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Datos basicos de la economia argentina

2021 2022
| trim. Abril Mayo Junio

P.1.B Total(% igual periodo del afio anterior) 10,4 6,0 5,4(%) 7,4(%) si
P.I.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) 0,1 -0,1 -6,0(*) -5,3(*) si
P.I.B Industria(% igual periodo del afio anterior) 15,9 49 4,8(% 10,6(*) si
Formacion bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior) 334 12,7 si si si
P.I.B Total(en millones de pesos corrientes) 46.282.066 60.351.245 sfi si si
Tipo de cambio nominal (peso/délar) 100,64 112,12 118,70 123,07 127,99
Exportaciones(millones de délares) 77.934 19.354 8.337 8.254 8.432
Importaciones(millones de délares) 63.184 17.968 6.883 7.886 8.547
Saldo comercial(millones de délares) 14.750 1.386 1.454 368 -115
Balance de la cuenta corriente(en millones de délares) 6.708 -1.130 sli si si
Deuda externa(millones de délares) 350.887 si sfi si si
Términos de intercambio(2004=100) 1440 154,2 sli si si
Total reservas internacionales(millones de délares) 39.662 43,137 42.007 41561 42,787
Base monetaria(en millones de pesos) 3.394.480 3.660.266 3.628.710  3.696.382  3.881.770
M1(en millones de pesos) 4.865.258 5.132.565 5.170.695  5414.198  5.659.312
M2(en millones de pesos) 7.144.286 7.397.912 7.501.527  7.912.828  8.356.999
M3(en millones de pesos) 11.609.538 12.947.221  13.386.771 14.162.056 14.974.074
Tasa de interés activa(nominal anual %) 35,2 36,3 38,9 40,5 42,3
Tasa de interés pasiva para ahorristas(nominal anual %) 334 374 42,2 444 46,9
Recaudacion tributaria (en millones de pesos) 11.004.986 3.579.546 1.341.595 1.551.370  1.680.901
Resultado primario(en millones de pesos) -980.242 -192.735 -79185 -162.412 -321.644
Intereses de la deuda(en millones de pesos) 654.107 266.857 67130 80.021 74.933
Resultado financiero(en millones de pesos) -1.634.349 -459.592 -146.315 -242.433 -396.577
Precios al consumidor (en tasa de variacion) 50,9 20,9 6,0 51 53
Precios al por mayor (en tasa de variacion) 51,3 15,5 59 5,2 48
Precios costo de la construccion (en tasa de variacion) 48,5 11,9 2,5 6,2 6,3
Tasa de actividad (% de la poblacion total) 46,5 46,5
Tasa de empleo (% de la poblacion total) 42,4 433
Tasa de desocupacion (% de la PEA) 8,8 7,0
Tasa de subocupacion (% de la PEA) 12,2 10,0
(*) Provisorio. sfi: Sin informacion. (*) Datos del Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE).
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.
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La politica como ordenadora de la economia

La grave crisis politica que se vive hacia el interior de la coalicion gobernante
ha venido potenciando los problemas que aquejan a la economia argentina.
En un escenario de incertidumbre y enrarecimiento de las expectativas, en
apenas un mes se produjo la salida de dos titulares de la cartera econémica y la
posterior decision gubernamental de centralizar el manejo de importantes dreas
econdémicas bajo un solo Ministerio, en cabeza del hasta entonces Presidente de
la Cdmara de Diputados.

La escasez de dolares es, una vez mds, el telon de fondo de las tensiones
econdmicas. Este problema estructural de la Argentina se ha visto agudizado
por el encarecimiento del costo de la energia que aqueja a la economia mundial
en el marco de la guerra. En nuestro pais, el significativo aumento en los
pagos de importaciones de combustible se combiné con la disminucion de las
exportaciones de granos y sus derivados. La retencion de stocks por parte de los
productores se repite ciclicamente en situaciones de expectativas devaluatorias
que son alimentadas por fuertes pulseadas especulativas que, a su turno, se
reflejan en una ampliacion de las brechas entre el ddlar oficial y las cotizaciones
“alternativas”. La crisis politica generd un caldo de cultivo propicio para que esas
conductas desestabilizadoras, sin respaldo sdlido en las condiciones objetivas de
la economia, exacerbaran las tensiones cambiarias y financieras. Esa dindmica
se transformo en el principal termémetro para medir la salud de la economia
argentina.

Las turbulencias en el mercado de cambios, en efecto, han venido eclipsando
todo el funcionamiento de la economia. Afectan sin duda la dindmica inflacionaria,
pero corren en andariveles paralelos al devenir del mundo de la produccion y el
empleo. En el primer semestre del afio la actividad econémica crecié mds del 6%,
se mantuvo la tendencia alcista en la creacion de puestos de trabajo formales,
las exportaciones mantuvieron su ritmo expansivo y la recaudacion tributaria se
incrementd muy por encima de la inflacion. El flanco fiscal también se vio aliviado
en julio, cuando el Tesoro pudo superar el test en materia de renovacion de los
fuertes vencimientos de deuda en pesos.

La posibilidad que se abre para que el Gobierno pueda encauzar la marcha
de la economia tiene como principal fortaleza el consenso politico dentro de
la coalicion oficialista. La centralizacion del didlogo con los principales actores
econdémicos en cabeza de un Ministro empoderado por el Presidente y la
Vicepresidenta, asi como por los gobernadores y los representantes sindicales,
deberia ayudar a conjurar las presiones devaluatorias. Esto ultimo es condicion
necesaria para frenar la dindmica inflacionaria, principal desafio que enfrenta la
flamante conduccion economica.

El Gobierno ha dejado en claro que no piensa ceder frente a las soluciones
mdagicas que vuelven a surgir ante la evidencia de la acentuacion de la restriccion
externa. Se parte del diagndstico de que las propuestas de desdoblamiento
o0 unificacion cambiaria que se sugieren desde el “mercado” implican un salto
devaluatorio con impactos muy regresivos y sin garantia alguna de llevar alivio
al frente externo, salvo a costa de una recesion. Si bien los resquicios se van
achicando, todavia se dispone de grados de libertad suficientes para transitar esta
fase de estrangulamiento de divisas sin resignar crecimiento del PIB y el empleo, a
un ritmo consistente con las restricciones de oferta. La condicidn suficiente de esa
sostenibilidad pasa por la intensificacion del proceso de inversion que garantice el
autoabastecimiento energético y la diversificacion de nuestras exportaciones. Ese
sigue siendo uno de los desafios centrales del desarrollo argentino.
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ANALISIS DE LA COYUNTURA

Una ventana
de oportunidad

La apuesta por fortalecer
las reservas internacionales

Los cambios de gabinete abren una ventana de oportu-
nidad para que el Gobierno desarme las expectativas
devaluatorias que caracterizaron la economia durante
las ultimas semanas.

La etapa que se inicia tiene como principal fortaleza
el consenso politico dentro de la coalicion de gobierno:
la centralizacion del didlogo con los principales actores
econdmicos en cabeza de un ministro que, en principio,
dispone del respaldo del Presidente, la Vicepresidenta,
los gobernadores, representantes sindicales y una parte
del empresariado nacional. Ello le otorga un musculo
importante para lidiar con las tensiones que atraviesan
el funcionamiento de la economia argentina.

Algunos interrogantes respecto a los principales ejes
del nuevo equipo econdmico han sido despejados con
un conjunto de anuncios efectivizados en la primera
semana de su asuncién. Y si bien al cierre de esta edicién
faltaba que se concretaran algunos detalles, las medidas
explicitadas hasta el momento ratifican la intencién de
respetar la meta fiscal acordada con el FMI, fortalecer
las reservas del BCRA, alinear las tasas de interés al ritmo
de la inflacion y atender la situacién de los sectores de
menores ingresos.

La nueva conduccién econémica descarta avanzar en un
ajuste ortodoxo tradicional por la via de la devaluacion.
El objetivo es despejar las expectativas devaluatorias que
vienen distorsionando el funcionamiento del mercado
de cambios, tanto por el lado de la demanda como
de la oferta de divisas, a través del ingreso de ddlares
financieros a la espera de una relativa normalizacién de la
comercializacién de la cosecha del sector agropecuario.

Losanuncios giraron entorno a cuatro ejes relacionados
con el sector externo, el plano fiscal, monetario y la
cuestion politico-distributiva.

Comenzando por el sector externo, como deciamos, se
buscara fortalecer las reservas y despejar las expectativas
de devaluaciéon. Se espera que en el transcurso de los
proximos 60 dias ingresen 7.000 millones de ddlares
provenientes de fuentes comerciales y financieras.

Por el lado comercial, se dijo que habria un refuerzo de
ddlares resultantes de adelantos de exportaciones por
5.000 millones de ddlares de sectores como pesca, agro,
mineria y otros.

La mayor cantidad de recursos provendria de una linea
de “prefinanciacion de exportaciones” que las grandes
empresas suelen tener abierta con sus casas matrices
cuando necesitan liquidez. El peso mas relevante de los
fondos seria originado por el sector agroindustrial.

Por el lado de la cuenta financiera, habria desembolsos
de 2.000 millones de délares de organismos inter-
nacionales, incluyendo la CAF. Ademas, se informé de 4
ofertas para obtener un REPO con bancos de inversion
privados y un fondo soberano para recompra de deuda
publica. No se dieron detalles de los montos ni los plazos
de tales REPO.
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Dentro del plano del sector externo, también se co-
mentd la sancion de regimenes especiales por DNU para
sectores como agroindustria, mineria, hidrocarburos
y economia del conocimiento, asociados a una mayor
produccion. Se esperan novedades al respecto en el
transcurso de las proximas semanas.

Ordenar las presiones devaluatorias no serd un tema
facil. La coyuntura adn se encuentra atravesada por la
falta estructural de divisas.

Como venimos analizando en las ediciones pasadas, en
unmarco de normalizacién de lasactividades productivas,
suba de precios de importaciones de combustibles y
fletes, mayor demanda por turismo al exterior tras el
impacto de la pandemia, pagos de intereses al FMI y
dificultades para refinanciar organismos internacionales,
la economia argentina registra dificultades para trans-
formar el ingreso de los délares de exportaciones en
reservas.

Algunas dudas emergen de los anuncios. Por el lado
de los dodlares comerciales, no esta claro si el ingreso
de estos fondos debe contabilizarse como recursos
netos extra o fondos brutos adelantados. Ademas, si
estos ingresos dependen de la sancién de los regimenes
especiales.

Por el lado de los ddlares financieros, los fondos pro-
venientes de organismos internacionales eran un tema
pendiente desde la sancién del nuevo acuerdo con
FMI, que parece haber terminado de destrabarse. En
cualquier caso, aun no tienen fecha clara de ingreso.

Los REPO de bancos privados son instrumentos de
crédito de corto plazo, en donde se entregan titulos
como garantia a alguna linea de liquidez inmediata. La
aplicacién de esos fondos a la recompra de deuda podria
tratarse de un beneficio mutuo: el bajo precio histérico
de la deuda hace muy conveniente su compra para el
Estado nacional y generaria una suba de la cotizacién
para el prestamista-tenedor del bono.

En el plano monetario y fiscal, se ha reafirmado que
se cumplird con la hoja de ruta del acuerdo con el FMI.
El nuevo ministro ratificé la meta del 2,5% del déficit
fiscal primario para el acumulado de 2022. Ademas,
indicé que no se utilizarian mds adelantos transitorios
para financiar al Tesoro en lo que resta del afio. Estos
elementos ya habian sido ratificados por la ministra de
transicion durante su viaje a Washington.

Por ahora, estos objetivos lucen desafiantes. Entende-
mos que deben seguirse de cerca los pormenores de las
siguientes medidas para terminar de evaluar el resultado
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final de los anuncios fiscales y monetarios. En especial el
tema subsidios, transferencias corrientes a las provincias
y ejecucion de obra publica.

Con ello, algunas consideraciones particulares. En
primer lugar, las metas fiscal y monetaria van de la
mano: una reduccién mas acelerada del déficit primario
implicaria un menor déficit financiero y una menor
necesidad de monetizar el rojo fiscal. Entendemos
que el gasto publico del segundo semestre tendra
un menor dinamismo, especialmente en las partidas
“discrecionales”, como obra publica y transferencias
corrientes.

En segundo lugar, y como elemento favorable al
objetivo fiscal, el nuevo esquema tarifario terminara
colaborando en la reduccién del déficit anual. Mientras
gue inicialmente se estimaba que el gasto en subsidios
permaneceria constante en términos del PIB a pesar de
la segmentacién “ya que los de la cima de la pirdmide
terminarian subsidiando a los de la base”, posiblemente
el gasto total se vea reducido y con ello se facilite la meta
de déficit fiscal.

El nimero de hogares subsidiados serd menor al
previsto: 4 millones de hogares renunciaron al subsidio
y pagaran la tarifa plena y habra un tope de consumo.

Ambas medidas tienden a reforzar el sesgo distributivo
de la segmentacidn, evitando que los que mas consumen,
tipicamente hogares mas ricos, saquen provecho del
subsidio.

Entercerlugar, el hechode norecurrir al financiamiento
del BCRA implicaria una mayor dependencia de las
colocaciones del mercado.

Por un lado, y a pesar de que la asistencia del BCRA
es una fuente virtuosa para financiar al Tesoro, no es
ilimitado. Existe un limite establecido por el acuerdo
con el FMI, que es a su vez muy cercano al indicado por
la carta organica del BCRA. Es decir, se trataba de una
fuente que ya venia comprometida, al margen de estos
anuncios.

En julio se requirid asistencia del BCRA al Tesoro por
195.000 millones de pesos, dejando el stock acumulado
en 630.000 millones de pesos. En la comparacién con
el limite maximo del acuerdo con el FMI para el tercer
trimestre de 2022, se encuentra a solo 35.000 millones
de pesos, y a 135.000 millones de pesos por debajo del
limite para todo el afio. Medidos en términos del PIB,
en todo el 2022 solo restaria un remanente del 0,2% del
PIB para emitir. Este valor es, a su vez, cercano al que
establece la carta organica del BCRA.
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Esos grados de libertad han sido una fuente significativa
de financiamiento en los Ultimos meses, especialmente
cuando se acentud la turbulencia financiera. Ademas,
se han utilizado otros instrumentos al alcance, como
la recompra de DEG o la participacion del BCRA en el
mercado secundario de titulos, para darle apoyo a la
Tesoreria en sus colocaciones. Creemos que este tipo de
herramientas debe permanecer sobre la mesa.

El Gobierno ha recuperado bastante capacidad de
maniobra en el mercado de deuda. Ha subido la tasa, se
ha concentrado en un plazo mas corto de colocaciones y
ha brindado instrumentos duales.

El Gobierno ha recuperado bastante
capacidad de maniobra en el mercado de
deuda. Ha subido la tasa, se ha concentrado
en un plazo mds corto de colocaciones y ha
brindado instrumentos duales.

Durante julio, con la ministra anterior, vencieron alre-
dedor de 324.300 millones de pesos, y el Gobierno
logro colocar deuda por 515.800 millones. Un ratio de
refinanciacion cercano al 160%, revirtiendo la caida
observada desde mayo, cuando empezé la corrida contra
los bonos CER.

Durante agosto, con el actual ministro, se llevd
adelante un canje voluntario de deuda en pesos para los
vencimientos en pesos de los préoximos 90 dias. Segun
informo la Secretaria de Finanzas, el Gobierno logré
una refinanciacién temprana de vencimientos por mas
de 2,5 billones de pesos, o el equivalente al 85% de los
vencimientos de deuda de entre agosto y octubre. Se
estima que un 60% de esos papeles estaban en poder
del propio Estado.

Los resultados son satisfactorios. El Tesoro debia
afrontar vencimientos por 615.862 millones de pesos
en agosto, 1.123.801 millones de pesos en septiembre
y 807.068 millones de pesos en octubre. Sin embargo,
luego de esta operacién de conversién se logré reducir
los vencimientos proyectados a 115.318 millones de
pesos, 209.337 millones de pesos y 155.336 millones de
pesos, respectivamente.

En paralelo a esto, el BCRA volvié a subir las tasas de
interés de referencia, acompanando la suba de interés de
las colocaciones del Tesoro y la expectativa de inflacién.

Durante la segunda semana de agosto la tasa de politica
monetaria subid en 9,5 puntos, del 60% al 69,5% (TEA de
79,8% a 96,5%).

Igualmente, las colocaciones contindan encontrando
dificultades para romper “la barrera electoral 2023”. Es
decir, cuesta emitir deuda en el mercado mas alla del
mes de octubre del 2023, dada la incertidumbre que el
mercado aun le asigna a la deuda en pesos.

Finalmente, en el plano de politica de ingresos se
anuncié un bono de suma fija, adicional al aumento de
jubilaciones indicado por la féormula de movilidad. El
objetivo es que la jubilacién minima no pierda frente a la
inflaciéon. Entre septiembre y noviembre el haber minimo
jubilatorio quedard en 50.352 pesos, un aumento del
73,3% interanual.

Creemos que las medidas anunciadas tienen una
continuidad con la hoja de ruta planteada por la ministra
saliente. El inicio del didlogo politico al mas alto nivel
habia logrado romper con cierta inercia en algunos
temas relevantes en lo tarifario, fiscal y monetario.

