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Datos basicos de la economia argentina

2019 2020 2021 2022
Enero Febrero

P.I.B Total(% igual periodo del afio anterior) 2,0 99 10,3 sfi sfi
P.I.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) 23,2 -6,5 0,3 sfi sfi
P.I.B Industria(% igual periodo del afio anterior) -6,2 -78 15,8 sfi sli
Formacion bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior) -15,9 -12,9 32,9 sli sfi
P.I.B Total(en millones de pesos corrientes) 21.802.256 27.481.440 46.687.236 sfi si
Tipo de cambio nominal (peso/délar) 50,02 74,20 100,64 109,48 111,95
Exportaciones(millones de délares) 65.116 54.884 77.934 5.548 6.443
Importaciones(millones de délares) 49.124 42.356 63.184 5.251 5.634
Saldo comercial(millones de ddlares) 15.992 12.528 14.750 297 809
Balance de la cuenta corriente(en millones de délares) -3.710 3.313 6.800 sli si
Deuda externa(millones de délares) 352.974 353.557 348.530 sfi sfi
Términos de intercambio(2004=100) 130,5 131,3 1441 sli sfi
Total reservas internacionales(millones de délares) 44,781 39.410 39.662 37.589 37.018
Base monetaria(en millones de pesos) 1.734.073  2.207.093  3.394.480 3.685.633 3.775.870
M1(en millones de pesos) 1.817.914  2.723.499  4.865.258 5.230.523 5.061.813
M2(en millones de pesos) 2512.325 3.909.696  7.144.286 7.553.763  7.333.582
M3(en millones de pesos) 4.028.477  6.338.440 11.609.538 12.271.988 12.296.454
Tasa de interés activa(nominal anual %) 67,5 29,48 35,2 35,9 35,9
Tasa de interés pasiva para ahorristas(nominal anual %) 47,2 29,30 334 35,6 37,2
Recaudacion tributaria (en millones de pesos) 5023567 6.635.238 11.004.986 1.171.943 1.166.514
Resultado primario(en millones de pesos) -95.121  -1.749.957 -980.242 -16.698 -76.284
Intereses de la deuda(en millones de pesos) 724.285 542.875 654.107 133.966 60.615
Resultado financiero(en millones de pesos) -819.406 -2.292.832 -1.634.349  -150.664  -136.899
Precios al consumidor (en tasa de variacion) 53,8 36,1 50,9 39 4,7
Precios al por mayor (en tasa de variacion) 58,5 354 51,3 37 4,7
Precios costo de la construccion (en tasa de variacion) 47,8 42,3 48,5 3.2 3,7
Tasa de actividad (% de la poblacion total) 47,3 432 46,5

Tasa de empleo (% de la poblacion total) 42,6 38,3 42,4

Tasa de desocupacion (% de la PEA) 9,8 11,6 8,8

Tasa de subocupacion (% de la PEA) 12,7 12,5 12,2

(*) 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 Argentina "post acuerdo” en un mundo
convulsionado por la guerra

Cuando la economia global daba indicios de estar superando la fase mds
critica de la pandemia, el drama de la guerra desatada por la invasion de
Rusia a Ucrania volvié a sumergirla en una situacion de incertidumbre y
labilidad, con impactos difundidos en los precios de las commodities, el
abastecimiento energético, el comercio y el crecimiento mundial.

Desde fines de febrero el escenario internacional se ha enrarecido
notablemente, asistiéndose a una generalizada aceleracion inflacionaria
—que la ubicaria en los niveles mds elevados desde los afios ochenta—y
una revision a la baja de las proyecciones de crecimiento. Cabe reflexionar
acerca de las consecuencias criticas que este shock externo podria haber
provocado sobre nuestra economia en el contexto de una mora en los pagos
con el FMI.

Dicho en otros términos, dadas las condiciones objetivas de fragilidad del
sector externo argentino, reflejadas en la languidez de las reservas del BCRA
y las expectativas devaluatorias, la dilacion del acuerdo de refinanciacion
con el FMI habria tenido una enorme capacidad desestabilizadora en
todas las variables econdmicas y sociales. Se trata, a nuestro juicio, de un
aspecto que no deberia subestimarse a la hora de hacer el balance de lo que
significa haber cerrado este nuevo capitulo del largo historial de deuda, sin
contrapartida, heredada de la experiencia neoliberal de 2016-2019.

El Gobierno enfrenta ahora el desafio de demostrar en los hechos que
este acuerdo no condiciona la continuidad del crecimiento econémico, la
generacion de empleo y la mejora en los indicadores sociales. Se trata de
un requisito imprescindible para ir conjurando las miradas criticas que
predominan hacia el interior de la coalicion gobernante, expresadas en el
rechazo parcial del Acuerdo sancionado en el Congreso de la Nacion.

Dejar en evidencia que el programa acordado es cumplible sin resignar
las prioridades del crecimiento y la inclusion no solo es una necesidad para
recuperar apoyo en la base electoral del oficialismo, sino también parece
ser un requisito en el vinculo hacia adelante con el FMI. No puede ignorarse
que en el ultimo informe del staff reaparecen algunas recomendaciones que
reproducen lineamientos de su credo tradicional, todavia de manera ligera,
pero tales insinuaciones anticipan debates que se van a dar en cada revision
del programa.

A nadie escapa que el colchon de reservas internacionales generado por
los primeros desembolsos del organismo se va reduciendo a lo largo del
tiempo. El afio proximo, elecciones de por medio, la capacidad de pulseada
por parte del Fondo serd mayor. Para garantizar la relacion de fuerzas
necesaria para resistir cualquier intento por introducir condimentos de la
agenda ortodoxa, resulta una condicion necesaria mantener la cohesion y
unidad politica del oficialismo.

Una vez mds, la condicion suficiente vendra dada por la capacidad del
Gobierno para impulsar las politicas econémicas, productivas y sociales
que vayan removiendo las fuentes estructurales del subdesarrollo tornando
sostenible el crecimiento y la inclusion.
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ANALISIS DE LA COYUNTURA

Entreel FMly
la guerra

La letra chica del acuerdo con el FMI

Uno de los puntos mas importantes de la coyuntura
econdmica en los ultimos meses pasd por los detalles
de la negociacién con el FMI. El otro tiene que ver por
las consecuencias de guerra entre Rusia y Ucrania.
Obviamente, ambos temas se entrecruzan al momento
de evaluar lo que sigue luego de haberse aprobado el
acuerdo.

Consideremos primero la cuestién de la letra chica el
programa con el FMI, y luego analicemos los impactos
del nuevo escenario internacional.

Terminando la ultima semana de febrero, el Gobierno
envié al Congreso de la Nacidn el Proyecto de Ley de
Acuerdo con el Fondo. La ley fue tratada y aprobada en
la tercera semana de marzo.

