar. Entonces la
pregunta es épor qué no pensamos, en la licitacidn, una
estrategia para que haya una creciente participacion del
componente nacional? Ya sea en la capacitacion de las
personas como también en la maquinaria.

Sinduda, en la préxima licitacién debe estar contemplada
una estrategia de fortalecimiento de las capacidades
argentinas con una creciente participacién de material y
de empresas locales en las tareas.

Una primera manera de abordar el tema podria ser
separando parte del corredor norte, que es una parte mas

sencilla de dragar porque es menos profunda, ya que solo
requiere mantener los diez pies para las barcazas y para
las entradas a los puertos, permitiendo la participacion
de medianas empresas nacionales que puedan perfecta-
mente ir recuperando las habilidades y capacidades.

Acd los temas son la traza, el mecanismo de
control y el cobro. Esos son los tres puntos
claves ademas de la vision estratégica, de la
interconexion entre la Argentina fluvial y la
maritima y del tema ambiental.

FIDE: Y ya para ir terminando, a modo de balance, ¢ cua-
les serian los pasos a seguir? ¢A qué pensas que debe
prestarsele mas atencion?

JT: Yo insisto, aca los temas son la traza, el mecanismo de
control y el cobro. Esos son los tres puntos claves ademas
de todo lo que hablamos de la vision estratégica, de la
interconexién entre la Argentina fluvial y la maritima y
del tema ambiental. Y creo que uno de los temas mas
importantes es el cobro del peaje por parte del Estado.
Algunos actores del sector se oponen por distintas razones.
Primero, se oponen porque en general tienden a ver
a priori cualquier accion del Estado y supervisién de la
actividad privada como un hecho negativo o restrictivo
de la actividad productiva.

Segundo, tienden a pensar que el Estado tiene una serie
de problemas administrativos que dificultarian el cobro
de los servicios prestados. Por eso, tiene que haber
garantias de que la retribucién sea en tiempo y forma.
Tercero, también pueden existir algunas razones para no
querer ningun control estatal, relacionadas con practicas
ilegales de sobre y subfacturacién de las importaciones
y exportaciones que el funcionamiento actual de la
hidrovia facilita.

Esa es la situacidn. Creo que las decisiones que se tomen
en estos aspectos son muy importantes porque van
a marcar los préoximos 20 o 30 afios de desarrollo de
nuestras posibilidades de produccién, comercio e inte-
gracion de la Argentina.

a FIDE como fuente.
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