A partir de ese momento, se avanzé con la inscripcién
de usuarios para la segmentacion tarifaria, el lanzamiento
de la Cuenta Unica Fiscal para el monitoreo de gastos
de organismos descentralizados y el financiamiento
cruzado intra-Estado, se logré cumplir con los objetivos
de colocacion de deuda durante julio (ampliando
instrumentos y subiendo tasa) y se inicié el sendero de
suba de tasas de interés del 52% al 60% (TEA de 66,5 a
79,8%).

Igualmente, ello no impidié que el drenaje de reservas
del BCRA continuara profundizandose. La autoridad
monetaria registré un marcado sesgo vendedor, con 13
de 21 jornadas con ventas netas y un saldo negativo de
1.284 millones de délares. A ello debe sumarsele el pago
de dos vencimientos al FMI por mas de 1.900 millones de
ddlares. El stock de reservas comenzé el mes de agosto
algo por debajo de los 37.000 millones de ddlares.

En esta dinamica influyeron tanto factores de demanda
como de oferta de divisas. Por el lado de la demanda, las
necesidades de importacion energética y abastecimiento
de insumos industriales relacionados con la mejora en la
actividad continuaron presionando sobre las divisas.

Por el lado de la oferta, el punto central pasé por la
ralentizacion de la venta de la produccién agropecuaria,
que redujo significativamente la oferta de ddlares. De
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acuerdo a informacién de CIARA-CEC, la liquidacién
de ddlares proveniente de la exportacidon de granos y
subproductos agropecuarios fue de 3.164 millones de
ddlares, un 17% menos que en junio pasado y un 10%
menos que en julio del afio 2021.

Entendemos que un gran faltante de los anuncios
fue el tema precios. En un contexto tan delicado, estd
claro que se trata de un objetivo subalterno al desarme
las expectativas devaluatorias y el fortalecimiento de
reservas. Sin embargo, se han registrado aumentos
gue no se condicen con lo que finalmente sucedid en el
mercado del ddlar oficial.

La especulacion con una devaluacién, manifestada en
la ampliacién de la brecha cambiaria, afecté el normal
abastecimiento de bienes basicos y termind provocando
una aceleracion inflacionaria que interrumpid el sendero
desaceleracionista registrado desde mayo.

Para julio la inflacién se situé en 7,4%. Segun el
relevamiento del INDEC, los mayores aumentos se dieron
enrecreaciony cultura (+13,2%), equipamiento del hogar
(+10,3%), restaurant y hoteles (+9,8%) y vestimenta y
calzados (8,5%). Producto de ello, revisamos al alza la
inflacién anual: proyectamos una suba punta a punta a

diciembre de casi el 82%, con el 90% en alimentos.

Hagamos un balance. Como rasgo general, creemos
que la accion economia centralizada en la figura
del nuevo ministro, empoderado por el Presidente
y la Vicepresidenta, es una plataforma interesante
para ordenar las expectativas devaluatorias que han
caracterizado la economia en las ultimas semanas.

Por un lado, entendemos que los anuncios realizados
van en la direccion correcta. El objetivo de fortalecer
reservas y evitar un ajuste ortodoxo tradicional por la via
de la devaluacién resulta positivo. Un salto brusco del
ddlar generaria elevados costos sociales, en términos
de aceleracién inflacionaria y sobre las perspectivas de
crecimiento, dificultando la posibilidad del Gobierno de
mantenerse en carrera de cara a 2023.

Por otro lado, hacen faltan detalles. Primero, y hasta
el cierre de esta edicion, no estaba claro el volumen,
plazo y fuentes de los fondos comerciales y financieros
anunciados tendientes a fortalecer reservas, un punto
central de los ejes del plan del nuevo ministro.

Segundo, aun fortaleciendo reservas, no esta claro que
tal cambio sea suficiente para normalizar el flujo de venta
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de la produccién agropecuaria y terminar de revertir las
expectativas devaluatorias de modo tal que garanticen
un saldo comercial favorable en el cierre del afio.

Tercero, el tema control de precios es un ambito
pendiente. Algunas ramas han registrado aumentos
muy notorios, que se alejan de la dindmica del tipo de
cambio oficial, y solo pueden ser explicadas por factores
especulativos. Estos aumentos deben ser revisados v tal
especulacidon combatida.

Finalmente, resta conocer en qué medida el nuevo
contexto justifica revistar algunos objetivos del acuerdo
vigente con el FMI. Especialmente de cara a 2023,
cuando para continuar en el sendero de refinanciacion de
vencimientos los objetivos de acumulacidn de reservas,
meta fiscal y techo monetario son alin mas exigentes.

La trampa de la unificacion cambiaria

Como analizdbamos antes, la reorganizaciéon del
gabinete y la mayor coordinacion politica han implicado
un significativo desescalamiento de las tensiones
cambiarias y financieras. Sin embargo, los margenes de
maniobra son acotados.

Entre los elementos centrales a partir de los cuales
se medird el éxito de las nuevas medidas se encuentra
el ritmo de normalizaciéon de la comercializacidn de la
produccién agropecuaria.

Segun estimaciones, habria unos 18 millones de tone-
ladas de soja sin liquidar, equivalentes a unos 14.000
millones de ddlares, en propiedad de los productores
agropecuarios.

El Gobierno tomd nota de esta situacidn. Incluso
antes de avanzar con los cambios de gabinete. Durante
julio el BCRA propuso un instrumento financiero que
promueve la venta de la cosecha. El concreto, se les
permite a los productores agropecuarios que, por el
lapso de 30 dias, puedan hacer un depdsito “dollar
linked” en cuentas especiales creadas para tal fin, con
hasta el 70% de los ingresos obtenidos por la venta de
granos. El 30% restante puede aplicarse a la compra de
ddlares ahorro.

Creemos que la medida estd técnicamente bien
disefiada. Vista desde la perspectiva de los productores,
la misma genera una cobertura frente a un potencial
salto devaluatorio del tipo de cambio y la disminucién

de precios internacionales de los granos. Desde la
perspectiva de la politica publica, una devaluacién,
un desdoblamiento del mercado cambiario o una baja
de retenciones serian aspectos perjudiciales para el
funcionamiento de la economia.

Sinembargo, algunosanalistas ortodoxos han declarado
estas medidas como insuficientes. Han indicado que,
mientras exista una brecha cambiaria, la demora en
comercializacion de la produccion agropecuaria y las
tensiones en el mercado de cambios continuaran.

Segun este pensamiento, el Gobierno deberia
modificar la estrategia macroecondmica, eliminando las
regulaciones cambiarias con el objetivo de disminuir la
brecha. Esto deberia hacerse mediante un movimiento
de pinzas que “haga bajar el ddlar financiero y subir el
ddlar oficial”.

Si esto no puede llevarse adelante, la alternativa
seria avanzar hacia un “desdoblamiento selectivo
para exportadores”. Es decir, permitirles a algunos
sectores clave liquidar sus exportaciones a un tipo
de cambio equivalente al del ddlar paralelo —que
es lo mismo que hacer una devaluacion sectorial o
garantizar la inexistencia de brecha cambiaria para esas
exportaciones—. A partir de este punto, con un nivel de
reservas mas soélido, avanzar hacia una correccion total
de los niveles de brecha cambiaria.

El trasfondo tedrico detras de estos argumentos
indicaria que, a un tipo de cambio real lo suficientemente
alto, las expectativas devaluatorias desaparecerian vy
habria un cambio en el signo de la demanda de ddlares.
Incluso, mientras mas alto sea el délar de partida,
mayor seria el efecto. Ello supone que, en lugar de
esperar un salto devaluatorio, lo que quedaria seria
esperar una futura revalorizacién cambiaria. Como
resultado, cambiaria el signo de la demanda privada de
ddlares: en lugar de buscar cobertura cambiaria, habria
una sobreoferta de divisas para evitar una pérdida
patrimonial de la apreciacion.

Desde FIDE entendemos que esta estrategia de
ajuste ortodoxo es perjudicial para la etapa actual de la
economia argentina, ya que trae consigo una serie de
riesgos subyacentes que es importante analizar.

En primer lugar, una devaluacién del délar aceleraria
indefectiblemente la inflacion. Al margen de ciertas
dificultades de abastecimiento y comportamientos
especulativos, no hay evidencia de que, con este nivel de
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brecha cambiaria, haya precios relevantes de la economia
fijados al tipo de cambio financiero. Una devaluacion
afectaria gravemente la distribucién del ingreso y traeria
profundas consecuencias sociales y politicas.

En este sentido, comparativamente, la situacién actual
es muy distinta a la de, por ejemplo, el afio 2001/02, en
que el efecto traspaso de la devaluacién a precios fue
bajo en términos histéricos.

Mientras que en 2001, a la salida de la convertibilidad,
la actividad econdmica estaba muy deteriorada, con
caida del PIB del 4,4%, un nivel de utilizacion de la
capacidad instalada industrial del 55,7% y un desempleo
que superaba el 18%, la situacidn actual es bien distinta.
La actividad econdémica estd creciendo por encima del
6,2%, el nivel de utilizacién de la capacidad industrial
supera el 65% y el desempleo se encuentra en torno al
7%.

En segundo lugar, administrar la dindmica futura de
precios tras una devaluacion en un contexto inflacionario
proyectado del 80% no es lo mismo que con una del 25%.
La inflacion mas alta acorta plazos. En el caso de una
inflacién del 25%, utilizar el ancla cambiaria durante 2
meses implicaria una apreciacién cambiaria en torno al
4%. Con una inflacién del 80%, 2 meses de utilizacién del
ddlar como ancla implicarian un encarecimiento real del
15%.

En tercer lugar, aun devaluando, no esta claro que las
expectativas devaluatorias futuras no se retroalimenten.
Es decir, dado que hacia adelante habria una inflacidn
mas alta, el tipo de cambio tenderia a apreciarse a
mayor velocidad, instalando”la necesidad de una nueva
devaluacion”. Esto presenta un claro riesgo para la

La economia argentina en perspectiva
(indicadores seleccionados)

estabilidad macroecondmica general.

En cuarto lugar, aunque se tenga éxito, hay una di-
mensién estructural, multifacética, de la demanda de
ddlares, relacionada con el bimonterismo de la economia
argentina, que no va a desaparecetr.

La regulacién cambiaria existe porque nuestro pais no
genera la suficiente cantidad de doélares para atender,
simultdneamente, la demanda productiva y la necesidad
de dolarizar el ahorro de la poblacidn. Y no es un capricho,
es un dato estructural.

En la Argentina el excedente se dolariza. Esto es
producto de una construccion histérica e implica que
el délar haya desplazado funciones de nuestra moneda
nacional, como medio de cambio y reserva de valor.

Las razones dolarizadoras se han construido en capas
acumulativas. La sucesivas crisis cambiarias y bancarias,
la vigencia de una Ley de convertibilidad muy extendida
durante casi 10 afos, la ausencia de instrumentos de
ahorro de facil acceso denominados en pesos, la elevada
inflacidn, la extranjerizacién de la estructura productiva,
entre otras.

Cualquiera sea el caso, lo claro es que ningun pais del
mundo puede financiar solo con su esfuerzo exportador
una magnitud tan elevada de fuga de capitales, que en
nuestro pais puede llegar a ser varios puntos del PIB. Y
no solo eso: el ahorro que se utiliza en dolarizacién no
se invierte ni se consume, deprimiendo el empleo y la
produccion.

Tal hambre dolarizadora dificilmente pueda moderar-
se solo con una super tasa de interés en pesos que

2001 2011 2015 2017 2018 2022**
Inflacion (var i.a.) -1,6 25,9 28,0 248 47,6 64,0 (diciembre)
Salario real (var.i.a) 0,6 6,7 32 38 -13,9 0,7 (I cuatrimestre)
Desempleo (% PEA) 18,3 85 8,6 10,2 12,0 7,0 (IV trimestre)
Actividad econdmica (var.i.a) -4.4 6,0 2,7 2,8 -2,6 6,2 (5 meses EMAE)
Capacida instalada (%) 55,7(*) 78,8 68,9 65,3 63,0 65,0 (5meses)
Deuda total (en moneda extranera)/PIB (%) 75,0 39,4 52,6 55,2 90,8 65,1 (I trimestre)
Préstamos en ME/Préstamos totales - Sector privado (%) 72,0 16,4 10,7 24,8 35,6 15,8 (Junio)
Resultado comercial/PIB (%) 10,6(*) 1,7 -0,5 -1,3 -0,7 1,2 (6 meses)

(*) Dato de 2002. (**) Al mes de junio o Ultimo dato disponible
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales
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compense los motivos para demandar divisas. La expe-
riencia de apertura y desregulacidn financiera es mas
que elocuente al respecto.

Entre 2016 y 2019 el Gobierno anterior elimind la tota-
lidad de los controles de capitales y cambiarios vigentes en
la etapa precedente. Sin embargo, la demanda de délares
no solo no disminuyd, sino que nunca pard de aumentar.

A la par de la desregulacion cambiaria, aumentd con
fuerza las tasas de interés, con el objetivo de otorgar
super ganancias en pesos. Y si bien esta medida tuvo
un efecto favorable sobre los ingresos de dodlares
especulativos, sobre todo mientras funciond la bicicleta
financiera de las LEBAC, las compras brutas de divisas
siempre crecieron, sin nunca llegar a compensar el saldo
neto dolarizador.

Segun las estadisticas del BCRA sobre la compra neta
de ddlares para Formacién de Activos Externos del Sector
Privado No financiero (FAE) y Portafolio entre diciembre
de 2015 y octubre de 2019, el saldo neto mensual casi
nunca fue positivo. Solo en 4 de los 47 meses hubo
entrada neta de ddlares, y en 2 de ellos fue durante la
vigencia del blanqueo de capitales. Producto de ello,
el saldo neto dolarizador fue de 64.379 millones de
ddlares. Como sabemos, esta demanda fue compensada

con nuevo endeudamiento publico y privado. Cuando
este flujo se cortd, la crisis fue inevitable.

Esimportante no ceder frente a las soluciones magicas
que vuelven a surgir ante la restriccidon externa. Las
propuestas de desdoblamiento o unificacién cambiaria
llevan implicito un salto devaluatorio con impactos muy
regresivos y sin garantia alguna de llevar alivio al frente
externo, salvo a costa de una recesion.

Creemos que, aunque limitados, hay grados de liber-
tad suficientes para administrar estas tensiones y no
capitular frente al ajuste ortodoxo del sector externo,
lo que implica resignar empleo, distribucién del ingreso
y crecimiento.

En el corto plazo, mediante la politica de adminis-
traciéon cambiaria que repriorice importaciones, es
posible crecer a un ritmo consistente con las actuales
restricciones de oferta.

Enelmedianoplazo, estasustentabilidad deberiaverse
compensada por una intensificacion del proceso de in-
version tal que garantice el autoabastecimiento ener-
gético y la diversificacién de nuestras exportaciones.
Estos siguen siendo los desafios centrales del desarrollo
argentino.

Dolarizacion del Sector Privado
Millones FAE del SPNF+portafolio
de ddlares (en millones de délares)
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El reinicio de las
tensiones cambiarias

La corrida contra los bonos CER

Luego de varias semanas de una extraia tranquilidad
nacida desde el acuerdo con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el mercado de bonos soberano fue
golpeado inesperadamente, lo que gatillé el recambio
de dos ministros de Economia en apenas un mes: el
ministro que condujo la negociacién con FMI, la ministra
de transicion y un flamante ministro, que cuenta con
amplios poderes sobre el manejo de practicamente
todos los resortes de la economia. En el contexto de una
coyuntura marcada por agudas restricciones externas,
visualizamos tres fuentes de inestabilidad, como son el
frente financiero, el monetario y el politico.

Durante la segunda semana de junio se observd una
fuerte caida de los precios de los titulos de deuda publica
ajustados por CER. Ello encarecid el financiamiento del
Gobierno y generd incertidumbre sobre el programa
monetario y financiero con el Fondo, previo al cierre de
la segunda revisién del mes de junio.

Los bonos y letras ajustables por CER venian siendo los
instrumentos estrella de las colocaciones de deuda desde
hacia mas de 2 afos. En un contexto de expectativas de
inflacién al alza, regulaciones cambiarias y titulos a tasa
fija con un rendimiento real negativo, la demanda del
mercado por titulos CER era muy sostenida, especialmente
por parte de inversores institucionales y bancos.

El financiamiento en pesos en el mercado local se

encontraba sumamente afectado. La normalizacién del
mercado de deuda le permitié al Gobierno recomponer
el volumen de financiamiento en moneda local vy
extender plazos de colocacidon. En la medida en que los
instrumentos tradicionales de deuda en pesos pagaban
una tasa muy negativa, el stock de deuda en pesos fue
modificando su composiciéon hacia titulos indexados.
Segun informacién de la Secretaria de Finanzas, la deuda
en pesos del Estado nacional (excluyendo deuda con el
BCRA) paso del 60% del total a tasa fija y 40% a tasa CER
en enero de 2020, al 70% CER y 30% a tasa fija en mayo
de 2022.