La fecha clave a cumplir con el acto administrativo
de aprobacion era la del 28 de marzo. Ese dia debia
pagarse un vencimiento de capital con el FMI por 2.800
millones de ddlares, un saldo que no estaba disponible
en reservas como para ser afrontado. Asimismo, el 31
de marzo vencian 2.000 de délares del “acuerdo puente”
con el Club de Paris. Ambos vencimientos lograron ser
prorrogados.

Tras la aprobacion de la ley, el directorio del FMI dio luz
verde al programa y habilité los primeros desembolsos
con los cuales pagar la primera tanda de vencimientos.
Asimismo, el Club de Paris dio su conformidad para que
ese vencimiento de capital sea prorrogado, aunque aun
no se informaron los detalles.

Recordemos que el requerimiento de que el acuerdo
con el FMI sea certificado con una ley del Congreso
solo corresponde a una normativa argentina. Y si bien
el Fondo tiene un especial interés porque el acuerdo
recoja apoyos entre la sociedad civil, los partidos de la
oposicidn, asociaciones de empresarios, las centrales de
trabajadores y/o movimientos sociales no necesitan de
una ley para eso. Aunque el Poder Ejecutivo suele realizar
reuniones oficiales y consultar opiniones, es atribucion
exclusiva suya firmar este tipo de arreglos.

Hacia adelante, las revisiones trimestrales (como un
eventual pedido de waiver) no deberan contar con el
tratamiento del Congreso. Serd suficiente con el visto
bueno del staff técnico y el directorio del FMI.

Lo politico gana cada vez mas centralidad en la
gestion de la economia. El oficialismo mostré profundas
diferencias internas durante el debate parlamentario,
gue llevaron a una parte del bloque de diputados y
senadores a abstenerse o votar en contra del acuerdo.
Como resultado de ello, se debié cosechar apoyos al
interior de la oposicidon. Tras cambios en el texto del
proyecto que delimitaban el objeto de aprobacidn solo al
nuevo endeudamiento, se pudo sancionar la ley.

No hay dudas de que estar bajo un programa de
monitoreo del FMI reduce enormemente los margenes
para el ejercicio de la politica econémica. Y también
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estd claro la necesidad de investigar las dimensiones
judiciales que vinculan el endeudamiento externo con
la dolarizacién de grandes inversores y la existencia
de vinculos penales entre ambos; tales causas deben
continuar. Sin embargo, técnicamente, estos elementos
no son incompatibles con otras dimensiones del acuerdo,
cuyos trazos centrales lucen razonables dentro de los
desafios macroeconémicos actuales.

Como habiamos anticipado desde FIDE, el acuerdo
no incluye ninguna reforma laboral, previsional, privati-
zaciones, condicionalidades sobre la desregulacidon cam-
biaria, eliminacién de controles de precios, devaluacidn
o un sendero de reduccién del déficit fiscal acelerado.
Por el contrario, se prevé el crecimiento real del gasto y
una reserva para partidas de infraestructura.

Por otro lado, muchos de los objetivos explicitados
en el acuerdo incluyen medidas que se iban a llevar a
adelante al margen del FMI. Un ejemplo de ello es la

segmentacion tarifaria, el plan para reducir la evasién
o el tema del financiamiento del déficit fiscal en el
mercado.

Evaluamos el acuerdo como razonable, aunque previsi-
blemente sus metas originales deban recalibrarse en el
marco del nuevo escenario internacional. Entendemos
que lo mas relevante del programa pasa por establecer
un sendero de refinanciacién posible para el conjunto de
vencimientos que hasta el momento eran impagables.
Entrar en atrasos indicaba un camino incierto que
pondria en serio cuestionamiento la recuperacion.

Hacia adelante, es ldgico pensar que una serie
de indicadores deban adaptarse al nuevo contexto
internacional. Sin embargo, esto no debe ser excusa para
volver con las recetas tradicionales de ajuste ortodoxo.
Lo importante serd mantener los objetivos del acuerdo
original, en donde se indica que la sustentabilidad de la
deuda solo puede alcanzarse mediante un crecimiento

Argentina: Criterios cuantitativos de ejecucion y metas indicativas

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

Criterios de ejecucion Metas indicativas

propuestos
2022 2022
Fin mar. Fin jun. Fin sept. Fin dic.

Metas fiscales
Criterios de ejecucion

1. Piso del saldo primario del gobierno federal (acum.) (1), (6) -222,3 -566,8 -912,3 -1.759
Piso del saldo primario del gobierno federal (acum., como % del PIB) -0,3% -0,8% -1,3% -2,5%

2. Techo al saldo de atrasos internos del Gob. Fed. (2) 535,9 535,9 535,9 535,9
Criterio de ejecucion continuo

3. No acumulacién de atrasos de pagos de deuda externa por parte del Gob. Fed. 0 0 0 0
Metas indicativas

4. Piso de ingresos reales del gobierno federal (acum.) (1), (3) 2417 4.759 6.929 8.900

5. Piso de gasto del gobierno federal en programas de asistencia social (acum.) (1) 151,9 318 494.4 707,8
Metas monetarias
Criterios de ejecucion

6. Piso de variacion reservas internacionales netas del BCRA (acum.) (4), (6) 12 4,1 4,4 58

7. Techo de financiamiento del Gob. Fed. por parte del BCRA (acum.) (1) 236,8 4385 613,3 705,2
Techo de financiamiento del Gob. Fed. por parte
del BCRA (acum., como % del PIB) (1) 0,3% 0,6% 0,9% 1,0%
Meta indicativa

8. Techo al saldo de contratos a término (forwards) sin entrega (NDF) BCRA (5) 6,0 7,0 9,0 9,0

Flujos desde el 1 de enero hasta el 31 de diciembre.

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

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.
NDF al 31 de diciembre de 2021, que fue de USD 4.185 millones, como se define en el MTE.

@)
@
(3) Cambio de base suponiendo IPC=100 al final de 2021.
@
©)
(6)

Las metas estan sujetas a factores de ajuste definidos el MTE.

FUENTE: FIDE en base a Memorandum Técnico de Entendimiento de Acuerdo de Facilidades Extendidas
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inclusivo y un sector externo estable.

Consideremos la letra chica establecida del nuevo
programa. El proyecto de ley presentado al Congreso
fue acompafiado por el llamado Memordndum de
Entendimiento Técnico. Este documento oficial incluye
todo el detalle técnico relevante para evaluar los
principales objetivos del programa.

El nuevo acuerdo girara en torno a cuatro puntos:
inflacidn, reservas, reduccion paulatina del déficit fiscal
y financiamiento monetario. Los aspectos centrales
del convenio final no mostraron grandes novedades
respecto a lo que ya habia sido anunciado por el equipo
econdmico un mes atras y ratificado por el presidente en
la apertura de sesiones del Congreso.

Como sabiamos, se trata de un Acuerdo de Facilidades
Extendidas (EFF, por sus siglas en inglés) de 10 afios. Se
confirmé que el esquema de refinanciacién contempla
un periodo de gracia de 4 afios y medio para capital.
Los intereses se continuaran pagando.Al margen de esta
ventana donde no hay pagos, el lapso mas relevante seran
los primeros 30 meses (2 afios y medio), donde habra 10
revisiones trimestrales, de cuyo cumplimento dependera la
continuidad de la refinanciacion de la estructura de pagos
del acuerdo stand-by vigente.

Para decirlo de una manera mas clara, el acuerdo no
pospondra automaticamente los vencimientos. Habra un
esquema financiero en donde el mismo FMI, mediante
el programa de EFF, desembolsara recursos trimestre a
trimestre, a partir de los cuales se cubriran los pagos de
los vencimientos del stand-by anterior.

Muchos de los objetivos explicitados en

el acuerdo incluyen medidas que se iban

a llevar a adelante al margen del FMI.

Un ejemplo de ello es la segmentacion
tarifaria, el plan para reducir la evasion o el
tema del financiamiento del déficit fiscal en
el mercado.

Como es usual en este tipo de programas, la medicion
de cumplimiento de estos objetivos se realizard bajo
parametros muy concretos. Para ello se plantean criterios
cuantitativos y criterios indicativos.

Las metas de monitoreo cuantitativas son las mas
exigentes, y su cumplimiento resulta ser condicidn
necesaria para poder garantizar la continuidad de
desembolsos durante los 2 primeros afios. Los criterios

Fondo Monetario Internacional
Millones Flujos de desembolsos versus pagos
de délares (en millones de ddlares)
12.000
- Vencimientos (Capital+Intereses) |:| Desembolsos e D)if acumulada
10.000 _
i 5.878
6.000 g 3.757
4.000
1.215
2.000
o | B | _ N Sl B N
M J S D M J S D M J S
2022 2023 2024
FUENTE: FIDE, con datos del Memorandum Técnico de Entendimiento con el FMI
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indicativos también son informados, aunque Ila
desviacion de esos objetivos es un aspecto mds flexible.
Esto estd asociado a los llamados criterios estructurales
del acuerdo.

Un punto importante son los incumplimientos. Cual-
quier incumplimiento deberad justificarse y aclararse me-
diante una dispensa formal o waiver. Las faltas en los
objetivos de metas de monitoreo cuantitativo suelen ser
mas graves que los criterios estructurales o indicativos.

En esos casos, el organismo evalla si se trata de una
desviacion “poco significativa o temporal”, o si se trata de
una falta grave y deben tomarse “medidas correctivas”.
Es decir, se abre un abanico de grises y posibilidades,
dependiendo del tipo de desajuste.

Los incumplimientos graves suelen traer consigo
una nueva instancia de negociacién con el organismo,
acompaniada de precondiciones y pautas mas exigentes.
Mientras mds incumplimientos se acumulen, mas pro-
blematico resultard el reencauzamiento del programa
y seguramente haya mayores precondiciones para
continuar con el mismo. Los incumplimientos leves
suelen requerir una justificacién y una adaptacién de
las metas de monitoreo para medir nuevamente los ob-
jetivos.

Observemos los numeros de las proyecciones del
acuerdo. Para 2022 se espera que el PIB crezca entre el
3,5% vy el 4,5%. Se proyecta una inflacién de entre el 38%
y el 48% para este afio y se espera que se reduzca en 5
puntos porcentuales por afio para 2023 y 2024.

El nuevo acuerdo girard en torno a cuatro
puntos: inflacion, reservas, reduccion
paulatina del déficit fiscal y financiamiento
monetario. Los aspectos centrales del
convenio final no mostraron grandes
novedades respecto a lo que ya habia sido
anunciado por el equipo econémico un mes
atrds y ratificado por el presidente en la
apertura de sesiones del Congreso.

El déficit fiscal se reducirad del 3,5% en 2021 (neteado
de DEG e ingresos por aporte extraordinario a las grandes
fortunas) al 2,5% en 2022; 1,9% en 2023 y 0,9% en 2024.
Es decir, en torno a 1 punto porcentual del PIB por afio.

Se proyecta un superavit de cuenta corriente del 0,5%
del PIB para 2022, del 0,4% para 2023 y del 0,3% para
2024. Es decir, el comercio internacional deberd aportar

Desembolsos/
vencimientos

2,0

“Buffer” de vencimientos

Cantidad de trimestres de vencimientos de deuda acumulados en adelantos de DEG
(en desembolsos/vencimientos)

1,8
1,6
16 | 1,5

1,4

1,2

1,0
08
06
04
02

0,0

M J S D M
2022

FUENTE: FIDE, con datos del Memorandum Técnico de Entendimiento con el FMI

S D M J S

2023 2024
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de manera permanente ddlares a la economia.

Para el primer desembolso se prevé el reintegro de los
DEG pagados en concepto de pagos de capital y un saldo
extra para el pago de intereses. Este flujo de fondos se
acumulard en reservas, especialmente el primer afio.

Los incumplimientos graves suelen traer
consigo una nueva instancia de negociacion,
acompanada de precondiciones y pautas mds
exigentes. Mientras mds incumplimientos

se acumulen, seguramente haya mayores
precondiciones para continuar con el
programa. Los incumplimientos leves suelen
requerir una justificacion y una adaptacion
de las metas de monitoreo para medir
nuevamente los objetivos.

Consideremos en primer lugar la cuestion fiscal. El
Gobierno espera cumplir con ese objetivo mediante una
combinacion de crecimiento en los ingresos y reduccién
del gasto.

En el caso de los gastos, por un lado, se garantiza
una expansion fiscal real en un conjunto de partidas
clave, como son jubilaciones e infraestructura. Por el
otro, se proyecta una reduccién de los gastos de las
partidas COVID-19 vy, sobre todo, los subsidios a la
energia.

En cuanto a seguridad social, se ratificaron los au-
mentos en la formula de movilidad jubilatoria que
implicardn una recomposicion real de los ingresos para
beneficiarios en 2022. De acuerdo nuestras estimaciones,
la proyeccion de formula jubilatoria indicaria aumentos
nominales en las percepciones en torno al 58%, debido
a la mejora en la recaudacién y los salarios para el
corriente afio. Medido en términos reales, y aln en este
contexto inflacionario tan complicado, esto indicaria una
recomposicién del poder de compra de los beneficiarios
de seguridad social.

Por el lado de los subsidios, se informaron precisio-
nes sobre el esquema tarifario. Este habia sido un
punto de negociacion clave que estuvo pendiente hasta
el ultimo momento. Habrd segmentacion tarifaria y los
aumentos serdn proporcionales a los salarios, tal cual
habia sido propuesto por la Ley 27.443, vetada por el
gobierno anterior. El esquema indicado regira para el

bienio 2022-23.

Se proyectan tres grupos de usuarios. El primero,
constituido por los de mayor poder adquisitivo, pagara
tarifa plena sin subsidios. El segundo, los beneficiarios
de tarifa social, quienes tendran un incremento maximo
en la tarifa del 40% de la variacién del Coeficiente de
Variacién Salarial (CVS) para cada afio, equivalente a
aumentos del 22% a lo largo de 2022. El tercer grupo
estara constituido por el resto de las personas, donde el
incremento total en la factura para cada aino calendario
serd equivalente al 80% del CVS, equivalente a aumentos
del 44% para 2022.