La turbulencia en el mercado comenzé el 8 de junio,
cuando hubo rescates de fondos de inversién por “segin
informaciéon del sector” 14.000 millones de pesos. La
dindmica de rescates continué el 9 de junio, con un
incremento a 53.000 millones de pesos. Y se moderd
recién el 13 de ese mes, cuando el Gobierno salid a
respaldar los titulos y el BCRA decidié intervenir mucho
mas activamente, comprando en el mercado secundario
y sosteniendo el precio del bono. Para esos dias, la venta
de bonos se calcula en 180.000 millones de pesos.

Un dato no menor es que estas ventas de titulos se
venian dando meses atrds, como sefial de que algo estaba
pasando. Durante abril el Gobierno tuvo dificultades
para refinanciar los vencimientos de deuda, terminando
el mes con una tasa de refinanciacién menor al 90%.
Durante mayo hubo desarme de carteras de inversores
por unos 46.000 millones de pesos. En junio se gestd
una corrida financiera contra los bonos CER que terminé
llevando las tasas a valores muy elevados.

La corrida contra los bonos CER tiene su origen tanto
en factores politicos como econémicos. En primer
lugar, destacamos el efecto politico direccionado que
generaron referentes econémicos de la oposicion, al
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declarar abiertamente la necesidad de reestructurar la
deuda ajustable por CER frente a un eventual cambio
de gobierno. Muestra de ello es que los titulos mds
golpeados fueron justamente aquéllos que vencen
luego de octubre de 2023, es decir, cuando el resultado
electoral esté plasmado.

La mayor indexacién del stock de deuda tiene particula-
ridades respecto a la deuda comun. Las diferencias mas
significativas se dan en una situacién de grave crisis:
frente a un escenario de devaluacion y aceleracidon
inflacionaria, la deuda CER no “se licia”, como podria
ser el caso de la deuda a tasa fija. Sin embargo, en un
contexto de normalidad el volumen total de deuda
tenderia a converger a valores menores, producto del
crecimiento econdmico y la desaceleracion inflacionaria.

En este sentido, las causas esgrimidas por los econo-
mistas opositores respecto al riesgo de reperfilamiento
no tienen sustento técnico. Y esto se debe a que, auln
con deuda indexada, la deuda en pesos emitida por el
Gobierno nacional es distinta a la deuda en ddlares. El
BCRA puede, en cualquier momento, garantizar el repago
mediante emisién de pesos. Ademas, la regulacidon
cambiaria garantiza que no se produzca una corrida
contra reservas, ya que una porcion mayoritaria de esos

pesos inyectados en la economia no puede dolarizarse.

Obviamente, la emisién tiene sus limites. Y mads
cuando pensamos que la deuda indexada no puede ser
licuada y, por ende, los pesos para respaldarla son cada
vez mayores. Sin embargo, se trataria de un problema
de una categoria distinta y no de capacidad de repago
de la deuda. Entendemos que el hecho de esgrimir
argumentos favorables a un reperfilamiento tiene por
finalidad dltima ejercer un dafio politico al programa
monetario del Gobierno, dificultando el financiamiento
en pesos en un horizonte temporal de 8 a 10 meses, en
coincidencia con el periodo electoral.

En segundo lugar, hay elementos econdémicos de
un peso innegable. Durante junio, semanas antes de
tomar las medidas de restriccion de importaciones,
hubo sefiales contradictorias del Gobierno en torno al
cumplimiento de las metas del acuerdo con el FMI. Tanto
fiscales, de reservas y monetarias.

La tasa de interés de colocacién de los bonos estaba en
terreno muy negativo, forzando a los inversores a aceptar
pérdidas reales cada vez que compraban titulos publicos.
En la parte corta de la curva, para colocaciones a 2 0 3
meses, se registraba una tasa anual de hasta 20 puntos

Deuda del Estado nacional
_ Bonos y Letras en pesos
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FUENTE: FIDE, con datos de la Secretarfa de Finanzas
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por debajo de la inflacién. Es decir, los inversores que
qguerian comprar titulos cortos debian aceptar pérdidas
reales; cualquier conjunto de inversiones alternativas
resultaba mas conveniente.

Finalmente, y como comentaremos mas adelante,
el debate politico al interior del oficialismo termina
amplificando cualquier volatilidad econémica y finan-
ciera.

Durante junio la curva de tasas de los bonos CER se
disparé. Entre el 24 de abril y el 30 de junio la capacidad
de financiamiento del Gobierno nacional para titulos
cuyo vencimiento serd en 1 afio, paso del 5% por debajo
al 10% por encima de la inflacidn. Es decir, una tasa de
colocaciéon de deuda de corto plazo que se triplicd en
menos de 2 meses. En la parte corta de la curva, o sea
para bonos que vencen en un plazo menor, en 6 meses,
el costo de financiamiento pasé del 15% por debajo de la
inflacién al 0,5% por encima.

El BCRA intervino ejerciendo su funcién de market
maker mediante la compra de titulos, moderando el
derrumbe de los precios. Con ello buscé un doble objetivo:
darles cobertura a los inversores de mercado para
frenar la retroalimentacion de la corrida y garantizarle al

Gobierno, de manera indirecta, mejores condiciones para
la colocacién de deuda del cierre del mes.

Un punto a destacar tiene que ver con el rol especial
gue adquirié el BCRA en los canjes de titulos de deuda
durante la ultima colocacién de junio. Producto de las
intervenciones en los mercados de deuda CER, el BCRA
agrandd el stock de titulos en su cartera. Algunos de
ellos vencian en el corto plazo. Estas tenencias debian
ser cobradas o renovadas.

El acuerdo con el FMI le impide a la autoridad mone-
taria acceder a las licitaciones primarias de deuda sin que
ello cuente como emisién para financiar al Tesoro. De tal
modo, la deuda fue renovada mediante la reapertura
especial de un canje, a partir del cual se entregaron
titulos por vencer y se suscribieron titulos en un plazo
mayor.

Sin embargo, el desafio sobre el financiamiento en
el mediano plazo continta. En primer lugar, no esta
claro que el Gobierno haya logrado suplir totalmente
el shock adverso sobre la curva de financiamiento del
Tesoro.

La ultima colocacidn de junio debid realizarse a mayo-
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res tasas “equivalentes a las tasas exigidas entre privados
en mercado secundario” y en un plazo menor a lo que
venian siendo las colocaciones de deuda pasadas. Para
tener una referencia, las tasas de interés para deuda
publica a un afo de plazo se encuentran en 10% por
encima de la inflacién. Ademas de que la Tesoreria conté
con la ayuda de los canjes anticipados del BCRA.

En cuanto al financiamiento, la alternativa mas simple
seria financiar el déficit y los pagos de deuda con emisién
monetaria del BCRA. Esta puede ser una fuente virtuosa
de financiamiento de las necesidades de la politica
publica —como se hizo durante la pandemia y otros
momentos en el pasado—vy, al ser una deuda intra-Estado
y en moneda local, no tiene riesgo de default.

La emisidn monetaria ilimitada choca contra tres di-
mensiones. Primero estan los limites impuestos en el

acuerdo con el FMI, que establecen un financiamiento
maximo del BCRA al Tesoro del 1% del PIB. Segundo,
los limites normativos de la carta orgdnica del BCRA.
Y si bien el nimero fino de las metas depende de la
recaudacioén y el crecimiento de la base monetaria, se
estima en un maximo del 2,3% del PIB para 2022. Tercero,
las presiones que la mayor liquidez generaria sobre los
ddlares financieros.

En cuanto a la participacién activa del BCRA en ejercer
un precio sostén para los titulos, y aunque el circuito
antes descripto no implica ninguna falta en la normativa,
la intervencién del Banco Central para sostener el precio
de los bonos en el mercado secundario no es ilimitada.
La emision para comprar titulos también tendra un
efecto monetario expansivo, al entregar mayor cantidad
de pesos al sector privado, aumentando las presiones
sobre los délares financieras.

La actividad econdmica contintia expandiéndose a
muy buen ritmo. Segun informé el INDEC, el Estima-
dor Mensual de la Actividad Econémica (EMAE) crecid
en mayo un 7,4% respecto al mismo mes de 2021. En
el acumulado para primeros cinco meses de 2022 Ia
actividad econémica nacional acumula un incremento
del 6,2% respecto a igual periodo del afio anterior.

Asimismo, con este registro la economia acumula
15 meses de crecimiento consecutivo, dejando atras
no solo el impacto de la pandemia sino también la
crisis cambiaria de 2018. Se trata del mejor nivel de
actividad general para mayo desde el afio 2017.

Al desagregar, durante mayo 14 de los 18 sectores
que componen la actividad nacional registrada por el
indicador registraron alzas. Entre las mas relevantes
se destacan hoteles y restaurantes (+44,3% i.a.), ex-
plotacidon de minas y canteras (+14,2% i.a.), construc-
cion (+13,8% i.a.), comercio mayorista (+11,6% i.a.)
e industria (+10,6 i.a.). Estos dos Ultimos son los que
mayor incidencia han tenido en el crecimiento nacio-
nal.

Estas alzas generalizadas en la gran mayoria de sec-
tores muestran que continda el impuso de menores
restricciones de la pandemia en turismo interno e in-

La actividad econdmica crecio un 7,4% interanual en mayo

ternacional y se mantiene la recuperacion industrial y
de la construccién, como resultado de las politicas de
impulso y protecciéon del mercado interno.

Entre las bajas aparece el sector agropecuario, con
una contraccién anual en mayo del 5,8% respecto al
mismo mes de 2021. Esta caida se explica por la con-
juncion de dos aspectos: el impacto de la sequia sobre
rindes y la demora en las labores de recoleccién de la
cosecha en este afio. Se espera que el nivel de acti-
vidad del sector sea compensado al alza durante los
meses siguientes.

De cara a la segunda mitad del afio, se espera que
este nivel de crecimiento tienda a desacelerarse.
Creemos que la repriorizacién del acceso al ddlar ofi-
cial que implementé el BCRA ralentizard la produc-
cién industrial, el efecto de la aceleracién inflaciona-
ria por encima de los ingresos afectara el consumo y
la presumible menor ejecucién de gastos de capital
del Presupuesto —con el fin de cumplir el objetivo
fiscal establecido en el Acuerdo con el FMI- tendra
impacto en la obra publica y la construccién. Igual-
mente, pensamos que este efecto sera gradual, sin
necesidad de una brusca contraccidon econémica. Por
ello, reafirmamos nuestra proyeccion de crecimiento
del 4% para 2022.
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Regulaciones del BCRA a importaciones

En este marco de escasez estructural de divisas, durante
junio el BCRA avanzé con un conjunto de regulaciones
cuantitativas a la compra de ddélares de empresas
importadoras (comunicaciones “A 7532” y “A 7535”), que
tuvieron como finalidad repriorizar el acceso a divisas a
aquellos rubros que son necesarios para el crecimiento
y el desarrollo, restringiendo el acceso a divisas para
bienes que no son indispensables.

Las nuevas medidas regulatorias resultan ser uno de
los cambios mas significativos de la forma en la que
el Gobierno busca gestionar el shock adverso de la
economia global y el contexto de falta de divisas.

Estas medidas homogenizan el régimen de acceso
a ddlares del MULC para las distintas empresas,
independientemente de las licencias automaticas/no
automaticas. Hasta el momento solo contemplaba al
75% de las empresas; ahora se suma el 25% restante,
por lo que todo el universo de bienes estara regulado en
su acceso a dolares segln los criterios establecidos del
BCRA.

En cuanto a las importaciones de bienes, las compaiiias
con Licencias Automaticas (SIMI A) mantendran el acceso
al mercado de cambios, siempre y cuando no hayan
superado el limite en un 5% mds que en 2021, o en un
70% mas que 2020. Para Licencias No Automaticas (SIMI
B) o aquellas empresas que hayan superado el limite, se
dispuso que puedan acceder al mercado recién a partir
de 180 dias del despacho a plaza de la mercaderia. Es
decir, deberan buscar financiamiento en el exterior por
ese plazo.

Asimismo, se limitara aun mas el acceso a divisas
para comprar bienes de consumo y suntuarios o de
lujo, llevandolo a 180 dias desde el despacho de la
mercaderia para acceso al MULC. Entre esos bienes se
encuentran helicdpteros, drones, jet ski y cuatriciclos o
similares.

En cuanto a importacién de bienes de capital, se
elimina el anticipo del 30%. Quedara un esquema de 80%
tras el despacho del exportador y el 20% tras el ingreso
al pais de la mercaderia. En cuanto a la importacién de
servicios, se dispuso que se equiparen las condiciones con
las de los bienes, con excepcidn para los pagos de fletes y
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turismo. De esta manera, el incremento de importaciones
respecto al aflo anterior deberd ser financiado por parte
de aquéllos que superen los montos de 2021.

Las restricciones no alcanzan a las importaciones de
energia y medicamentos. Asimismo, las PyME tendran
un umbral diferencial. Contaran con un limite de incre-
mento del 115% respecto a 2021, siempre que hayan
importado hasta 1 millén de ddlares ese afio. Se calcula
que beneficiard a 20.000 firmas.

La normativa establece una transitoriedad hasta el 30
de septiembre, aunque se da por hecho que la misma
pueda prorrogarse una vez vencido ese plazo.

Desde FIDE creemos que estas medidas son oportunas
como mecanismo para administrar las tensiones del
sector externo. Sin embargo, también entendemos que
estas regulaciones tendran un impacto sobre la actividad
econdmica, ralentizando el crecimiento.

Frente a la alternativa de continuar utilizando reservas
y perjudicar la estabilidad cambiaria, la regulacion
ordena el crecimiento y establece prioridades. Presu-
miblemente, el efecto mas relevante vendrd por la

demora en el abastecimiento de algunos insumos clave
en la produccion industrial. A partir de alli, posiblemente
la actividad econdmica en el segundo semestre se vea
impactada.

Las perspectivas sobre un recrudecimiento de la res-
triccion externa eran un tema muy presente en los
analisis de FIDE para 2022. Desde comienzos de afio
venimos advirtiendo sobre los limites que, en ultima
instancia, la dindmica impondria sobre el crecimiento.
Y aunque sosteniamos que habria superavit comercial
en este afio, nuestro escenario contemplaba que éste
seria limitado y que habria una marcada asimetria a
lo largo del afio, con menores ddlares para finales de
2022.

A partir del tercer trimestre es cuando, estacional-
mente, ingresan menos délares de la cosecha y, ademas,
los niveles de importaciones equivalentes a los datos
de actividad probablemente se encontraran en valores
histéricamente elevados. En este sentido, reafirmamos las
proyecciones de nuestro escenario base de crecimiento
en torno al 4,3%. Asimismo, entendemos que el mismo
serd menor en los Ultimos trimestres del afio sin que, por
ahora, se trate de una recesion.

Porcentaje
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Entre los elementos a monitorear para evaluar el
futuro de la actividad, se destacan tanto factores de
oferta como de demanda. Entre los de demanda, nos
mantenemos expectantes respecto a que los ingresos
puedan llegar a compensar o igualar la dinamica de
los precios. Caso contrario, el consumo se mantendra
estancado. Entre los factores de oferta, la politica de
regulacién cambiaria y acceso a divisas puede afectar el
abastecimiento industrial y dificultar la produccidn.

En el mercado de cambios la medida tuvo sus
resultados. Durante la Ultima semana del mes de junio
el BCRA logré una fuerte recomposicion de reservas.
Segun informacién preliminar, entre el 27 y el 30 de
junio el BCRA habria logrado recomprar reservas por mds
de 1.100 millones de dodlares. Este es el mayor monto
de compra de reservas desde 2019, cuando comenzé
la actual gestion econdmica. Asimismo, los numeros
preliminares establecerian que el saldo neto seria
suficiente para cumplir la meta trimestral de reservas
indicada en el Acuerdo con el FMI.

Sin embargo, este cambio en el signo de la intervencion
del BCRA no perecié ser una nueva tendencia, sino un
efecto coyuntural de la regulacion.

Por un lado, durante finales de junio la normativa
no habia sido totalmente interpretada por los bancos,
y los pagos de importaciones presumiblemente se
vieron demorados. Por otro, los datos de liquidaciéon
de divisas contindan elevados en términos historicos,

aunque se observa una tendencia al estancamiento en
la liquidacién de granos de soja, presumiblemente por
acopio especulativo por parte de los productores.

No esperamos cambios sustanciales frente a las
lineas indicadas por el Gobierno hasta el momento y
los objetivos pactados con el FMI. Entendemos que
el panorama estructural descripto se enfrenta con los
desafios de administrar las tensiones externas sobre el
crecimiento y priorizar el uso de ddlares para garantizar
la estabilidad cambiaria y el aprovisionamiento de
bienes indispensables para no detener el proceso de
recuperacion.

De la politica a la economia politica

En un marco tan delicado como el descripto, los cambios
en el gabinete econdmico agregaron incertidumbre vy
transformaron la turbulencia financiera en una corrida
cambiaria que se reflejé en una fuerte suba de los délares
paralelos. La abrupta renuncia del ministro negociador
junto a la prematura sustitucion de la ministra de tran-
sicién generaron efectos adversos sobre la economia,
cuyas consecuencias aun perduran.