Respecto a la cuestion externa, las metas de monitoreo
exigen un piso creciente de reservas. Las mismas seran
acumulativas y estan neteadas de depdsitos y el swap
chino. De llegar a corresponder, también deberan
netearse fondos extra de organismos internacionales de
crédito.

Como deciamos, en 2022 deberan acumularse 5.800
millones de ddlares, de manera creciente a lo largo de
todo el afio. El criterio de ejecucién de las metas fisicas
indica un monto neto extra en reservas de 4.100 millones
de ddlares para junio proximo, 4.400 en septiembre
y 5.800 en diciembre. Para los afios siguientes, la
acumulacion de reservas debera crecer 4.000 millones
en 2023 y 5.200 millones de ddlares en 2024. El detalle
trimestral de reservas para los afios 2023 y 2024 no fue
presentado.

Se destaca la existencia de un saldo inicial,
por unos 5.900 millones de ddlares, que

en la prdctica funciona como una especie

de “buffer” de futuros vencimientos. Este

es el corazon del Programa de Facilidades
Extendidas. Y, de alguna manera, la unica
garantia frente a un incumplimiento. En caso
que se deba avanzar en un waiver sobre uno
de los criterios de ejecucion cuantitativa,
estos fondos son un colchén hasta tanto se
subsana el desajuste.

Laacumulacion de reservas es exigente, pero atendible,
especialmente el primer afio. Para 2022 la meta de
reservas se verd favorecida por el reintegro de los DEG
extraordinarios pagados como vencimientos de capital
del acuerdo stand-by anterior. A partir de alli, deberan
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seguir creciendo. Como vimos, en el trienio 2022-2024
las reservas deberian expandirse en 15.000 millones de
ddlares. Sin embargo, las fuentes de ese crecimiento no
estan totalmente claras, pero presumiblemente tienen
como condicidn el sostenimiento del superavit comercial
y la paulatina vuelta a los mercados de crédito.

En cuanto a la cuestion monetaria y financiera,
el acuerdo impone limites al BCRA para financiar al
Tesoro. Segun se informd en el Memorandum de
Entendimiento Técnico, los Adelantos y Utilidades
del BCRA (emisidn monetaria para financiar el déficit
presupuestario) tendran como techo el 1,0% del PIB
en 2022, el 0,6% en 2023 y un 0% para 2024. Como
punto de comparacién, en 2021 la emisién moneta-
ria para financiar al Tesoro fue del 3,7% del PIB y
cubrid alrededor del 60% de las necesidades de finan-
ciamiento presupuestario. Para 2022, en cambio, se
pretende reducir a casi un cuarto de ese monto y
cubrir solo el 40% de dichas necesidades.

Asi planteado, el objetivo de financiamiento monetario
luce desafiante, ya que el Gobierno debera apoyarse
fundamentalmente en el financiamiento contra el
mercado y en el financiamiento extra de organismos
internacionales.

Igualmente, mas alla de la meta de monitoreo cuanti-

tativo del FMI, hay que tener en cuenta que el finan-
ciamiento del BCRA al Tesoro no es ilimitado. Para 2022
los margenes de estas operaciones no eran tan laxos
como lo fueron los afos anteriores. Y si bien el nimero
fino no es facil de calcular, si puede estimarse mediante
proyecciones de recaudacion y base monetaria.

Segun datos de base monetaria y recaudacién, preve-
mos una capacidad de financiamiento del BCRA al Tesoro
por Adelantos Transitorios y Utilidades en torno al 1,2%
del PIB para 2022. La principal fuente de financiamiento
seran los Adelantos Transitorios, ya que las Utilidades
seran muy menores.

Finalmente, estd el tema del esquema de pagos versus
desembolsos. Como comentdbamos, el cronograma de
desembolsos pautado es muy similar a las necesidades
financieras del stand-by anterior. Trimestre a trimestre,
los pagos “se calzan” con los vencimientos.

Se destaca la existencia de un saldo inicial, resultado
de la devolucién de DEG y adelantos de futuros pagos
de intereses por unos 5.900 millones de ddlares, que en
la practica funciona como una especie de “buffer” de
futuros vencimientos.

Este es el corazén del Programa de Facilidades Exten-
didas. Y, de alguna manera, la Unica garantia frente a

Administracion Publica Nacional
Resultado fiscal primario
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un incumplimiento. En caso que se deba avanzar en un
waiver sobre uno de los criterios de ejecucién cuanti-
tativa, estos fondos son un colchén hasta tanto se
subsana el desajuste.

Adyacente al acuerdo con el FMI, también
hubo otras novedades en materia de politica
econdomica. En primer lugar, se anuncié la
ampliacion del swap con China, de 20 mil
millones de ddlares a casi 24 mil millones.

En segundo, se anuncio la flexibilizacion de
restricciones de operatoria bursdtil de activos
vinculados al délar Contado con Liquidacion.
En tercer lugar, la politica monetaria avanzo
con el aumento de las tasas hacia niveles
mds cercanos a la inflacion.

Medido en vencimientos, el “buffer” financiero de 2022
es de alrededor de un trimestre de pagos. Para 2023, en
cambio, el saldo excedente casi desaparece debido a
la necesidad de acumular reservas. Esto resulta ser un
punto especialmente sensible, sobre todo pensando que
se trata de un afio electoral, donde lo fiscal suele tener
un peso central.

Adyacente al acuerdo con el FMI, también hubo otras
novedades en materia de politica econdmica. En primer
lugar, se anuncio la ampliacidn del swap con China, de
20 mil millones de dodlares a casi 24 mil millones de
ddlares. Los yuanesingresaran directamente en moneda
nacional china y se sumaran a las reservas brutas. Hay
que tener en cuenta que, aunque el déficit bilateral con
China es de casi 7.200 millones de ddlares en 2021, la
aplicacién de estos fondos al financiamiento comercial
es solo parcial. De modo que para su utilizacién deben,
si o si, cambiarse a ddlares, lo que trae asociado un
elevado costo financiero si se quiere contar con esa
liquidez.

En segundo lugar, se anuncié la flexibilizacion de
restricciones de operatoria bursatil de activos vinculados
al dolar Contado con Liquidacion (CCL). Se elimind
el tope semanal de 50.000 délares por inversor y las
restricciones de 30 dias a operar entre titulos de deuda
de distinta legislacion. Esto se habia implementado para
evitar arbitrajes cuando el BCRA estaba interviniendo en
la brecha cambiaria.

El camino elegido por el Gobierno parece ser apuntalar
la estabilidad financiera y aprovechar el impulso de las
ultimas semanas para reducir la brecha cambiaria, ha-
bilitando la operatoria de grandes inversores en pesos

Porcentaje

Subsidios a la energia
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para salir del pais sin que ello represente una presién
adicional al délar CCL.