A pesar de todo, no era el peor momento de los
ultimos meses. Producto de la intervencién del
BCRA y las regulaciones sobre acceso a los ddlares
de importadores, en la semana en la cual se produjo
el primer cambio en la conduccién econdmica, el

Valores, precios y cantidades de las exportaciones e importaciones

Segun grandes rubros y usos economicos
(en tasas de variacion respecto a igual periodo del afio anterior)

Junio Seis meses 2022

Valor Precio Cantidad Valor Precio  Cantidad

Exportacion 20,3 20,8 -0,4 25,5 22,5 2,5
Productos primarios (PP) 14 15,4 -12,3 29,1 19,0 9,5
Manufacturas de origen agropecuario (MOA) 25,9 21,2 3,7 10,6 19,2 -7.9
Manufacturas de origen Industrial (MOI) 17,8 12,7 4,0 30,2 22,5 6,7
Combustibles y energia (CyE) 92,7 69,4 11,6 105,4 71,4 19,5
Importacion 44,6 26,3 14,6 444 20,8 19,3
Bienes de capital (BK) 30,0 31 26,1 35,5 53 28,7
Bienes intermedios (BI) 25,8 25,3 0,5 32,9 26,6 5,0
Combustibles y Lubricantes (CyL) 156,5 118,9 19,6 189,8 82,8 57,0
Piezas y accesorios para bienes de capital (PyA) 32,7 79 22,9 32,2 6,2 24,6
Bienes de consumo (BC) 23,3 9,4 12,7 29,8 78 20,5
Vehiculos automotores (VA) 54,5 10,9 39,3 49 59 -1,1

FUENTE: FIDE, con datos del ICA-INDEC.
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Gobierno habia logrado una importante desescalada
de las tensiones. Incluso, la informacién preliminar ya
indicaba que las metas del acuerdo con el FMI habian
sido cumplidas, algo que venia seriamente cuestionado
pocas semanas atras.

Segln cuentan versiones periodisticas, el catalizador de
la salida del ministro negociador resulté ser la necesidad
de controlar el drea energética —de la cual depende
la implementacidon de la segmentacion tarifaria— y la
politica monetaria.

Visto en perspectiva, se traté de una consecuencia
de un problema mayor, que es la falta de consensos
al interior de la coalicién gobernante y cémo ello se
traduce en la forma de gestionar el dia a dia econémico.
Estas diferencias van desde lo mas general, respecto a
cémo debid haberse renegociado el acuerdo con el FMI,
hasta lo mas pequefio, como es la forma de inscribirse
en el subsidio a la energia.

El debate politico a cielo abierto al interior de la coa-
licidn de gobierno sobre el rumbo que debe tomar la
economia es muy marcado, y entendemos que es una
de las principales causas que conforman el paisaje
econdmico actual.

Las diferencias politicas funcionan como una caja de
resonancia que amplifica los innegables problemas
econdémicos subyacentes. Por un lado, establece cierta
paralisis en la toma de decisiones cotidianas sobre
la gestion de estas dificultades. Por otro, expande y
magnifica los problemas, al momento en que estas
diferencias ocupan un lugar central en la conversacidn
politica. Ambas caracteristicas se combinan para generar
problemas y luego amplificarlos.

La designacion de la ministra de transicion se dio en
el marco del inicio de un dialogo politico del mas alto
nivel. Aln con un corto paso por la cartera de Economia,
la mayor coordinacién politica le ha permitido avanzar
rapidamente en algunos planos de la gestidn.

A modo de ejemplo, la implementacion del empadro-
namiento de usuarios de servicios publicos, la suba de la
retencidn de ganancias, la unificacién de cuenta ejecucion
del Presupuesto y la serie de medidas relacionadas con
el ddlar turista y las importaciones, son algunas medidas
agiles tomadas para enfrentar la situacién.

En las primeras declaraciones de la ministra de
transicion se buscé dar seiiales claras de que el rumbo
indicado continuaba. Reafirmé que tenia entre sus prio-

Tipo de cambio real bilateral en términos del dolar hoy
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del dolar hoy (indice base valor del dolar actual)
400
—TCR Bilateral WU~ weoec TCR bilateral EEUU al CCL CCL320
350
300 §§
Marzo 2022 Enero 2013 :
272 235
250 /
200 Noviembre 201:{3"'
Enero 1999 [ S |
150 97 e
100 ""\L——V\J - /!
103 Dolar oficial
50 127
1997 2000 2005 2010 2015 2020 2022
FUENTE:FIDE, con datos del BCRA.

Pagina22

Coyuntura y Desarrollo



ridades el cumplimiento de los lineamientos vigentes
en el plano fiscal, tarifario, cambiario y monetario
plasmados en la hoja de ruta delineada en el acuerdo
con el FMI.

Igualmente, la incertidumbre financiera del cambio en
la conduccion econdmica se acentud y contagié al dolar
con una marcada expectativa devaluatoria. Entre el mes
julioy lo que lleva agosto se experimentd una fuerte suba
del ddlar financiero, ampliacion de la brecha cambiaria 'y
una aceleracidn en la inflacién con faltantes de algunos
productos. Hacia la ultima semana de julio el délar
financiero llegé a cotizar por encima de los 330 pesos y
la brecha a superar el 150%. Es decir, un incremento del
ddlar financiero de casi el 35% en poco tiempo.

Sin desconocer las dificultades de una coyuntura como
la descripta, entendemos que el derrumbe de titulos y
la disparada en las cotizaciones de los délares paralelos
no se condice con la capacidad de maniobra que todavia
detenta la politica econdmica.

La paulatina desaceleraciéon del crecimiento y la
menor necesidad de délares para abastecimiento de
energia durante a los préximos meses presumiblemente
otorguen mayores grados de libertad al sector externo.

Igualmente, los margenes de maniobra son acotados
y con presiones cambiarias tan fuertes es dificil prever
qué puede llegar a suceder. Por ello, la necesidad de
compatibilizar la coordinacién politica en los meses que
vienen es una condicién fundamental.

Desde FIDE desestimamos la necesidad de una deva-
luacién. Por el contrario, entendemos que una suba
brusca del tipo de cambio agravaria los problemas
indicados.

En primer lugar, la suba del délar oficial aceleraria
la inflacion. Con tasas de inflaciéon como las actuales,
ese es un gran riesgo, dado que la dindmica po-dria
retroalimentarse via mayores expectativas devalua-
torias.

En segundo lugar, visto desde la economia real, no se
observa un desajuste de precios relativos que implique
la necesidad de una correccion cambiaria. El tipo de
cambio real medido al ddlar oficial se encuentra en
valores superiores al promedio histérico. Asimismo, si
tomamos el ddlar financiero como un objetivo para el
tipo de cambio oficial, el tipo de cambio real equivalente
seria mas elevado que el ddlar de la salida de la
convertibilidad.

Compra neta de reservas del BCRA
Ano 2021 versus 2022
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Como resultado de la aceleracién inflacionaria
mundial y el sostenido ritmo de recuperacién del
mercado de trabajo tras el impacto de la pandemia, la
Reserva Federal de Estados Unidos (FED) modificé su
politica de tasas de interés de referencia e ingresé en un
sesgo contraccionista que no se observaba desde 2017.

La autoridad monetaria subidé la Efective Federal
Founds (tasa de pases pasivos) en 75 puntos bdsicos
y la ubicé en el rango de 1,5% a 1,75%. La suba se
produjo luego de que se conociera el dato de inflacion
de mayo, cuando los precios registraron alzas del 8,6%
anual, superando el 8,3% esperado y el mercado de
trabajo continda con un elevado dinamismo. Medida
en puntos bdsicos, esta suba de tasas de fondos de la
Reserva Federal es la mayor desde 1994.

Las perspectivas son que el sendero monetario
contractivo continde. Asi se desprende del texto del
comunicado del Comité Federal de Politica Monetaria,
donde se presentan el andlisis y los argumentos
respecto a esta decision. Alli se enfatiza que la inflacién
nucleo se encuentra muy por encima del objetivo del
2% establecido por la FED para este afio y, producto
de ello, la politica monetaria contractiva continuara
hasta tanto se produzca la convergencia a esos valores
indicados.

Un punto interesante a destacar pasa por la multi-
causalidad en la caracterizacion del fendmeno de la
inflacion al momento de fundamentar la politica de
tasas. Ademas del mencionado elemento infla-cionario,
los miembros del comité enfatizan que esta decision
se toma luego de meses de haber registrado buenos
numeros del mercado de trabajo en EE.UU., y habiendo
incorporado al objetivo de inflacion nucleo el analisis de
desajustes de las cadenas globales de valor, producto
de la disrupcidn de las nuevas cuarentenas en Chinay la
guerra entre Rusia y Ucrania. Esto muchas veces se pasa
por alto, en especial entre los economistas ortodoxos
locales, que piensan a la politica monetaria desde

= La suba de tasas de la FED. ;Cuales son los impactos
sobre la economia mundial y la argentina?

mecanismo monocausal entre inflacién y emisiéon o
inflacién y tasa.

Las consecuencias de este sesgo contractivo en
la politica monetaria de EE.UU. son multiples, con
efectos reales y financieros de corto y mediano plazo.

En primerlugar, en loinmediato, unatasa mdsaltaen
EE.UU. funciona como un atractor de flujos de capitales
internacionales mundiales, en lo que se conoce como
“fly to quality”. Para el resto de los paises se observa
una salida de capitales internacionales que encarece
la colocacién de deuda y establece una presiéon para
que los otros bancos centrales acompaien a la FED
subiendo también sus propias tasas.

En segundo lugar, la suba de tasas tiende a
afectar negativamente los mercados bursatiles. En
especial, los activos mds especulativos, incluyendo
las criptomonedas. En la medida en que el costo de
financiamiento se encarece, las oportunidades de
negocios se achican y los dividendos son menores. Ello
deprime las expectativas de rentabilidad, haciendo
bajar el precio de los activos.

En tercer lugar, la suba de la tasa de la FED tiende
a apreciar el délar. Sin embargo, como el ddlar es
la unidad de cuenta de todas las transacciones
mundiales, tiene formas particulares de manifestarse
en comparacidn a como sucederia en otras economias.
El fortalecimiento del ddlar se refleja en dos
dimensiones. Por un lado, una devaluaciéon de todas
las monedas globales respecto a la estadounidense,
incluyendo las economias mas grandes del mundo
como Europa, China y Japén; y por el otro, la caida del
precio de los commodities medido en ddlares.

Como muestra de ello, desde el comienzo de la
guerra entre Rusia y Ucrania el yen japonés se devalué
un 19% frente al dodlar, la libra esterlina un 13%, el
euro un 11% y el yuan chino un 5,5%. Asimismo, el
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precio de las materias primas alimenticias cayo entre
un 7% y un 9% desde su maximo en mayo 2022, y el
petréleo un 5% respecto al mismo periodo.

Se espera que el ajuste de tasas de la FED sea
gradual. No se prevé un salto brusco en los tipos
de cambio o precios de materias primas, sino una
disminucién tendencial. lgualmente, esta claro que
hay un cambio en la tendencia. Muchos analistas
anuncian el fin del periodo de dinero barato que
caracterizd la economia mundial desde el afio 2008,
un menor crecimiento mundial y una inflacidn alta
durante un tiempo mas.

En cuarto lugar, el ya mencionado fin del ciclo
de dinero barato dificultara el financiamiento del
sector privado. En especial, para grandes empresas
globales de paises emergentes y de América Latina.
Durante la ultima década y media los paises en
desarrollo se beneficiaron de las tasas de interés
bajas internacionales, expandiendo las colocaciones
de deuda en mercados internacionales. La suba
de tasas tendrd como consecuencia un mayor
costo financiero, debilitando la inversiéon. En casos
extremos, si las empresas estdan muy endeudadas,
podrian producirse problemas de solvencia financiera.
Al subir simultaneamente la tasa de interés mundial,
el tipo de cambio y estancarse las ventas, el costo
financiero medido en moneda doméstica se dispara

y los margenes para enfrentarlo se reducen signifi-
cativamente.

En quinto lugar, y enfocandose en la economia
real, una politica monetaria mas restrictiva en EE.UU.
tendra un impacto negativo en las perspectivas de
crecimiento de ese paisy el resto del mundo. En EE.UU.
las tasas mds altas aumentan el costo financiero para
el consumo privado, las deudas y un menor dinamismo
del mercado hipotecario. EI menor crecimiento de
EE.UU. traeria consigo un menor crecimiento de resto
de los socios comerciales, especialmente de China y
Europa. La menor demanda de productos industriales
tiende a reforzar los canales financieros en deterioro
de los precios de commodities.

En sexto lugar, enfocdndose en Argentina, dada
la regulacion cambiaria y la baja integracion a los
mercados de capital mundiales, los efectos financieros
de la suba de tasas de la FED son limitados. Sin
embargo, los canales comerciales y de la economia
real podrian ser muy relevantes. El deterioro de los
términos de intercambio generaria un menor ingreso
de divisas por exportaciones, reforzando el escenario
adverso en términos de acumulacion de reservas,
achicando los grados de libertad para expandir el
crecimiento, exigiendo adn mas las metas pautadas
en el acuerdo con el FMI y aumentando las presiones
cambiarias y devaluatorias.

Tipo de cambio

Monedas respecto al dolar
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En lo inmediato aparecen cuatro desafios urgentes.
En primer término, administrar las tensiones en el
mercado cambiario originadas en la falta de délares,
producto de la actual etapa de crecimiento. En segundo
lugar, garantizar la refinanciacion de la deuda en pesos
sin recurrir excesivamente al financiamiento del BCRA.
En tercer lugar, ordenar el contagio de las expectativas
devaluatorias sobre los precios. En cuarto lugar,
garantizar espacios dentro del acuerdo con el FMI para el
ejercicio de una politica de intervencidn mas activa en el
frente cambiario y de precios.

Luego, sindudas, estan enlaagendaeltemadistributivo
y el crecimiento. Un objetivo central no solo desde la

Argentina

perspectiva del proyecto politico si quiere revalidarse
en 2023, sino también como herramienta central para
garantizar que el crecimiento de la primera mitad de este
afio asegure un balance anual positivo.

FMI: reajuste de metas y los nimeros
de la segunda revisién

Uno de los ejes del programa econémico del nuevo
ministro para los préoximos meses pasara por el resultado
de la segunda revisién del acuerdo con el FMI. Se
evaluaran los objetivos fiscales, monetarios y de reservas
hasta julio. La informacién preliminar indica que, aun con

Criterios cuantitativos de ejecucion y metas indicativas

(en miles de millones de pesos argentinos, salvo indicacion contraria)

Criterios de ejecucion propuestos Metas indicativas

2022 2023
Finjun. Finsept. Findic. FinMar.  Fin. Jun

Metas fiscales
Criterios de ejecucion
1. Piso del saldo primario del gobierno federal (acum.) (1), (6) -874,4 -1.142 -1.885 365,4 -932

Piso del saldo primario del gobierno federal (acum., como % del PIB) (7) -1,2% -1,5% -2,5% 0,5% -1,2%
2. Techo al saldo de atrasos internos del Gob. Fed. (2) 612,2 612,2 612,2 927,5 927,5
Criterio de ejecucion continuo
3. No acumulacién de atrasos de pagos de deuda externa por

parte del Gob. Fed. 0 0 0 0 0
Metas indicativas
4. Piso de ingresos reales del gobierno federal (acum.) (1), (3) 5.180 7.764 10.348 2.594 5.347
5. Piso de gasto del gobierno federal en programas

de asistencia social (acum.) (1) 332,2 542,1 780,6 249,8 522,8
Metas monetarias
Criterios de ejecucion
6. Piso de variacion reservas internacionales netas del BCRA (acum.) (4), (6) 3,45 4,1 58 6,2 9,4
7. Techo de financiamiento del Gob. Fed. por parte del BCRA (acum.) (1) 475,8 665,4 765,2 215,3 647,8

Techo de financiamiento del Gob. Fed. por parte

del BCRA (acum., como % del PIB) (1) (7) 0,6% 0,9% 1,0% 0,3% 0,9%
Meta indicativa
8. Techo al saldo de contratos a término (forwards) sin entrega (NDF) BCRA(5) 7,0 9,0 9,0 9,0 9,0

Notas:
(1) Flujos desde el 1 de enero hasta el 31 de diciembre.

2) El saldo de atrasos internos en el cuarto trimestre de 2021 ascendié a 535.9 miles de millones de pesos.

Cambio de base suponiendo IPC=100 al final de 2021.

@
©)
(4) En miles de millones de délares de EE.UU. La variacion se mide en relacion con el valor al 31 de diciembre de 2021, que fue de USD 2.325 millones.
(5) En miles de millones de délares de EE.UU. Saldo de NDF al 31 de diciembre de 2021, que fue de USD 4.185 millones, como se define en el MTE.
©)
7

Las metas estan sujetas a factores de ajuste definidos el MTE.
Calculos en base a un PIB de 75.400 miles de millones de pesos

FUENTE: FIDE, con datos del Memorandum Técnico de Entendimiento de Acuerdo de Facilidades Extendidas
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un margen muy escaso, los mismos fueron cumplidos.

Recopilemos lo sucedido durante en los Ultimos meses.
En el medio de la turbulencia financiera y con las viejas
autoridades en el Ministerio de Economia, el directorio
del FMI aprobd formalmente el cumplimiento de las
metas cuantitativas del acuerdo de facilidades extendidas
para el primer trimestre de 2022 y desembolsé el tercer
pago de ese convenio.

El contexto internacional extraordinario
desatado por la guerra requeria cierta
flexibilizacion de objetivos. La aceleracion
inflacionaria habia implicado un
favorecimiento de la recaudacion y un
mayor PIB. A pesar de ello, la revision
fue solo parcial para el trimestre
inmediatamente siguiente, una leve
convergencia hacia el tercer trimestre, sin
modificar el cuarto trimestre.

El cumplimiento de estas metas se habia confirmado
tiempo atras, cuando se publicaron los datos fiscales
de marzo. Sin embargo, la incégnita pasaba por la
evaluacion que el organismo haria de lo ocurrido, y si
habilitaria un reajuste parcial de los objetivos de mo-
nitoreo cuantitativo.

Finalmente, con la primera revision el FMI aprobé un
reajuste en las metas trimestrales, tanto en el plano
fiscal como en cuanto a reservas y emision monetaria del
programa. Sin embargo, reafirmé los objetivos anuales.

Va de suyo que el contexto internacional extraordinario
desatado por la guerra requeria cierta flexibilizacion de
objetivos. La aceleracidon inflacionaria habia implicado
un favorecimiento de la recaudacion y un mayor PIB
(como los calculos se realizan en términos nominales
y no como porcentaje del PIB, la nominalidad favorece
metas mds laxas). A pesar de ello, la revisién fue solo
parcial para el trimestre inmediatamente siguiente, una
leve convergencia hacia el tercer trimestre, sin modificar
el cuarto trimestre.

En el plano fiscal, para el mes de junio el organismo
elevd el tope de déficit fiscal primario, de 566.000 mil
millones a 874.000 mil millones de pesos (del 0,8%
al 1,2% del PIB). La meta anual de déficit se mantiene

inamovible, en torno al 2,5%.

En el plano externo, la entidad disminuyé en 650
millones de délares la meta trimestral de acumulacidn
de reservas, de 4.100 millones a 3.450 millones de
ddlares. Ello se debe a que no se hizo efectiva parte de
los ingresos de créditos de organismos internacionales, y
tuvo en cuenta el mayor costo de importacidn de energia
sobre el uso de divisas. En el afio deberan acumularse
5.800 millones de délares.

En el plano de la emisién monetaria, el FMI habilité
al BCRA a aumentar la asistencia al Tesoro en 37.000
millones de pesos, de 438.500 millones a 475.800
millones de pesos para el segundo semestre. El efecto
corresponde Unicamente a la reestimacién de un mayor
producto bruto nominal para este afio, ya que queda fija
en 0,6% del PIB. En el afio, la meta monetaria permanece
fija en el 1% del PIB para todo 2022.

La informacion preliminar indica que los objetivos al
segundo trimestre fueron cumplidos. El déficit primario
acumulado tenia como meta el 1,2% del PIB y fue del
1%. La emisidn monetaria, 0,6% puntos del PIB y fue del
0,58%. Las reservas netas deberian haber crecido en
3.450 millones de délares respecto al saldo de diciembre
2021y se habria logrado alcanzar ese monto.

También es cierto que hay otros limites
estructurales y normativos que son
anteriores y a los cuales la economia se
encuentra atada, al margen del FMI. A modo
de ejemplo, el financiamiento del BCRA al
Tesoro estd limitado por la carta orgdnica
del BCRA casi en igual margen que lo que
establece el acuerdo con el Fondo.

El contexto que venimos describiendo implicé que el
margen de error para el cumplimiento de los objetivos
sea casi nulo. Presumiblemente la meta fiscal tuvo que
exigir al maximo la previsién de saldos registrados como
devengados y no pagados, la meta de reservas solo pudo
cumplirse a partir de laimplementacién de las regulaciones
del BCRA, que vaciaron de volumen comprador al MULC
por varias jornadas, y la de financiamiento monetario fue
apoyada por los canjes del BCRA.

En la actual situacion financiera y cambiaria, esta claro
gue los objetivos del acuerdo para la segunda mitad del
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afio lucen mucho mas desafiantes de lo que lo fueron
para el primer semestre. El nivel de exigencia es mayor
en todos los planos y el Unico instrumento para llegar a
los objetivos parece ser el ritmo de crecimiento.

Seria deseable un refuerzo de partidas de
organismos internacionales para apuntalar
reservas. Ademds, seria razonable una
revision completa de lo que es la segunda
parte del acuerdo para 2023, ya que los
objetivos de reservas y fiscales son atiin mds
exigentes que en lo queda de 2022.

Igualmente, también es cierto que hay otros limites
estructurales y normativos que son anteriores y a los
cuales la economia se encuentra atada, al margen del
FMI. A modo de ejemplo, el financiamiento del BCRA al
Tesoro esta limitado por la carta orgdnica del BCRA casi
en igual margen que lo que establece el acuerdo con el
Fondo. Asimismo, la capacidad de la economia de crecer
tirando de la demanda, asociada principalmente a un
mayor sesgo expansivo en lo fiscal, esta restringida por
la escasez de divisas y el actual stock de reservas.

Entendemos que el marco internacional y el local
merecen una rediscusién mas profunda de los objetivos
de consolidaciéon fiscal y financiamiento monetario.
Seria deseable un refuerzo de partidas de organismos
internacionales para apuntalar reservas. Ademas, seria
razonable una revision completa de lo que es la segunda
parte del acuerdo para 2023, ya que los objetivos de
reservas y fiscales son aun mas exigentes que en lo
queda de 2022.

Por lo pronto, el acuerdo parece moverse en los
margenes y trimestre a trimestre. En el plano fiscal,
la elevada estacionalidad del gasto publico en el mes
de diciembre es lo que terminara definiendo la meta
presupuestaria.

En ello aparecen tres dimensiones a considerar. En
primer lugar, hay que tener en cuenta que el 60% del
gasto primario corresponde a pagos indexados por la
féormula de movilidad. El restante 40% corresponde a
gasto en subsidios, inversidén y salarios de empleados
publicos. Solo en estas partidas podria tenerse alguna
discrecionalidad para la convergencia fiscal.

En segundo lugar, para el primer semestre quedd

demostrado que varias partidas del gasto vienen
creciendo bastante por encima de la inflacion y la
recaudacién, desmitificando el punto de vista critico
que indicaba un fuerte recorte en el gasto publico
asociado al programa del Fondo. Por el contrario, como
venimos indicando en nuestros andlisis, el gasto real
crecio.

Para el acumulado a los primeros seis meses del
afio se destacan los subsidios econdmicos en energia
(+104% i.a., crecimiento real del 35% i.a.), los gastos
en capital (+84% i.a., crecimiento real del 20% i.a.) y
las transferencias corrientes a las provincias (+83% i.a.,
crecimiento real del 20% i.a.).

En tercer lugar, en estas partidas se observa una
leve sobreejecucion. Las partidas que registran una
mayor ejecucién dentro del Presupuesto son las de
transferencias corrientes a provincias y subsidios
econdmicos (46% de lo presupuestado). En este
sentido, presumiblemente, los gastos de subsidios y
las transferencias a privados tenderan a desacelerarse
hacia fin de afo, tras la implementacion de la
segmentacion tarifaria. Asimismo, podria esperarse
cierta desaceleracion adicional en el gasto de capital
para poder cumplir con el objetivo fiscal.

Para lo que resta del aiio, el nuevo equipo
economico deberda llevar adelante una
convergencia de la trayectoria fiscal que
debera incluir la gestion definitiva de la
segmentacion tarifaria, pocos mdrgenes
para reforzar ingresos de seguridad social
y una desaceleracion de los gastos de
capital. Todo ello posiblemente impactard
negativamente sobre el crecimiento.

Dado lo anterior, tanto la ministra de transicién como
el ministro actual de Economia realizaron una serie
de anuncios enfocados al plano de la ejecucidn fiscal
encaminado por el ministro negociador. La primera
hizo un anuncio donde aparece el congelamiento de la
planta de empleados publicos, el seguimiento de mas
cerca de los criterios de devengado y la unificacién de
saldos financieros en los distintos organismos publicos
nacionales bajo una misma cuenta supervisada por la
Secretaria de Hacienda.

En orden de importancia, el anuncio mds relevante
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pasa por la unificacién de los saldos financieros. Esto
permitird que los organismos publicos nacionales
con recursos financieros excedentes e inmovilizados
financien a las otras areas con déficit. Por ejemplo,
que fondos fiduciarios de infraestructura habitacional
financien al PAMI. Segln estimaciones, durante 2021 el
Estado requirié expandir financiamiento por casi el 5%
del PIB, mientras que acumuld saldos inmovilizados por
el 2%. La compatibilizacién de esos recursos le permitiria
al Estado nacional disminuir las colocaciones de deuda y
autofinanciarse con recursos de caja inmovilizados.

El ministro actual reafirmd estos compromisos vy
plasmé sus primeras medidas en un programa de 4 ejes
para lograr las metas del acuerdo y contener socialmente
el segundo semestre con expectativas de desaceleracién.
Entre ellos estd el ingreso de prefinanciacion de
exportacionesy de Organismos Internacionales por 7.000

millones de délares, cumplir el 2,5% de déficit fiscal a fin
de afio, no utilizar reservas, subir el Salario Mensual Vital
Minimo y las jubilaciones, junto a la auditoria de planes
sociales.

Para lo que resta del aio, el nuevo equipo econdmico
deberallevaradelante unaconvergenciadelatrayectoria
fiscal que deberd incluir la gestion definitiva de la
segmentacion tarifaria, pocos margenes para reforzar
ingresos de seguridad social y una desaceleracion de
los gastos de capital. Todo ello posiblemente impactara
negativamente sobre el crecimiento. Ademas, se
exige un mejor desempefio para la acumulacion de
reservas, aun cuando los ultimos meses del afio suelen
ser es-tacionalmente bajos para la oferta de divisas.
Finalmente, se deberd maximizar las colocaciones de
deuda, para no sobrepasar el limite de emision mone-
taria.

Cuadro Ahorro Inversion Financiamiento

(en millones de pesos y variacion porcentual anual)

Variacion Acumulado Variacion
anual 6 meses anual
jun-22 jun-21 % 2022 2021 %
INGRESOS TOTALES 1.201.888 766.680 57% 6.232.425  3.778.401 65%
Tributarios 1.097.340 627.807 75% 5.488.947  3.330.850 65%
Rentas de la propiedad 57.547 29.450 95% 506.117 148.010 242%
Oftros ingresos corrientes 45.178 109.419 -59% 226.959 296.945 -24%
GASTOS PRIMARIOS 1523532  919.897,5 66% 6.988.401  3.986.499 75%
Gastos corrientes primarios 1.419.597 871.272 63% 6.531.902 3.738.532 75%
Prestaciones sociales 966.325 550.246 76% 4.008.161 2.312.354 73%
Subsidios econdmicos 172.338 137.557 25% 929.722 497.516 87%
Gastos de funcionamiento y otros 193.638 115.141 68% 1.016.923 595.881 71%
Transferencias corrientes a provincias 40.348 29.058 39% 236.014 128.988 83%
Transferencias a universidades 32911 23.994 37% 193.226 120.853 60%
Otros Gastos Corrientes 14.038 15.276 -8% 147.857 82.939 78%
Gastos de capital 103.935 48.625 114% 456.499 247.967 84%
Energia 42421 3.698 1047% 60.901 31.768 92%
Transporte 21.846 16.537 32% 124.064 73.121 70%
Educacion 5.885 1.484 297% 37.090 15.597 138%
Vivienda 12.255 4.055 202% 55.749 15.191 267%
Agua potable y alcantarillado 5.006 6.604 -24% 62.814 37.886 66%
Otros 16.522 16.248 2% 115.881 74.404 56%
RESULTADO PRIMARIO -321.644 -153.217 110% -755.976 -208.098 263%
Intereses Netos 74.933 54.730 37% 488.941 305.907 60%
RESULTADO FINANCIERO -396.577 -207.947 91% -1.244.916 -514.005 142%

FUENTE: FIDE, con datos del MECON
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La dindmica de las importaciones ocupd gran parte
del debate de la politica econdmica durante los ultimos
meses. En particular, la aparente sobreescala de las
mismas respecto del nivel de actividad o poder de
compra del salario, cuyo origen seria escasa regulacion
comercial.

Segln se observa en el detalle de las estadisticas
oficiales, la dinamica de importaciones de 2022 no
indica ningun comportamiento extraordinario, dado
el actual contexto local e internacional. En especial,
las necesidades de importaciéon energética. Veamos
esto con mayor detalle.Meses atras, en el marco de
la flexibilizacion monetaria para asistir a la economia
durante la pandemia, con tasas de interés casi 20 puntos
por debajo de la inflacidn y la devaluacién, se generaron
fuertes incentivos financieros para tomar deuda en
pesos y cancelar deuda en ddlares. Ello trajo consigo
una dinamica de importaciones que, en el marco de la
recesion de la pandemia, no se contrajeron tan rapido
como era previsible.

Este hecho tuvo dos razones. Por un lado, en el
desagregado de esos meses se observé un crecimiento
de los “pagos adelantados” de importaciones y “pagos de
deuda comercial”, a la vez que las cantidades importadas
se contraian. Por otro lado, se verificd un sobrestockeo
relativo de mercaderia importada.En octubre de 2020
las regulaciones del BCRA lograron administrar esas
salidas de ddlares y ese canal se cerrd. A partir de alli,
las importaciones continuaron creciendo. Sin embargo,
lo vienen haciendo a un ritmo normal de la estructura
econdmica argentinay el alza internacional de precios de
energia y fletes.

Miremos algunos numeros. Efectivamente, prome-
diando el segundo semestre, las importaciones se en-
cuentran en valores récord y continlan creciendo. Segun
informacion del ICA-INDEC, las compras externas crecieron
anualmente en junio 2022 un 14% en cantidades y un 26%
en precios respecto a mayo de 2021. Esto implicd una
suba del 44%. Medido en numeros, las importaciones
demandaron 8.547 millones de ddlares, cifra récord en

Las importaciones bajo la lupa

30 afios. Ademas, tal nivel hizo que en junio el balance
comercial resultara levemente deficitario, algo que no
ocurria desde hacia 45 meses (agosto de 2018).Yendo mas
al detalle, en el desagregado de cantidades hay grandes
heterogeneidades entre rubros. Como es de esperar, se
observa un crecimiento muy superior en combustibles y
lubricantes y algo superior en bienes de capital. El resto
de los rubros viene creciendo al ritmo normal.

En particular, si consideramos que la relacion “normal”
entre cantidades importadas y actividad econdmica
es Blcuatro a unol —por cada 1% que crece la actividad
econdmica industrial las cantidades importadas crecen
un 4%-—, y si en el primer trimestre de 2022 la industria
crecido un acumulado de casi el 5%, el ritmo normal de
crecimiento de las cantidades importadas industriales
seria en torno al 20%. Y en parte esto fue lo que sucedio.

En cuanto al rubro energia, las cantidades importadas
acumuladas de combustibles y lubricantes crecieron
un 57% en los primeros seis meses del afio respecto
al primer semestre de 2021. Asimismo, los precios en
ddlares de la energia importada crecieron un 82% en el
mismo periodo. Ambas alzas implicaron un incremento
en la demanda de importaciones acumulada del 190%
respecto a igual periodo del afio anterior. Medido en
ddlares, las importaciones de energia crecieron en 4.140
millones de ddlares. Y solo el efecto precio de la energia
implicé en 2022 una demanda de 1.870 millones de
ddlares mas que el afio pasado.

En cuanto a los bienes de capital, en el acumulado
para los primeros seis meses de 2022 las cantidades
importadas crecieron un 28% y los precios un 5,3%. En
ese periodo las cantidades importadas crecieron un 35%.
Y si bien el alza en este rubro trajo consigo una mayor
demanda de divisas, también se trata de una forma
virtuosa del uso de los ddlares: las cantidades importadas
crecen porque las empresas estan incrementando su
capacidad productiva.

Luego tenemos la importacidon bienes intermedios,
piezas y accesorios para bienes de capital, bienes de
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consumo, vehiculos automotores (VA) y otros. En todos
los casos las cantidades importadas se mantuvieron por
debajo del 30%. Hay que tener en cuenta, especialmente,
lo sucedido con los bienes intermedios: durante la
primera parte del afio se importd extraordinariamente
granos de soja para la industria aceitera, por el bajo uso
de la capacidad instalada, para ser procesada localmente
y luego exportada. Restando este efecto, el rubro bienes
intermedios habria crecido mucho menos.

Ademas de lo anterior, una nota especial merece la
cuestion del precio de los fletes, que son costo que suele
pasar desapercibido en la estadistica oficial de comercio

el valor de los fletes no paro de crecer. Segun la medicién
de precios de fletes realizada por Freightos, los valores de
transporte maritimo de container se sextuplicaron desde
la prepandemia. El valor unitario del flete internacional
(dolares/tonelada) fue de 6.577 ddlares por container
en junio, casi igual valor a junio 2021, aunque un 350%
superior al de junio de 2020 (1.446 ddlares por tonelada).
Esto, sin dudas, ha sido un elemento adicional sobre el
precio de los bienes importados, reforzando el deterioro
del saldo comercial.