En tercer lugar, la politica monetaria avanzé con el
aumento de las tasas hacia niveles mas cercanos a
la inflacién, revirtiendo el sendero bajista registrado
desde el estallido de la pandemia en marzo de 2020.
En ello también colabora que la actividad econémica ha
retornado a los niveles prepandemia en casi todos los
sectores, relajando la necesidad de sostener paquetes
de ayuda extraordinarios.

Como mencionamos, entendemos que los
objetivos del programa son razonables.
Valoramos que no haya requisitos de reforma
estructural de los que tradicionalmente
acompanaban los acuerdos de facilidades
extendidas y que se preserven fondos para
que el gasto crezca en términos reales.

Desde enero, cuando se anuncié el preacuerdo con
el FMI, se fue disponiendo una serie de aumentos de
la tasa de interés. La tasa de politica monetaria subié
de 38% en enero a 44,5% en marzo (tasa efectiva anual
de 50,4%). Las tasas de interés privadas mayoristas
pasivas, como la Badlar, aumentaron de 34% a 37,4%
en enero, y de 37,4% a casi 40% en febrero (tasa
efectiva anual de 48,1%). Estos valores llevan el rendi-
miento de los activos en pesos a valores mds cercanos
a la inflacién.

Los efectos de la suba de tasas generan efectos con-
trapuestos. Por un lado, afectan negativamente el
consumo via encarecimiento del crédito. Por el otro,
absorben liquidez y favorecen la estabilidad del délar. Sin
embargo, en la Argentina, a diferencia de otros paises
de la region y desarrollados, los canales financieros no
suelen tener mucho impacto sobre la dindamica de la
economia real debido a la baja profundidad del sistema
bancario y el sesgo a la dolarizacién del ahorro dado por
el bimonetarismo de la economia.

En este sentido, y sin desconocer la importancia de
tener instrumentos de ahorro en pesos, de facil acceso
y con rendimiento real por encima de la inflacidn,
creemos que estamos lejos de poner fin a la dolarizacién
privada. Mas alla de la discusién de la tasa, la creacién de
instrumentos como el plazo fijo UVA precancelable, es
una medida que viene funcionando muy bien.

Hagamos un balance de lo que fuimos comentando
en relacion al nuevo acuerdo con el FMI y sus
perspectivas. Como mencionamos, entendemos que
los objetivos del programa son razonables. Valoramos
gue no haya requisitos de reforma estructural de los
gue tradicionalmente acompafiaban los acuerdos de
facilidades extendidas y que se preserven fondos para
que el gasto crezca en términos reales.

Frente a la alternativa de un incumplimiento que
abriria un panorama incierto sobre el camino a
seguir, este acuerdo permite una trayectoria posible
de cara a la refinanciacidn de vencimientos de deuda
impagables, y de esa manera poder llevar adelante
una politica econdmica que sostenga la recuperacion
econdmica.

Va de suyo que ello no implica desconocer que, como
hemos enunciado en tantas ocasiones, en el marco de un
acuerdo con el FMI los grados de libertad del ejercicio de
la politica econdmica se veran reducidos, mas alld de lo
deseable por cualquier gobierno.

Hacia adelante, se abren varios interrogantes. Como
primer punto se encuentra el complejo escenario
internacional. En particular, cémo la suba de materias
primas alimenticias y energéticas, derivada del conflicto
bélico entre Rusia y Ucrania, terminarad modificando los
parametros en los que los objetivos del acuerdo fueron
concebidos.

Hacia adelante, se abren varios interrogantes.
Como primer punto se encuentra el complejo
escenario internacional. En particular, cémo
la suba de materias primas alimenticias y
energéticas, derivada del conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania, terminara modificando
los parametros en los que los objetivos del
acuerdo fueron concebidos.

A modo de ejemplo, los ultimos informes del FMI,
UNTCAD vy la OCDE han recortado el crecimiento global
e incrementado las proyecciones de inflacion de 2020.
Se espera un recorte de un punto porcentual en el cre-
cimiento (del 4,5% al 3,5%) y una inflaciéon dos puntos
porcentuales mayor (de 2,5% a 5%).

Como segundo interrogante, el debate politico al inte-
rior el oficialismo tiene una elevada una gravitacion en
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la toma de decisiones de politica econdmica. Este tema
tiene un peso mucho mayor de lo que se esperaria en
esta etapa de gobierno. Va de suyo que, a la compleja
situacién econémica heredada, se le sumaron una pan-
demiay unaguerra a las puertas de Europa. Sin embargo,
la exigencia de una veloz toma de decisiones para lo que
se viene indica que los margenes de maniobra seran
cada vez mas escasos.

Consideramos central la necesidad de
generar consensos que permitan ejecutar

la hoja de ruta de la politica econémica
sefialada en el programa con el FMI, y
contar con margen para poder maniobrar
en un escenario internacional de enorme
turbulencia. La tarea no es fdcil, pero resulta
indispensable.

Consideramos central la necesidad de generar consen-
sos que permitan ejecutar la hoja de ruta de la politica
econdmica sefialada en el programa con el FMI, y contar
con margen para poder maniobrar en un escenario
internacional de enorme turbulencia. La tarea no es facil,
pero resulta indispensable.

Uno de los puntos donde avanzar es, sin dudas, el
tema energético. En primer lugar, estd el tema de la
segmentacion tarifaria. Una politica de reorientacién
de recursos fiscales justa y necesaria desde el punto de
vista distributivo, que podria haberse implementado al
margen de los objetivos marcados por el acuerdo con el
FMI.

En segundo lugar, y como cuestién que comienza a
hacerse cada vez mas visible, la administracion de las
tensiones sobre el aprovisionamiento de gas en los
meses de invierno. De hacerse efectivo el cuello de
botella energético, deberdan tomarse medidas concretas
de racionamiento que impliquen el menor impacto sobre
la actividad econémica y el empleo.

En tercer lugar, la concrecion de las inversiones en el
transporte de gas a partir del avance del gaseoducto
Néstor Kirchner que permita aprovechar la mayor
capacidad de produccidn gasifera de Vaca Muerta de cara
al consumo del mercado interno, primero, y el mercado
mundial, después.

Finalmente, en cuarto lugar, podriamos agregar una
serie de temas relacionados con la cuestidon del fi-
nanciamiento publico en el mercado, la necesaria re-

Déficit financiero y financiamiento por parte del BCRA
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composicion del poder de compra del salario para apun-
talar el crecimiento, la administracién cambiaria y/o la
promocion de las exportaciones, entre otros desafios del
corto y mediano plazo.

Guerra Rusia-Ucrania: materias primas
y el impacto en la inflacién local

Los cambios registrados en la economia mundial
producto del estallido de |la guerra entre Rusia y Ucrania
son el punto mds relevante del escenario internacional
desde la aparicion de la pandemia.

Sin lugar a dudas, estos shocks tendran un correlato
sobre la economia argentina. Previo al andlisis local,
pasemos revista al contexto internacional en el cual
estalla la guerra.

Ya a comienzos de 2022 la economia global continuaba
atravesando una situacion, de por si, extraordinaria. En
los paises desarrollados, el eje de la politica econdmica
estaba centrado en la administracién de las tensiones
post-cuarentena, monitoreando los contagios, evaluando
el retiro de paquetes de asistencia fiscal y monetaria,
entre otros puntos.

Tales medidas habian generado una fuerte expansion
enlaliquidez global. Desde el punto de vista de los precios
de commodities, la laxitud de la politica monetaria y la
sequia venian siendo un condimento para la suba de
precios de alimentos, fendmeno que se registraba con
fuerza desde junio de 2020.

Ya a comienzos de 2022 la economia global
continuaba atravesando una situacion,

de por si, extraordinaria. En los paises
desarrollados, el eje de la politica econémica
estaba centrado en la administracion de las
tensiones post-cuarentena, monitoreando los
contagios y evaluando el retiro de paquetes
de asistencia fiscal y monetaria. Los precios
de alimentos y bienes industriales venian
creciendo con intensidad. Con el inicio del
conflicto bélico, el escenario internacional se
ha tornado auiin mds complejo e incierto.

Los precios de bienes industriales también venian
creciendo con intensidad. El fuerte rebote de Ila
demanda de consumo y la saturacién de los canales
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de abastecimiento terminaban generando cuellos de
botella en los canales de abastecimiento, produciendo
subas de bienes finales.

Ambas dimensiones impulsaban la inflacion global.
Desde fines de 2021 la FED y otros bancos centrales de
la region venian advirtiendo sobre este tema. En enero
de 2022 (previo al estallido de la guerra) se registrd
una inflacién en Estados Unidos del 7,5% anual (la mas
alta desde 1982), y el desempleo alcanzaba valores
minimos desde el comienzo de las cuarentenas. Todo
ello anticipaba una correccién de la politica monetaria y
una suba de tasas para la segunda mitad de 2022.

Con el inicio del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania,
el escenario internacional se ha tornado aun mas
complejo e incierto. Segun reportd recientemente la
OCDE, Rusia y Ucrania concentran el 30% del comercio
mundial de trigo, el 15% del maiz y el 4% del mineral
de hierro. Asimismo, Rusia es un jugador importante en
el comercio internacional de gas, fertilizantes, paladio,
niquel, platino, oro y cobre.

En el caso de la energia, varios paises de Europa
dependen fundamentalmente de la importacién de gas
y petréleo de Rusia, entre los que se destacan Holanda —

en un 65% del total de importaciones—, Finlandia —en un
50%—, Austria —en un 42%—, Grecia —en un 37%—, Polonia
—en un 36%—, Alemania —en un 30%-, Italia —en un 28%—
y Turquia —en un 25,9%—, entre otros.

Los niveles de precios de productos como trigo, maiz,
petréleo y gas se encuentran en valores récord desde
2008. En la comparacidn entre enero y marzo de este
afio, el precio del petréleo aumentd un 50%, el trigo
un 45%, el maiz y la soja un 25%. En sus maximos, los
aumentos del trigo y el petréleo llegaron a superar el
80% y el 60%, respectivamente.

El primer interrogante que trae todo ello tiene
que ver con la duracion del conflicto. Tras mas de
un mes de enfrentamientos armados, la posibilidad
de un conflicto mas prolongado se torna cada vez
mds palpable. Asimismo, el elevado despliegue de
sanciones econdmicas, comerciales y financieras sobre
Rusia indica que, aun declarando un armisticio en
pocas semanas, no sera facil retrotraer los canales de
comercio mundial a la situacién prebélica como si nada
hubiese pasado. Se espera que el shock sobre energia,
alimentos y otras materias primas clave perdure. Y, con
ello, las dificultades en muchos paises dependientes de
su comercio

Rusia y Ucrania
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El segundo interrogante pasa por la politica de la
FED y otros bancos centrales. Por un lado, la tensidn
inflacionaria estimularia a la politica monetaria de EE.UU.
aresponder mas agresivamente. Pero, por el contrario, la
guerra provoco alteraciones en los mercados financieros
globales y desaceleraciéon econdmica mundial, lo que
tenderia a promover una politica monetaria mas laxa.

En nuestro pais, este shock internacional de suba de
precios de alimentos y energia se suma a un proceso
doméstico que tiene recorrido de mas de una década y
media.

Desde lo conceptual, nuestra dindmica inflacionaria
es bien distinta a la que vienen registrando el mundo
y la regidn en la Ultima década. Argentina registré un

shock exdgeno durante la crisis de 2008/09 en precios
de alimentos que logré moderar solo parcialmente, ha-
ciendo subir la inflacién por encima de los dos digitos,
hecho que perdurd y se aceleré. En ello, primero, in-
fluyé la dinamica de la inflacion inercial; y después, espe-
cialmente a partir de 2018, la inestabilidad del sector
externo.

Como resultado, el piso de inflacién anual del 25% no
pudo ser perforado. Ni aln en los mejores momentos
de estabilidad del ddlar y politica de metas de inflacidon
durante el gobierno anterior, o con el elevado superavit
comercial durante la pandemia.

El shock de commodities alimenticias y energéticas
diluye las expectativas planteadas por el Gobierno de

Durante las ultimas semanas de marzo se han dado
a conocer las nuevas proyecciones de organismos in-
ternacionales sobre la economia mundial para 2022.
En todos los casos, la guerra entre Rusia y Ucrania ha
empeorado las perspectivas de crecimiento para la
economia, especialmente para los paises involucrados,
Europa y otras economias desarrolladas. Asimismo, se
observa un gran interrogante respecto a la cuestion de
la inflacidn y el tipo de respuesta que estas economias
deben dar para hacer frente a sus principales conse-
cuencias.

En el caso de la OCDE, el informe sobre perspectivas
de la economia mundial estima que, en la compara-
cién con el escenario preguerra, la economia mundial
se desacelerara en 1 punto en 2022, del 4,5% al 3,5%,
con Europa cayendo de 4,5% al 3%, EE.UU. con reduc-
ciones del 3,8% al 3%, y Rusia con una caida del 10%.

Si el conflicto se prolonga, las consecuencias adver-
sas sobre la actividad econdémica en todo el mundial
podrian ser mayores. En este sentido, la proyeccion
original de que para 2023 la economia se ubicase en la
trayectoria de crecimiento prepandemia debera pos-
ponerse.

En la misma linea, la UNCTAD recorto el crecimiento
global en 1%. En el caso del FMI, ni bien comenzo la

Informe de organismos internacionales:
recortan las proyecciones de crecimiento 2022 y
rechazan un abordaje ortodoxo sobre la inflacion

guerra la titular del organismo dijo que evaluaban en-
tre las consecuencias inmediatas una caida en las pro-
yecciones de crecimiento global de, al menos, un 0,5%,
aunque aun no se publicé su informe oficial.