En este marco, el BCRA decidié implementar nuevas
medidas regulatorias con el objetivo de repriorizar el uso

exterior, ya que como los bienes se importan a precio
CIF (costo de seguro y flete incluido, por sus siglas en
ingles), de alguna manera el precio del seguro y el flete
esta incluido en el precio de la importacion. Sin embargo,

de divisas, enfocandose en el abastecimiento de energia.
Entendemos esta medida como adecuada, frente a las
consecuencias que una devaluacidon tendria sobre la
inflacién y la distribucion del ingreso.

Importaciones por uso economico
Indices de valor, precio y cantidad. Promedio para los primeros 6 meses de cada ano
(indice base base 2004=100)
Afio Nivel general Bienes de capital Bienes intermedios Combustibles y lubricantes
Valor Precio Cantidad Valor Precio Cantidad Valor  Precio Cantidad Valor  Precio Cantidad
2013 321 143 224 206 101 203 221 162 136 1.278 365 356
2014 302 142 212 218 102 213 215 159 135 1.309 346 377
2015 260 129 201 212 103 206 209 143 146 710 235 309
2016 242 11 218 208 98 213 184 123 149 457 139 326
2017 275 118 233 250 105 238 194 131 147 552 171 323
2018 31 122 256 257 100 257 235 143 165 647 210 308
2019 224 118 190 159 90 177 204 141 145 467 216 217
2020 176 108 162 118 83 141 195 121 161 293 153 189
2021 255 122 209 174 92 190 269 151 177 455 186 239
2022 368 147 249 236 97 244 358 192 186 1.317 341 376
Ao Piezas y accesorios para bienes de capital Bienes de consumo Vehiculos automot. de pasajeros
Valor Precio Cantidad Valor Precio Cantidad Valor Precio Cantidad
2013 424 106 401 289 131 222 534 161 330
2014 373 103 361 263 130 203 344 165 208
2015 336 109 308 251 122 207 261 158 166
2016 314 95 331 275 110 250 356 147 242
2017 331 97 340 319 113 281 496 147 337
2018 375 97 386 355 114 312 556 152 367
2019 285 95 301 249 112 222 230 154 149
2020 166 95 174 245 110 223 85 126 67
2021 306 97 316 266 115 231 153 140 109
2022 404 103 394 345 124 279 161 149 108
FUENTE: FIDE con datos de ICA-INDEC
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CADENAS GLOBALES DE VALOR

Una mirada
desde la periferia
latinoamericana

Surgimiento y auge de las
Cadenas Globales de Valor

La fragmentacion y deslocalizaciéon de la produccién ha
sido una de las grandes transformaciones ocurridas en la
economia mundial de los Ultimos 40 afios. En América
Latina, y a partir de la década del ochenta, se combinan
dos fenédmenos: por un lado, nuestra necesidad de
generar divisas via comercio tras la crisis de la deuda vy,
por el otro, el requisito de las Empresas Multinacionales
(EM) de los paises centrales de recomponer su tasa de
ganancia. Como resultado, muchos paises en desarrollo
se convirtieron en plataformas de exportaciéon de manu-
facturas.

En la década siguiente se dio una combinacién de
nuevas oportunidades materiales para el despliegue del
capital a nivel global. Entre ellas se destaca la reduccion
de las barreras al comercio (principalmente las
arancelarias), la creacién de la Organizacion Mundial del
Comercio (OMC)y la expansion de los tratados bilaterales
de proteccion de las inversiones (TBI). En nuestra region
todo ello se dio en el marco de la expansién del Consenso
de Washington. Las empresas pudieron fragmentar
sus procesos productivos y deslocalizar selectivamente
las etapas de la manufactura por pais, generando una
mayor interdependencia, via el comercio internacional,
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Doctor UNQ-UNSAM-UNTREF
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entre los centros de consumo y las dreas de produccién.
Es decir que el proceso de agregacién de valor ocurre
ahora en multiples paises.

Antes de continuar, vale la pena distinguir algunos
términos. El outshoring o la tendencia de las empresas
a terciarizar partes del proceso productivo en territorios
extranjeros es una légica que existe desde inicios del
siglo XX. Tal practica lleva a esas empresas a centrarse
en sus capacidades diferenciales, contratando para
etapas secundarias a otras firmas en distintos paises.
El denominado onshoring podria pensarse como un
outsorsing dentro del mismo pais. El mismo se encontraba
relativamente consolidado hacia los afios ‘70, aunque
también se vio afectado por los cambios tecnoldgicos.
Cuando esta practica se realiza en la misma region se
conoce como nearshoring, y cuando la localizacién es
de ultramar, como offshoring. Estas alternativas pueden
coexistir con la modalidad de onshoring para ciertas
actividades.

A modo de ejemplo, una EM con su casa matriz en
EE.UU. podria contratar a empresas manufactureras en
Arkansas (onshoring), a otras en México (nearshoring)
y también en China (offshoring), en funcion de las
ventajas que brinde cada localizacién, dando lugar a las
denominadas Cadenas Globales de Valor (CGV).

A partir de los cambios globales que se sefalaron
previamente, las EMs vieron reforzado su rol en la
economia mundial de la mano de la profundizacién de
las CGV, ejerciendo la gobernanza de estas cadenas a
través del financiamiento, la decision sobre el modo de
fragmentar el proceso productivo por etapas y empresas
en diversos paises, con contratos que determinan los
precios y su forma de actualizacién, asi como otras
condiciones de abastecimiento, entre las cuales se
destacan las normas técnicas y de calidad dentro de la
misma.
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Las EMs deciden focalizar el nucleo de sus negocios en
la innovacién (de producto y de proceso) y el marketing
y otras actividades de venta, reteniendo para si los
segmentos que mas valor agregan (actividades core) y
terciarizando en las periferias los procesos productivos
genéricos o de bajo valor, centrados en el volumenyen la
competitividad-precio. En aquellos casos en que el core
del negocio es el control de ciertas etapas del proceso
manufacturero, las mismas EMs relocalizaron sus plantas
mediante la Inversion Extranjera Directa (IED).

Bajo esta légica, las EMs se establecieron en los paises
en desarrollo y/o contrataron alli empresas locales para
aprovechar los bajos costos productivos, tanto laborales
como de materias primas, enambos casos asociados tanto
a su abundancia relativa como a regulaciones minimas
o inexistentes, extrema informalidad y flexibilidad en
el caso del trabajo y escasa o nula atencién al medio
ambiente en la explotacién de los recursos naturales.

La deslocalizacion les permitio a las CGV una
reduccion de costos y una intensificacion de
la competencia, tanto en los mercados de los
paises centrales hacia donde exportan gran
parte de los bienes, como en los mercados
emergentes en rapido crecimiento.

La deslocalizacién les permitié a las CGV una reduccién
de costos y una intensificacion de la competencia, tanto
en los mercados de los paises centrales hacia donde
exportan gran parte de los bienes, como en los mercados
emergentes en rapido crecimiento.

El mayor exponente de estos procesos fue China, que
facilitdé en ciertas areas la instalacién de estas redes
productivas, poniendo como principal factor de atraccién
grandes cantidades de mano de obra y moderna
infraestructura, y al igual que otros paises emergentes,
desarrollando un amplio mercado doméstico que
progresaba al ritmo del surgimiento de nuevas clases
medias. Asi, China aumentd considerablemente su
participacion en la produccién y comercio mundial atra-
yendo inversiones extranjeras, principalmente dedi-
cadas a la actividad manufacturera, que en muchos
casos se articulaban con empresas locales integrando
asi al gigante asiatico a las CGV. Segun estadisticas de
UNCTAD, las IED a China crecieron de 3.487 millones de
dolares en 1990 a 114.734 millones de ddlares en 2010.
Como punto de inflexidon de este proceso se destaca el

ingreso de China a la OMC en 2001, lo cual aseguraba
a las exportaciones chinas un trato no discriminatorio
en el resto del mundo, consolidando asi las condiciones
de acceso a los distintos mercados, mas alld también
de un difuso compromiso de reformas pro capitalistas
gue deberian haber facilitado la radicacion de empresas
extranjeras, entre otros efectos.

A poco de iniciado el presente siglo, y frente al lento
avance de las negociaciones de la OMC para profundizar
la liberalizacién comercial mas alld de los aranceles,
se aceleraron las iniciativas bilaterales de Acuerdos
Preferenciales, predominantemente bajo la forma
de Tratados de Libre Comercio (TLC). Los Acuerdos
Norte-Sur para los Paises En Desarrollo (PED) fueron
perjudiciales por las condiciones asimétricas de sus
negociaciones y por debilitar sus coaliciones en la arena
multilateral generando mayores desbalances también
en dicho ambito. Asimismo, la proliferacién de los
tratados tendié a la yuxtaposicidon de TLC, ocasionando
una dispersién de normativas que restaban ineficiencia
tanto a las actividades productivas y comerciales de las
CVG como a la misma administracion gubernamental
en la gestién de contingencias en estos acuerdo.! Esta
configuraciéon se conoce en la literatura como “Spaghetti
Bow!”, indicando la necesidad y las ventajas de reforzar
el sistema multilateral.

Las implicancias de la expansiéon de CGV
en el Sur Global

La literatura predominante enfatiza como el desen-
volvimiento de las CGV ha constituido una oportunidad
para los PED y entre ellos uno de los argumentos mas
enfaticos es brindado por Baldwin (2016), que sefiala
que el periodo entre 1870 y 1990 fue el siglo de la gran
divergencia entre Paises Desarrollados (PD) y PED, dado
que en los primeros se gestd un circulo virtuoso de
produccion manufacturera y de acumulacién, basado en
la innovacion.

En contraste, con la nueva base tecnoldgica y las
politicas de liberalizacién que sustentaron la globali-

1- La situacién mas evidente son las diferentes reglas de origen
que llevan a que en una misma planta productiva para realizar
un producto, un mismo insumo o parte deba comprarse a
diversos origenes en funcién del destino del producto final,
a fin de cumplir con la regla de origen, lo cual lleva a perder
economias de escala y otras bondades de la estandarizacién de
la produccion.
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zacién, los procesos manufactureros recientes habrian
transferido gran parte del conocimiento a la periferia, lo
cual condujo a Baldwin a caracterizar al siglo XXI como el
de la “gran convergencia”.

En linea con esta vision, ademas de académicos,
diversos organismos internacionales sefialan que las
CGV constituyen una oportunidad para los PED en la
medida en que estos realicen aperturas profundas, en
el comercio de bienes y servicios mediante TLC, y para
ciertas actividades en particular, donde es necesaria la
IED. Por lo tanto, se recomienda a estas naciones que
brinden garantias juridicas a las inversiones mediante
los TBI. En este sentido, Richard Baldwin (2012) explica
que aquellas politicas que para ciertos paises en los
siglos siglo XIX y XX lograron mediante el resguardo de
los mercados internos generar desarrollo, en el siglo
XXI tendran el efecto contrario, puesto que, cuando las
restricciones al comercio inhiben la creacion de las CGV,
el proteccionismo se convierte en “destruccionismo”.

En este sentido, TLC profundos —que eliminan
aranceles y otras restricciones— facilitarian el despliegue
de las CVG, y de este modo contribuirian al desarrollo
de los paises. Asi, consideran que las empresas, ya
existentes o formadas por las nuevas oportunidades,
radicadas en dichos paises tendran la oportunidad de
realizar upgrading (escalamiento), recibiendo inver-
siones, capacitacion y tecnologia, por lo cual las antiguas
politicas comerciales en pos del desarrollo deberian

sustituirse por fomentar la firma de TLC con paises
industrializados (o centrales).

Mas allad de que hay abundante literatura que discute
esta estrategia, es clarificador analizar el caso de Chile,
gue es por lejos el pais de la regiéon que mas TLC ha
firmado. En efecto, ha ido firmando TLC con todos sus
socios regionales y con todos los paises desarrollados de
todos los continentes, acelerandose esta dindmica desde
los inicios del siglo XXI, y por lo tanto se esperaria que
en un lapso de diez afios pudiesen identificarse cambios
en su matriz exportadora.? Sin embargo, nada de eso
sucedio.

Tal como se puede observar en el cuadro de esta
pagina, los minerales y metales, que en el afio 2005
representaban el 60% de sus ventas externas, una
década después se reducian levemente al 54%. Asuvez, a
excepciodn de los productos quimicos, cuya participacién
oscila en torno al 4,5% en todo el periodo, el resto de
las exportaciones sigue explicado por cinco productos
primarios cuyas contribuciones, en cada caso, superan
el 2%.

Por lo tanto, es claro que la liberalizaciéon comercial con
TLCprofundosesinsuficiente, oinclusocontraproducente,
para mejorar la estructura de insercién internacional.

2- Hacia el 2018 el arancel efectivo ponderado de Chile ya era del
0,8 %.

Chile

Exportaciones totales al mundo de acuerdo al componente tecnoldgico

2005-2015

(en porcentaje)

Sectores 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20111 2012 2013 2014 2015
Metales(1) 31,0 380 380 36,0 36,0 40,0 38,0 35,0 31,0 30,0 290
Productos minerales(1) 290 280 280 230 220 24,0 23,0 25,0 27,0 26,0 25,0
Productos vegetales(1) 8,2 6,5 6,3 8,1 8,9 7,9 1,7 8,3 9,7 96 11,0
Productos de origen animal(1) 7,7 6,2 59 6,4 6,9 51 6,0 6,3 7,0 8,3 8,5
Productos alimenticios(2) 59 4.6 4,7 5,7 6,6 52 5,0 5,4 5,6 5,7 6,4
Productos de papel(2) 41 3,3 4.4 5,0 5,0 45 4.6 4,3 4,6 4.8 5,0
Productos quimicos(3) 4,6 4,2 34 4,6 38 4,0 42 5,0 4.4 4.4 45
Productos de madera(2) 3,3 2,3 2,8 3,3 29 2,7 2,7 2,8 2,9 3,3 3,6
Metales preciosos(1) 1,1 1,4 1,6 1,8 2,4 2,1 2,7 2,8 2,1 1,8 1,9
Maquinas(4) 15 13 13 1,6 1,6 13 13 15 15 1,7 14

(1) Componente tecnolégico nulo o casi nulo.
(2) Componente tecnoldgico bajo.

(3) Componente tecnolégico medio.

(4) Componente tecnolégico alto.

FUENTE: elaboracion propia en base a Prieto (2018) y MIT Observatory of Economic Complexity
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En este sentido, diversos niveles de proteccidon pueden
requerirse segun la madurez de los sectores productivos
y, para cualquiera de ellos, las posibilidades de hacer un
upgrading efectivo estardn mas relacionadas a diversas
politicas productivas y en especial a la existencia de
un Sistema Nacional de Innovacion tendiente a crear
capacidades en las empresas locales y una red de
relaciones que incentiven los procesos de innovacién.
(Lavarello, P., Robert, V. y Vazquez, D.-2017).

La liberalizacion comercial con Tratados de
Libre Comercio profundos es insuficiente, o
incluso contraproducente, para mejorar la
estructura de insercion internacional. En este
sentido, diversos niveles de proteccion pueden
requerirse segun la madurez de los sectores
productivos.

¢éFin de la globalizaciéon? Los cambios
a partir de la crisis financiera mundial

A partir de la crisis de las hipotecas subprime de 2008,
las transacciones internacionales de bienes y servicios
crecieron menos que la economia mundial, situacién
que parece revertir una tendencia que se observa con
claridad desde fines de la Segunda Guerra Mundial, e
incluso con algunas interrupciones, desde mediados del
siglo XIX.

En este contexto, también surgen tendencias protec-
cionistas, y el recuerdo de sus efectos tras la crisis del
’30, activé alarmas que se expresaron en un llamado
del G20 para evitar medidas que cierren los mercados.
La preocupaciéon central era: ¢los mecanismos
disciplinadores contra el proteccionismo vigentes en la
OMC eran suficientes para evitar el antecedente del ’30,
cuando esta institucion no existia? Visto en perspectiva,
hay consenso en que varios paises tomaron medidas
proteccionistas, sin obviamente reeditar las situaciones
criticas del siglo pasado, pero virando a instrumentos
mas sofisticados, principalmente obstaculos técnicos y
medidas sanitarias en frontera.?

3- También hubo otras regulaciones internas de caracter
proteccionista, como subsidios a productores nacionales ya
establecidos y compras publicas, siendo el mas conocido el “buy
american”.

Como se retomara mas adelante, estas medidas, si
bien han incidido en la retraccion del comercio, lo han
hecho con un cardcter selectivo, estratificando segun la
posibilidad de adaptarse para cumplir las normas. Por lo
tanto, deberian haber afectado en menor medida a las
CGV, dado que tendrian mas capacidades técnicas en un
sentido amplio, y adicionalmente las EM que ejercen su
gobernanza tienen mas poder de lobby en el disefio de
las regulaciones y en las especificaciones de las normas
que sirven de base (ISO; IEC, ASTM, etc.). Cabe recordar
qgue las CGV llevan a que se sobrestime por el doble
conteo, lo cual amplifica la retraccion comparada con
las mediciones de produccidn realizadas sobre el PIB sin
duplicaciones del valor agregado.

Ademas, la IED también se vio disminuida en compa-
racidon con las décadas previas. Los limites de la globa-
lizacion y las CGV han sido puestos en el centro del
debate sin haber llegado a un resultado claro.