El otro punto son los precios. En el citado informe de la
OCDE se estima que la inflacion mundial se aceleraria en
2,5 puntos porcentuales en el primer afio del conflicto
bélico, interrumpiendo en sendero hacia la desinflacion
proyectado a partir de la segunda mitad de 2022. En el
caso de EE.UU. se estima una dinamica de precios que
podria superar el 7% para todo el afo. Una inflacion tal
alta que solo seria comparable con el impacto de la crisis
de 2008 o la crisis del petréleo en 1981. Para Europa,
el efecto de la inflacidn serd mayor. Se espera una suba
adicional de 2 puntos porcentuales, casi duplicando la
inflacién proyectada del 2,5% para 2022.

Al margen de los nimeros, el informe recoge una
serie de advertencias a la sobre-reaccion de la politica
monetaria a la suba de precios. Enfatiza el efecto des-
igual de la suba de precios sobre los grupos de ingresos
bajos y valora como positivas las llamadas “medidas
de apoyo a los ingresos” para asegurar la “seguridad
energética y la competitividad”. A modo de ejemplo, se
mencionan subsidios directos al consumo de combus-
tibles, eliminacién de impuestos y regulacidn de tarifas
eléctricas para hogares de menores ingresos.
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llegar a finales de 2022 con una inflacién anual similar
ala de 2021.

Este escenario, que incluia la correccion tarifaria
pautada en el acuerdo con el FMI, un deslizamiento
del délar algo por debajo de los precios y una pauta
salarial en torno al 48%-50%, probablemente deba ser
abandonado.

El shock de commodities alimenticias

y energéticas diluye las expectativas
planteadas por el Gobierno de llegar a finales
de 2022 con una inflacion anual similar a la
de 2021.

Los numeros del IPC de febrero han sido poco
alentadores. Y aun resta el impacto del shock de precios
de marzo, cuando la suba de alimentos y naftas fue mas
fuerte.

Segun informd el INDEC, durante febrero el indice de

precios al consumidor registrd una suba mensual del
4,7%, acelerando la tendencia observada desde octubre

Indice de Precios al Consumidor

de 2021. Para este mes, entre los rubros de mayores
aumentos se observaron subas del 7,5% en alimentos y
bebidas, un 5% en transporte y un 4,3% en restaurants
y hoteles.

Para marzo se esperan numeros similares o algo
mayores. Segun se observa en los relevamientos de
precios de supermercados, un amplio grupo de pro-
ductos que componen la canasta alimenticia registré
subas mas significativas que las del mes pasado. Entre
ellos se destacan harinas y panificados, gaseosas, po-
llos y algunas verduras, aunque el nivel de la canasta da
cuenta de aumentos transversales en todos los sectores.

En este contexto, el Gobierno dispuso la modificacién
parcial del esquema de retenciones para subproductos
de soja, con el objetivo de financiar un fideicomiso
gue subsidiara de manera directa la harina de trigo y
otros productos alimenticios. Este esquema es el que
actualmente estd operativo en productos de aceite de
girasol y maiz.

Se incrementaron las retenciones de aceite y ha-
rina de soja del 31% vigente al 33%. Segun cdlculos
privados, esto representaria un ingreso extra en torno a

Total nacional segun capitulos y nivel general por regiones

(en tasas de variacion respecto al mes anterior)

2021 2022

Febr. Marzo Abril Mayo Jun. Julio

Ag. Sep. Oct. Nov. Dic. En. Febr.

Nivel general 36 48
Alimentos y bebidas no alcohélicas 38 46
Bebidas alcohdlicas y tabaco 36 64
Prendas de vestir y calzado 28 108
Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles 20 13
Equipamiento y mantenimiento del hogar 46 3.2
Salud 35 40
Transporte 48 42
Comunicacion 18 01
Recreacion y cultura 23 53
Educacion 01 285
Restaurantes y hoteles 54 31
Bienes y servicios varios 32 22
Nivel general

GBA 36 52
Pampeana 34 48
Noroeste 33 42
Noreste 3,8 33
Cuyo 41 43
Patagonia 39 41

41 33 32 30 25 35 35 25 38 39 47
43 31 32 34 15 29 34 21 43 49 75
36 16 55 31 20 59 22 11 54 18 27
60 21 35 12 34 60 51 41 48 24 34
35 20 25 29 11 19 25 22 21 18 28
43 24 32 27 33 35 28 27 34 33 44
37 48 32 38 42 43 47 24 05 41 36
57 60 33 23 24 30 31 22 49 28 49
05 10 70 04 06 28 11 08 18 75 15
15 31 22 31 37 38 40 15 40 42 23
25 23 11 25 42 31 14 08 10 08 26
39 37 31 48 29 41 41 50 59 57 43
36 29 20 32 33 22 33 20 32 43 43

41 34 31 31 26 38 38 23 41 39 46
40 32 32 29 23 34 34 28 35 38 47
40 32 33 28 24 33 32 27 40 40 49
41 31 29 30 27 28 35 30 44 34 50
42 36 35 32 18 29 31 27 39 41 54
48 35 34 33 34 37 29 22 31 36 48

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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los 450 millones de ddlares (49.500 millones de pesos).
Los recursos fiscales adicionales presumiblemente se
repartan entre un incremento de la recaudacién y el
financiamiento de un fideicomiso alimenticio. Sin em-
bargo, alin no esta claro ni el monto total del subsidio
ni el formato final de cémo se va a constituir el ente
administrador.

Desde lo técnico, el mejor mecanismo para desacoplar
precios internacionales de locales es la suba de
retenciones. Tiene menos intermediarios y mas facil
operatividad. Sin embargo, éste resulta ser una politica
muy resistida por la mesa de enlace agraria y la oposicién.
Finalmente se opté por un camino intermedio, que
implica un subsidio cruzado entre la soja, cuyo destino
es fundamentalmente de exportacion, y los alimentos
como la harina.

Dada la dindmica descripta, la caracterizacion del
fendmeno inflacionario resulta central. En un contexto
comoelactual, dondelainflacién estd fundamentalmente
impulsada por un componente exdgeno de costos,
la adopcion de recetas ortodoxas es inconducente.
Una contraccion monetaria o fiscal no solo tendria
un efecto adverso sobre el consumo y la produccién,
interrumpiendo la recuperacién, sino que no redundaria
en ningun efecto relevante sobre la suba de precios.

En este sentido, advertimos sobre la necesidad de que

los aumentos salariales logren compensar la dinamica
alcista observada en los primeros meses del aifo. Aldn
con una macroeconomia que se ubique en una inflacién
mas alta que la esperada, la recomposicion salarial de
los trabajadores y trabajadoras resultara clave una evitar
una retraccion del consumo y su correspondiente efecto
sobre la recuperacién econdémica.

La caracterizacion del fenémeno
inflacionario resulta central. En un contexto
como el actual, donde la inflacion esta
fundamentalmente impulsada por un
componente exogeno de costos, la adopcion
de recetas ortodoxas es inconducente. Una
contraccion monetaria o fiscal no solo tendria
un efecto adverso sobre el consumo y la
produccion, interrumpiendo la recuperacion,
sino que no redundaria en ningun efecto
relevante sobre la suba de precios.