Algunos autores sostienen que el estancamiento de la
IED y el comercio no es uniforme, ya que parece estar
mas centrado en la desaceleracion de China como motor
de la expansion de las CGV; sin embargo, otros sefialan
que hay paises que contindan concentrando nuevas
actividades deslocalizadas, como Bangladesh con textiles
o Vietnam con electrénicos y calzado.

Con posterioridad a la crisis financiera, comienzan
a negociarse los denominados Mega Acuerdos, que
buscan simultdneamente evitar las incoherencias vy
fricciones regulatorias del Spaghetti Bowl, asegurar
niveles de apertura ante el resurgimiento de presiones
proteccionistas y demarcar y disputar ambitos de mayor
incidencia comercial.

A partir de 2010 aparecen varias iniciativas; solo
algunas se concretaron, destacandose las del Area del
Pacifico: el Tratado Trans-Pacifico (TPP) —que EEUU
decidié no ratificar— y el Acuerdo Integral propuesto
por China (RCEP) —del que India decidié no formar
parte—. El retiro de ambas potencias de sendos acuerdos
demuestra lo cambiante del tablero internacional en el
cual se ha venido realizando el despliegue de las CGV, o
su repliegue, como se vera mas adelante.

Mas alla del éxito y alcance de estas iniciativas, las
estadisticas recientes dicen que poco ha cambiado en
el paisaje de las CGV. China y el drea asidtica llevan la
delantera en la divisién del trabajo y la fragmentacién del
proceso productivo. Un estudio de CEPAL (2013) indica
que hay tres grandes fabricas de produccién: Europa,
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América del Norte y el Sudeste Asidtico ampliado.*
Mientras Europa destina un 66% de sus exportaciones a
su propio bloque, América del Norte y China lo hacen en
un 50%. Ademas, en el area asiatica la participacion de
partes y piezas en el comercio intra regional explica un
tercio del mismo, en tanto que en los otros dos bloques
es aproximadamente la mitad. Asimismo, el drea asiatica
presenta el mayor coeficiente de exportacién hacia otras
regiones.

Afuera de este espacio de las “tres grandes fabricas” en
donde se concentra la producciéon mundial, hay algunos
espacios que aspiran a mantener cierta industrializacién:
Rusia, India, Sudafrica y América del Sur —a partir de dos
o tres paises—, regidon que retomaremos mas adelante,
en particular, para analizar los posibles impactos del
repliegue de las CGV.

Un fendmeno que podria dar mayor densidad a los
entramados productivos de Europa y América del Norte
es que, tras la crisis financiera mundial, varios autores
han advertido de un incipiente proceso de retraccion
de las cadenas globales. Este ha recibido el nombre
de reshoring, e implica el retorno de las actividades
(mayormente manufactureras) que se habian desloca-
lizado de nuevo al pais o regién de origen, cuyas causas
se describen mds adelante.

Principalmente se sostiene que EMs de EEUU o
Europa Occidental reconsideran su deslocalizacidon
en China y otras regiones asidticas para priorizar a los
paises integrados periféricamente a estos centros, tales
como México y Europa Oriental (near-shoring) o incluso
retornarlas a sus naciones (back-shoring). Esto no implica
transitar hacia una mayor integracion vertical, sino
una reconfiguracidn territorial similar a si el outsorcing
hubiese sido onshoring inicialmente.

En la literatura se encuentran distintos factores que
explican estos procesos, que pueden dividirse a nivel
de empresa, por un lado, y de gobiernos, por otro. En
cuanto a las empresas, un conjunto de razones se halla
en torno a la cuestion laboral.

4- Incluye a China, Corea, Japon, Hong Kong, Taiwan, los diez
paises de ASEAN.

Tras la crisis financiera mundial, varios
autores han advertido de un incipiente
proceso de retraccion de las cadenas globales.
Este ha recibido el nombre de reshoring,

e implica el retorno de las actividades
(mayormente manufactureras) que se habian
deslocalizado de nuevo al pais o region de
origen.

En primer lugar, se ha sefalado la reduccién del
diferencial de costo del trabajo entre los paises del Norte
y del Sur Global, como también la menor productividad y
mano de obra calificada en las regiones menos desarro-
lladas. En segundo lugar, se ha remarcado que, a medida
gue la automatizacién y robotizacién avanzan en el
marco de la “Cuarta Revolucién Industrial”, los beneficios
de deslocalizacién por bajos costos de la mano de obra
disminuyen, a lo cual se le suma la digitalizacion de los
procesos productivos (en particular la impresion 3D, que
en ciertos bienes permite prescindir de economias de
escala), incentivando proyectos de relocalizacién inversa.
En tercer lugar, cabe destacar la aparicién de problemas
logisticos en la cadena, como: aumento de los costos de
transporte, problemas en la coordinacién, riesgo aso-
ciado con los proveedores offshore, problemas para
cumplir con el aprovisionamiento a tiempo, alto costo
general, etc. Por Ultimo, se pueden agrupar otras razones
en torno a los cambios en el pais de origen, tales como:
pérdida de potencial de innovacién, reaccién de los
consumidores debido al efecto “made in”, flexibilizacidn

Caracterizacion de las tres areas con densidad manufacturera

Ano 2012

(en porcentajes)

Agrupacion / Region

Exportaciones intra
grupo en total

Partic. de partes y piezas
en el comercio intra grupo

Union Europea
TLC de America Del Norte ( ex TLCAN - NAFTA)
China, Corea, Japdn, Hong Kong, Taiwan, 10 ASEAN

62 16
48 19
50 31

FUENTE: adaptado de CEPAL (2013) “Panorama de la Insercion de América Latina y el Caribe”
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en el mercado laboral interno, tasas de desempleo en el
pais nacional o aumentar la satisfaccién del cliente, entre
otras.

En cuanto a los gobiernos, este débil desemperio eco-
ndémico experimentado luego de la crisis generé que
varios paises busquen colocar en el exterior parte de
la produccion que no lograban absorber sus mercados
locales, y opten por politicas proteccionistas para frenar
la llegada de bienes importados. A su vez, los efectos
de la lenta recuperacion econdémica y la deslocalizacidn
de actividades fuera de los paises centrales generaron
el ascenso de nuevos nacionalismos, que se vieron
encarnados inicialmente en Donald Trump en EE.UU.,
en el Brexit después y en una gran cantidad de lideres
de extrema derecha en Europa, tales como Marine Le
Pen en Francia, Matteo Salvini y Giorgia Meloni en Italia
o Santiago Abascal en Espaifia. Estos nuevos grupos
politicos representan a una parte de la clase trabajadora
que se vio desplazada por la deslocalizaciéon de la
produccion en paises extranjeros y suman presion para
el retorno de las fabricas.

A su vez, el veloz ascenso de China en el plano produc-
tivo, tecnoldgico y comercial intensificé el enfrentamien-
to entre este pais y EE.UU. por la hegemonia global.
Asi, en los ultimos afos previos a la pandemia podia

verse una aceleracién de la llamada guerra comercial
entre China y Estados Unidos en la disputa para dar
forma a la nueva gobernanza global del comercio
internacional. Resulta evidente y paraddjico que los
EE.UU., principal artifice del disefio de la OMC, a partir
de 2016 pasaron a desestimar las ventajas del sistema
multilateral e iniciaron, principalmente contra China,
una confrontacién sobre la base de cuotas, aranceles y
medidas no arancelarias que fueron respondidas por el
gigante asiatico, llevando a una escalada continua de la
guerra comercial. Ello dio lugar a una aparente paradoja,
en que las empresas transnacionales norteamericanas
terminaron posicionandose politicamente como aliadas
de los gobiernos de los paises asidticos en la defensa
de la libre circulacidon de bienes y capitales de los que
obtuvieron grandes ganancias en los Ultimos afios, y
gue China se presentaba en el Foro de Davos como la
defensora del libre comercio y el multilateralismo.

Lairrupcién de la pandemiaainicios de 2020 intensificé
algunos de estos procesos. Por un lado, el comercio
internacional de bienes y servicios cayé dramaticamente
en ese afio. Sin embargo, la recuperacion de éste también
fue considerablemente veloz, ya que volvid a la situaciéon
pre-pandemia en octubre de 2021, una recuperacién
bastante rdpida en comparacién con lo que sucedid
después de la crisis de 2008.

TO =100
110
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100

95

90
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80
6 5 4 3 2

Patrones de comercio y recesiones globales

Indice de volumenes de importacion de bienes y servicios
(en indice T0=100)

2008

0 1 2 3 4 & 6

TO= afo de recesion

Nota: Cuartiles cercanos a la recesion (t = 0)
FUENTE: Elaboracion propia en base a Fondo Monetario Internacional (FMI)
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Otro de los efectos mas impactantes de la pandemia
en el comercio internacional fue la llamada crisis de las
cadenas de suministros. Esta conjugd distintos factores.
Inicialmente, la pandemia llevé al cierre de los principales
puertos e industrias y luego a una reactivacion que
superd la capacidad de produccién por los protocolos
biosanitarios, la disponibilidad de contenedores y
camiones, y condujo a la congestién portuaria. Dicha
oferta no pudo hacer frente a la demanda dada por
la reactivacion del consumo. La suma de éstos y otros
factores encadenados se reflejo6 en escasez, mayores
costos y precios, inflacion y una amenaza para la
recuperacién de las economias.

El reflejo mas evidente de esta crisis fue la escasez de
semiconductores que afecta en gran medida la industria
electrénica y automotriz desde el afo 2020. Esta
industria, fuertemente concentrada en Taiwan y Corea
del Sur, sufrié los efectos de los confinamientos por la
pandemia y los desacoples de oferta y demanda de los
ultimos afios, generando faltantes de estos productos
en todo el mundo. A su vez, la politica de cero COVID
en China sigue implicando cierres totales en 2022,
afectando el transporte y las cadenas de suministro, y se
estima que continuara de este modo al menos en lo que
resta del afio corriente.

A raiz de esto, muchas EMs estdn intentando diversi-
ficar la produccién de ciertos bienes en mds de un centro
manufacturero, de forma tal que no deban depender
tanto de un solo jugador en caso de eventos disruptivos
gue, a partir del cambio climatico, se prevé que sucederan
con mayor frecuencia. Ademds, estas disrupciones
acentuaron el proceso de reshoring anterior, al enfatizar
la vulnerabilidad de las cadenas de suministro y las
deficiencias de abastecimiento al interior de los paises.

La consultora Kearney se encarga de medir los proyec-
tos de reshoring en EE.UU. La misma destaca que, a
partir de la pandemia, las compafiias norteamericanas
estdn aumentando sus inversiones para relocalizar
actividades manufactureras desde paises asiaticos en
EE.UU. y México, dando mds importancia a la resiliencia
y sustentabilidad que a los menores costos en las CGV.
Segun la consultora, el 92% de los CEOs de empresas
multinacionales estadounidenses estan considerando
realizar procesos de reshoring o ya lo estaban imple-
mentando en 2021.

De este modo, lapandemiatuvodistintas consecuencias
en el despliegue de las CGV. En primer lugar, demostré
la fragilidad de los mercados, incluso con practicas de

tipo de subasta de dudosa transparencia, ante el stress
provocado por los picos de demanda, ganando espacio la
preocupacion por la soberania sanitaria. Diversos hechos
de apropiacion in situ y fragilidad de contratos refuerzan
la desconfianza a desterritorializar segmentos claves
de la cadena de suministros de insumos sanitarios en
paises con los que no se tengan vinculos mas estrechos.
Asi, todo lo referente a la seguridad sanitaria constituye
otro elemento para regionalizar estas CGV, o incluso
retrotraerlas al territorio nacional.

En segundo lugar, la pandemia intensificé otro proce-
so que se estaba desplegando al interior de las CGV:
el incremento de la creacion de valor en las etapas no
manufactureras de la cadena, a partir de la mayor crea-
cién de plataformas digitales y otros servicios ligados a las
cadenas. Estas actividades son explicadas cada vez mas por
los paises desarrollados y se suman a las de innovacién,
propiedad intelectual y otros bienes intangibles, con lo
cual estas naciones estan acaparando mayor creacion de
valor y de empleo al interior de las cadenas. Por ejem-plo,
si se tienen en cuenta los bienes intangibles en el inter-
cambio comercial de China y EE.UU. en 2021, el superavit
comercial chino se reduciria un 32%.

Uno de los efectos mds impactantes de la
pandemia en el comercio internacional fue la
llamada crisis de las cadenas de suministros.
Inicialmente, la pandemia llevo al cierre de
los principales puertos e industrias y luego
sobrevino una reactivacion que supero la
capacidad de produccion y condujo a la
congestion portuaria. Dicha oferta no pudo
hacer frente a la demanda dada por la
reactivacion del consumo.

De todos modos, el debate respecto a la desgloba-
lizacion también tiene escépticos. Desde este enfoque
se sostiene que, en realidad, el estancamiento en el
comercio internacional es muy sutil, no marca grandes
rupturas y los consumidores no se van a privar de los
beneficios que trajo aparejada la expansién del comercio
global, como son los menores precios y la gran variedad
de productos. Mas bien, estos criticos sostienen que el
intercambio puede estar cambiando ligeramente sus
formas al concentrarse menos en el just-in-time y mds en
el just-in-case de las cadenas de suministros. Ademds de
que pueden aparecer mas patrones de comercio basados
en la resiliencia y near-shoring.
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En este contexto, la guerra entre Rusia y Ucrania gene-
ré nuevas disrupciones en el escenario mundial. Por un
lado, elevd fuertemente los precios internacionales de
los alimentos y la energia, dadas las interrupciones en
la produccién de Ucrania y las sanciones impuestas a
Rusia. Por otro lado, suma mayor incertidumbre en un
mundo considerablemente convulsionado en los Ultimos
afos, y para Europa en general y Alemania en particular
el encarecimiento de la energia para independizarse de
Rusia impactara en su competitividad.

La guerra genero nuevas disrupciones en
el escenario mundial. Por un lado, elevo
fuertemente los precios internacionales de
los alimentos y la energia. Por otro, suma
mayor incertidumbre en un mundo
considerablemente convulsionado en los
ultimos anos, y para Europa en general y
Alemania en particular el encarecimiento
de la energia para independizarse de Rusia
impactard en su competitividad.

Estos factores tienden a exacerbar la disputa entre
Estados Unidos y China por la hegemonia mundial, que

no solo se continda en el plano comercial, productivo y
tecnolégico, sino que abre las puertas a enfrentamientos
militares entre las principales potencias. Asimismo,
los movimientos de tensidon geopolitica se suman a
la politica de COVID cero de China, generando mayor
incertidumbre, por lo cual cada vez mas EMs occidentales
reconsideran su posicién en el mercado chino y los
proyectos de inversidn en el pais.

Y las novedades contindan. La reciente cumbre de
Madrid de la OTAN definié fortalecer su presencia en la
region europea frente a la invasidon de Rusia a Ucrania,
incorporé como amenaza potencial a China, por lo cual
a los temas de seguridad sanitaria y alimentaria debe
incorporarse la creciente relevancia de la seguridad
nacional, y esto tendera a definir o ampliar una serie de
bienes estratégicos a producir en los propios territorios
o en el de paises confiables en la geopolitica (friend-
shoring).®

En este sentido, el mapa de la divisién internacional del
trabajo que desde inicios de los afios ‘90 se configuraba a

5- En cuanto a la seguridad nacional, en la presidencia de Donlad
Trump, EE.UU. invocd este tema para proteger su industria de
acero y aluminio. Mas alld de las intenciones proteccionistas,
es claro que la produccién de estos bienes no puede ser
deslocalizadas para optimizar CGV bajo el criterio de eficiencia y
ventajas comparativas.
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partir de variables de indole econémica —principalmente
costos—, comienza a reconfigurarse otorgando mayor
relevancia a preocupaciones que, sin ser necesariamente
nuevas, habian perdido incidencia.

Es un indicador relevante que la IED a nuestra
region a lo largo de este siglo ha tenido

una performance sustancialmente inferior
comparada con la de los paisese en desarrollo
de Asia, incluso ampliandose la brecha luego
de la crisis de 2008.

La participacion reciente
de la region latinoamericana en las CGV

Como se menciond, son las EMs quienes asumen
la gobernanza de las CGV y, en ciertos casos, esto las
lleva a realizar IED en procesos productivos claves. Por
lo tanto, es un indicador relevante que la IED a nuestra
region a lo largo de este siglo ha tenido una performance
sustancialmente inferior comparada con la de los PED de
Asia, incluso amplidndose la brecha luego de la crisis de
2008. Por su parte, para cerrar el panorama de los PED, la
region de Africa es la que ha captado menos inversiones,

y con una brecha creciente respecto a las otras regiones.

Ademas, la regién de América del Sur y Central es
la que menos valor agregado local ha sumado a sus
exportaciones en las ultimas décadas, exceptuando a
Africa. Al interior de la participacién de América Latina en
las CGV hay una clara diferenciacién. Mientras que México
y Centroamérica tienen un papel central en el proceso de
regionalizacidn y near-shoring del comercio en América
del Norte, América del Sur tiene una participacion muy
limitada en dicha dinamica. Como fuera sefialado, la
fragmentacién de la produccién mediante las CGV ha
llevado a que las cifras “absolutas o brutas” de las ventas
externas puedan brindar una lectura distorsionada, por
lo cual, para un conjunto de paises, la OCDE y la OMC
comenzaron a confeccionar estadisticas con el valor
agregado local en las exportacione

En el gréfico de esta pagina se observa que, al comparar
con un conjunto de regiones, América del Sur es la de
menor relevancia en la creacion de valor agregado en
todo el periodo, y su gravitacion es claramente des-
cendente.

El valor agregado importado en las exportaciones,
como contracara del grafico mencionado, esta estrecha-
mente relacionado a la participacion en CGV. Cabe
aclarar que la metodologia de identificacion del co-
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mercio asociado a las CVG considera que el producto
en cuestiéon deberd pasar mds de una frontera para
integrar una CGV, lo cual constituye una limitacién a
ciertos analisis. De todas formas, resulta interesante
caracterizar la diferente integracion de los paises a las
CGV, que es medida a partir de dos indicadores. Por un
lado, sus encadenamientos exportadores hacia atras
(backward linkages -BL-) representan el porcentaje
del valor agregado en las exportaciones que es de
origen extranjero. Por otro lado, los encadenamientos
exportadores hacia adelante (forward linkages -FL-)
indican el porcentaje de valor agregado doméstico en
las exportaciones que serd transformado en el pais de
destino, para de alli ser pasado a otro pais.

la actualidad, con menores aranceles y los problemas
de suministros sefialados, podriamos pensar en un
logistic-jump. Como en el pasado, existe un rol para
otras politicas publicas a fin de regionalizar actividades
productivas, mas alla de que se haya o no participado de
determinadas CGV.

Los paises de América del Sur presentan

una mayor proporcion de encadenamientos
hacia adelante, predominando productos
primarios que se reprocesardn en otros paises.
El cociente entre los encadenamientos hacia
atrds y hacia adelante se considera una
medida de posicionamiento, y en nuestro
subcontinente este indicador es inferior a

la unidad, ya que el valor agregado local a
ser transformado en otros paises supera al
contenido extranjero en las exportaciones, lo
que es caracteristico de los bienes finales.

Como indican Amar, A. y Torchinsky, M. (2019), los pai-
ses de América del Sur presentan una mayor proporcién
de encadenamientos hacia adelante, predominando
productos primarios que se reprocesaran en otros paises.
El cociente entre los encadenamientos hacia atras y hacia
adelante se considera una medida de posicionamiento,
y en nuestro subcontinente este indicador es inferior a
la unidad, en funcién de que predomina una insercion
primaria, cuyo valor agregado local a ser transformado
en otros paises supera al contenido extranjero en las
exportaciones, lo que es caracteristico de los bienes
finales. Esta caracterizacion advierte de las dificultades
estructurales de la regién para participar en el proceso
de reshoring que se esta observando.

Respecto a este proceso, Crespo, E. (2022) sefiala que
apela a algunos argumentos de la Industrializacién por
Sustitucién de Importaciones (ISI), y en el mismo sentido
se puede agregar que para muchas EMs que en los afios
‘60 y ‘70 se vieron incentivadas por el tariff jump, en

Si bien en los anos ‘90 en nuestra region
muchas de las politicas necesarias para
radicar produccion se desmontaron al

fragor del Consenso de Washington o por el
disciplinamiento a nivel multilateral, o incluso
cuando reaparecieron fueron cuestionadas en
el ambito de la OMC, el contexto de debilidad
institucional de esta ultima podria permitir
un mayor despliegue de politicas productivas
aggiornadas al actual contexto en el campo
tecnoldgico y otros aspectos de

la organizacion de la produccion.

Asi, frente a la disrupcion de CGV “largas”, sera crucial
el conjunto de incentivos que se puedan generar para
la radicacién de la produccion en la regién frente a la
alternativa de abastecimiento desde las areas hacia las
cuales se dirige el reshoring. A modo de ejemplo, si una
cadena abastecia a todo el mundo localizando toda su
actividad manufacturera en Asia y comienza un proceso
de reshoring hacia Europa y América del Norte, cabria
preguntarse qué chances habra de que América del Sur
logre territorializar dicha produccién, en competencia
con las “tres fabricas mundiales” en donde se estara
produciendo dicho bien.

Si bien en los afios ‘90 muchas de estas politicas nece-
sarias para radicar produccién se desmontaron al fragor
del Consenso de Washington o por el disciplinamiento a
nivel multilateral, o incluso cuando reaparecieron fueron
cuestionadas en el ambito de la OMC,® el contexto de
debilidad institucional de esta ultima ampliaria de facto

6- A modo de ejemplo, los requisitos de desempefio a las ET
estan prohibidos y/o limitados por el Acuerdo de la OMC sobre
inversiones y comercio. Cabe sefialar que cuando la Argentina
en 2012 fue demandada por EEUU, la UE y Japon -controversia
que perdid y la obligd a atenuar la administracion del comercio-,
entre los incumplimientos sefialados se indico la violacion del
Acuerdos de Medidas relacionadas a la Inversion y al Comercio.
En ciertos casos los Tratados Bilaterales de Inversién también
podrian limitar algunas politicas, pero post establecimiento y no
pre establecimiento.
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el Policy Space, permitiendo un mayor despliegue de
politicas productivas aggiornadas al actual contexto en
el campo tecnolégico y otros aspectos de la organizacién
de la produccion.

Retornando a la situacion actual, ademas de los
cuellos de botella en la provision de algunos insumos
basicos y las dificultades en la logistica internacional que
persistieron al COVID, el conflicto bélico hizo mermar la
oferta de materias primas y propicié nuevas escaladas
de precios, tanto para las exportaciones como para las
importaciones del bloque, que alcanzaron valores récord
en los primeros meses de 2022.

Los principales efectos comerciales que el conflicto ha
tenidoenlaregionsonlasalzasdelos preciosdelaenergia
(petréleo y gas), la mineria (carbon, cobre y niquel),
los alimentos (trigo, maiz y aceites) y los fertilizantes,
debido a la posicidn relevante de la Federacién Rusa
y Ucrania en la produccién y el comercio mundial de
dichos productos. Focalizado en los paises del Mercosur,
la CEPAL (2022) sostiene que los potenciales beneficios
de la mejora del precio de los alimentos se debilitan
con el incremento de los combustibles —que con otros
precios de energia afectara a la balanza comercial- y
fertilizantes, pudiendo incluso llevar a una disminucién
de la superficie sembrada y los rindes. Todo esto podria
mermar las mejoras que se esperan en el frente externo,
y los claroscuros del Mercosur podrian ser validos para
la region.

Los principales efectos comerciales que

el conflicto ha tenido en la region son las
alzas de los precios de la energia (petrdleo

y gas), la mineria (carbon, cobre y niquel),

los alimentos (trigo, maiz y aceites) y los
fertilizantes, debido a la posicion relevante de
la Federacion Rusa y Ucrania en la produccion
y el comercio mundial de dichos productos.

Mds alld de las dificultades sefialadas en el corto plazo,
éstas podrian ser superadas si persistiera a mediano
plazo la mejora en los términos de intercambio, por lo
cual la regidn podria afianzar y elevar sus niveles de
consumo. Ante dicho escenario, cabe una pregunta: ¢en
qué sectores y con qué intensidad se podrd viabilizar
la produccidn regional ante la desarticulacion de CGV
“largas”?

En relacidn a este interrogante, distintas proyecciones
plantean que la situaciéon puede favorecer proyectos
de near-shoring que se desplacen de Asia hacia
América Latina y el Caribe. Segun calculos del Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), esto implicaria
78.000 millones de ddélares en nuevas exportaciones de
bienes y servicios, con importantes oportunidades para
laregidn en las industrias automotriz, textil, farmacéutica
y de energias renovables, entre otras. Por supuesto, esto
beneficiaria principalmente a México y Centroamérica,
por su cercania geografica a EE.UU. y Canada.

Mas alla de las dificultades sefaladas en

el corto plazo, éstas podrian ser superadas

si persistiera a mediano plazo la mejora en
los términos de intercambio, por lo cual la
region podria afianzar y elevar sus niveles de
consumo.

Sin embargo, mas alld de las cifras presentadas, el
hecho de que los costos logisticos registrados en la
pandemia vuelven a incrementarse con el alza de los
combustibles, presionard ain mds para elacortamiento
delas cadenas devalor.Sibien los altos costos logisticos
pueden tener algun caracter coyuntural —costos de
combustibles—, pudiendo considerarse apresuradas
las decisiones de relocalizacién o acortamiento de
la CGV, el anuncio de medidas medioambientales en
frontera, como la huella de carbono que busca aplicar
la UE, penalizan a mediano y largo plazo la longitud
de estas cadenas. Si bien en principio esto llevaria a
un reshoring hacia los paises centrales —en este caso
hacia la UE—, la imitacién de medidas en espejo por
parte de nuestros paises tendria un efecto en el mismo
sentido, pero en nuestras regiones. Adicionalmente,
estas medidas ambientales también empiezan a ser
incorporadas por las EMs en el marco de sus practicas
de responsabilidad —o marketing— social y ambiental,
y por lo tanto habra un incentivo a regionalizar
suministros de partes y piezas, pudiendo beneficiarse
América del Sur.

Reflexiones finales

Como se ha mostrado a lo largo del articulo, desde
hace mds de una década hay evidencias de una caida del
peso relativo del comercio en la economia global. Sus
causas son multiples y tienen que ver tanto con razones
econdmicas como tecnoldgicas y geopoliticas.
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Las tendencias que emergen de este proceso pasan
por la creciente internacionalizaciéon productiva o al
reshoring de las CGV, articulando tanto procesos de
backshoring hacia ciertos paises como de nearshoring
hacia ciertas regiones. Y si bien las CGV tuvieron, décadas
atrds, preferencias por localizar ciertos tramos de la
actividad manufacturera en Asia, también América del
Norte y Europa se mantuvieron como parte de las tres
fabricas globales, y en cada una de ellas con sus propias
periferias regionales. En este sentido, pensamos que
los efectos podrian ser regionalmente heterogéneos.
Entendemos, junto con la literatura reciente al respecto,
que el backshoring afectaria principalmente a Asia en
favor de Europa y América del Norte, y el nearshoring
podria afectar adicionalmente a las periferias de las
denominadas “tres fabricas mundiales”.

El bienio de pandemiay el conflicto bélico entre Rusia
y Ucrania actual han sumado motivos para acelerar
este proceso, desde la reinstalacién de tépicos como
la seguridad nacional, sanitaria y alimentaria hasta
un realineamiento de incentivos econdmicos por el
incremento de los costos logisticos y la busqueda
de resiliencia de los suministros, en un mundo con
mayores incertidumbres para el funcionamiento de
CGV “largas”.

El escenario actual podria dar lugar a situaciones mas
disruptivas, con amenazasy oportunidades paralaregion.
La mejora de los términos de intercambio, mas alld de
problemas coyunturales, podria consolidar e incrementar
la relevancia de nuestros mercados, creando condiciones
para regionalizar actividades productivas a partir del
reordenamiento de ciertas CGV centradas en Asia. Y si
bien el costo de la energia tiene implicancias diferentes
para nuestros paises, nuestra ubicacién geografica y los
costos de los suministros aumentarian las chances de
relocalizacién. Ademds, se podria contar con mayores
recursos para financiar politicas productivas, hecho
relacionado en parte a la gestidn de las rentas de recursos
naturales, para maximizar las posibilidades de lograr un
nearshoring. Sin embargo, no son todas oportunidades.
Una amenaza es que, en la reconfiguracion de las CGV,
América del Sur pase a ser abastecida desde la fabrica de
América del Norte. El final no es claro.

Entendemos que el Mercosur condensa la mayor
densidad industrial de América del Sur, y una armoni-
zacién de regulaciones con los paises de la Alianza del
Pacifico, sumado a una mejora de la infraestructura de
transporte, mejoraria las chances de la regién. En este
aspecto, la disputa en la regién entre China y EE.UU.,

el primero con la iniciativa de la Franja y la Ruta, y el
segundo con promesas de infraestructura tras la Ultima
reunion del G-7, podrian colaborar a encarar obras
largamente postergadas.

Es decir, el escenario descrito podria plantear bene-
ficios y oportunidades para los paises de la regidn, atra-
yvendo nuevas actividades localizadas en otras zonas
geograficas. Pero, creemos, todo ello va a depender
de los esfuerzos coordinados, tanto al interior de las
naciones como regionalmente. Deberd realizarse un
arduo trabajo de planificacion para incrementar el
valor local de la produccién regional y la articulacion
de los distintos actores intervinientes en las cadenas.
Ademds, el desafio estard no solo en concentrar nuevas
actividades manufactureras, sino en escalar en aquellos
eslabones donde mayor valor se agregue, ya sea en las
etapas de |+D, innovacidn, disefio y/o marketing, como
también en la produccién de bienes mas complejos,
desarrollando actores y capacidades locales.
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La extensiéon del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania ya comienza a mostrar efectos estructurales
sobre el continente europeo. En este caso, el superavit
comercial de Alemania, la principal potencia industrial
del continente y uno de los puntos mds importantes
para la fortaleza global del euro.

Segun informacidn de la Oficina Federal de Esta-
distica de Alemania, el déficit comercial alcanzé 1.000
millones de euros. Se trata de un resultado histérico,
ya que el pais no registraba déficit comercial desde el
afo 1991. Es decir, por primera vez en casi 30 afos,
necesité comprar al resto del mundo mas que lo que
vendio.

Al desagregar la dinamica de las importaciones
e expor-taciones, se observa un fuerte aumento
de las primeras y un significativo ralentizamiento
de las compras externas. En el caso de las
importaciones, durante mayo las compras crecieron

= Se deteriora el historico superavit comercial aleman:
¢coyuntura o cambio estructural?

un 33,6% respecto a mayo del 2022, duplicando la
velocidad de demanda de divisas respecto a los
meses previos a la guerra, en especial de los socios
extracomunitarios y, paraddjicamente, con Rusia.
Este crecimiento se explica mayoritariamente por
el mayor precio de las importaciones energéticas,
especialmente el gas.

En cuanto a las exportaciones, también mayo de
2022, crecieron un 19% respecto al mismo mes de
2021, aunque cayeron el 0,5% respecto a abril dltimo.
Es decir, las exportaciones se expandieron mdas de
10 puntos porcentuales menos de lo que crecieron
las importaciones. Alli pesan factores de demanda
y de oferta. Por el lado de la oferta, el efecto de la
guerra para el abastecimiento de insumos clave de
los paises del este europeo y las ultimas cuarentenas
estrictas en China. Por el lado de la demanda, el menor
crecimiento de los socios europeos extra comunitario,
la desaceleracion china y las sanciones a Rusia.

Balanza comercial de Alemania
Miles de millones EVO[UCiéI‘I mensual
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Diversos analistas internacionales han mostrado
preo-cupacion por estos datos. No solo en el plano
coyuntural, dadas las alzas en alimentos y precio de la
energia, sino en un plano estructural. Es decir, como
se deberia reconfigurar la industria alemana frente al
nuevo paisaje geopolitico global.

En el plano coyuntural, esta claro que con precios
de importaciones creciendo al doble o al triple de las
exportaciones, la situacion presumiblemente tienda a
empeorar ain mas. Segun un informe del Banco de
Inversiones UBS, se espera que el superavit comercial
aleman para el 2022 sea del 4,1%, disminuyendo a
la mitad de lo que se registré en 2021 y tratdndose
del resultado mds bajo desde 2004. Respecto a lo
estructural, la pregunta sobre el mediano plazo
permanece abierta. Y quizd por ello resulta mas
inquietante. El sector exportador aleman tiene un
peso sumamente relevante sobre la economia de
ese pais y es el corazén de la hegemonia politica y
financiera del euro a nivel mundial.

Segun estadisticas del Ministerio de Relaciones Exte-
riores aleman recopiladas en el documento “Datos so-
bre el comercio exterior alemdn” de 2019, el 80% de las
exportaciones alemanas son bienes y solo el 20% servi-
cios. Alemania, por si sola, representa mas del 30% de
las exportaciones totales de la Zona euro, seguida por
Holanda y Francia, con menos del 10%. De los bienes
exportados, los mas relevantes son bienes industriales,
entre los que se encuentran autos (17%), maquinarias
industriales (14%), productos quimicos (9%), instru-
mental dptico, electrénico y de procesamiento (8%) y
aparatos electrdnicos (6,7%). Asimismo, el 28% de los
empleos en Alemania estan directa o indirectamente
relacionados con la exportacién, y en el caso de los
empleos industriales, este numero trepa al 56%. En
este sentido, no estd claro cual serd el costo final en
términos de competitividad industrial, rentabilidad y
superavit comercial de lo que aparentemente sera la
disminucién de la dependencia del gas barato de Rusia
y los alimentos baratos del este de Europa. No solo para
Alemania, sino para todo el continente europeo.

Autos y autopartes
Maquinarias

Productos quimicos

Equipos de procesamiento de datos,
electrénicos y dpticos

Equipos eléctricos
Farmacéitucos y otros
Otros vehiculos
Metales

Alimentos

Bienes de caucho y plastico

Exportaciones alemanas

Top 10 de los productos mas relevantes en 2019
(en miles de millones de euros)

e o 50

100 150 200 250

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Relaciones Exteriores de Alemania (2019)

a FIDE como fuente.
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Cuenta corriente 100%
bonificada por 12 meses
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