Continua el repunte de la actividad econémica.
El consumo, como el componente mas dinamico

La recuperacion de la actividad econdmica continda
avanzando. Durante los meses de verano el rubro mas

Délares/ton

Precios de materias primas

Datos diarios
(en dolares por toneladas y por barril)

Délares/barril
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FUENTE: FIDE, con datos de BCRA, Minagri y Puente
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dindmico resulté ser el consumo, con indicadores que
ya registran niveles superiores a los prepandemia.
La industria y la construccién acompafiaron este
crecimiento, tras el impacto parcial de la tercera ola de
contagios de COVID registrada durante enero. Como
resultado de este buen momento, el desempleo se ubicd
en valores minimos desde 2014.

El gran interrogante desde hacia algunas semanas

Esquema de retenciones
Comparacion 2007-2021

(en %)

Producto Alicuota 2007  Alicuota 2021
Soja en grano 35 33
Soja en aceite 32 27
Maix en grano 25 12
Maiz en harina 15 5
Trigo en grano 28 12
Trigo en harina 15 7
Sorgo en grano 25 12
Sorgo en harina 18 5
Girasol en grano 32 7
Girasol en aceite 28 5
Carne bovina 15 9

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Economia

Monitor de actividad economica
(variacién porcentual anual)

giraba en torno al balance final de la temporada de
verano. Y si bien se venia batiendo récords en términos
de alojamiento y circulacion de personas segun los
indicadores de Previaje y otros programas, no estaba
claro el balance con el resto de las actividades.

Durante las dos primeras semanas de enero ultimo, la
enfermedad y el aislamiento de contagiados obligaron
a la suspensidn de turnos productivos, dificultando
la normal ejecucion de tareas en la industria y la
construccion, especialmente.

Ejemplo de ello es lo sucedido en la produccion
automotriz y algunas ramas de la construccién. En enero,
segun informa la Asociacidn de Fabricas de Automotores
(ADEFA), se registré una produccion de 18.651 unidades,
lo que significé una suba del 23,3% respecto al mismo
mes del afio anterior. Sin embargo, para febrero esta
situacidn se revirtié y se produjeron 37.661 unidades, lo
que significd un aumento del 72,7% en relacion a febrero
2022.

En la misma direccidn, si se observan los indicadores
de consumo de electricidad de grandes usuarios
industriales reportados por CAMMESA puede verse
que la desaceleracién de enero logré ser compensada
en febrero. En este mes la demanda de electricidad

Indicador Ultimo mes
Mes Var .% anual Var.% 2019

EMAE dic'21 9,4% 5,7%
Ventas en supermercados ($ constantes) dic'21 5,3% 8,1%
Ventas en centros de compras ($ constantes) dic'21 29,8% -10,5%
Empleo registrado sector privado (Minist.Trabajo) ene'22 1,3% -3,2%
IPI (INDEC) ene'22 -0,3% 4,0%
ISAC (INDEC) ene'22 -5,0% 1,3%
Indice de produccién industrial (FIEL) feb'22 9,7% 10,2%
Produccion hierro primario (CAA) feb'22 3,2% -3,9%
Indice de actividad industrial (CEPXXI) ene'22 -0,3% 4,0%
Indice de actividad de empresas de la construccion (CONSTRUYA) feb'22 10,5% 30,3%
Ventas minoristas (CAME) feb'22 20,7% S.i.
Despachos de cemento (AFCP) feb'22 15,6% 1,8%
Consumo real ahoral2 (Secretaria de Comercio) feb'22 16,1% S.i.
Producccion de automéviles feb'22 72,7% 15,3%
Tributario (real) (AFIP) feb'22 8,1% 10,7%
IVADGI (real) (AFIP) feb'22 3,1% -16,6%
Consumo de energia industrial (excl. ALUAR) (CAMMESA) feb'22 19,6% 17,8%
Consumo de energia construccion (CAMMESA) feb'22 12,7% 1,9%

FUENTE: FIDE con datos tomados de estadisticas oficiales y sectoriales
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aumento anualmente un 19,6%, frente al 12% que habia
crecido en enero.

En el caso de la construccion, durante enero los des-
pachos de cemento habian caido un 2,1%. Ya para el
mes de febrero, la demanda de cemento en el mercado
interno revirtié esa baja y crecié un 15,6%.

Por el lado del consumo, los indicadores confirman
el dinamismo esperado. De la mano de las reaperturas,
los programas de promocion de turismo interno y la
recomposicion de ingresos de la segunda mitad de 2021,
el consumo resulta ser el componente mas relevante de
la actual etapa de recuperacion.

Un informe especial de CAME sobre la temporada
de verano 2022 indica que la misma cerré con un
movimiento econdmico equivalente a 584.600 millones
de pesos. De los datos se desprende que los turistas
realizaron 32,3 millones de viajes, lo que significé un
aumento del 44,1% de desplazamiento respecto a 2021,
y con un gasto a precios constantes un 92,7% mayor que
el del afio pasado.

En la comparacién con la prepandemia, la variacion
también resulta positiva. La cantidad de turistas crecié
el 2,4% y el gasto a precios constantes aumenté un 20%

respecto a 2020.

En la misma direccion, las compras por Ahora24
reportadas por el CEP XXI del Ministerio de Desarrollo
Productivo para febrero de 2022 registraron un aumento
nominal del 74,8% respecto al mismo mes del afo
anterior, lo que significa una expansién real del 18%.

Los datos tributarios agregados también muestran
sefales favorables. En febrero, la recaudacién tributaria
aumento un 62,8%, mas de 8 puntos por encima de la
inflacién. En el caso del IVA se registraron subas nominales
del 56,2% i.a, que en términos reales equivalen a un
incremento en la recaudacién del 3,1% i.a.

Finalmente, el dato de empleo para el cierre de 2021
acompanod este contexto positivo para la actividad
econdmica. Y presumiblemente lo siga haciendo para el
primer trimestre del afio en curso.

Segun informo el INDEC, la tasa de desempleo para el
cuarto trimestre de 2021 se ubicé en el 7%, retrocediendo
4 puntos porcentuales respecto del cuarto trimestre de
2020, y registrando una de las tasas de desocupacion
mas bajas desde 2015. Asimismo, se destaca la suba en
la tasa de actividad al 46,9%, la mds alta de que tenga
registro la serie.

Empleo y desempleo
Sesks Evolucion de las tasas trimestrales E
(como % de la PEA) (en %) (como % de la poblacion total)
14,0 48,0
@ Desempleo (como % de la PEA) e Empleo (como % de la poblacién total)

13,0 46,0
12,0 44,0

11,0
42,0

10,0
40,0

9,0
38,0

8,0
36,0

7,0
6,0 34,0
5,0 32,0
4,0 30,0

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Nota: IV trim.’15 y | trim.'16, datos proyectados
FUENTE: FIDE, con datos de de la EPH, INDEC.
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ESCENARIO INTERNACIONAL

La invasion rusa

aUcraniayla
hegemonia de EE.UU.

Introduccion

Cuando una potencia menor o regional cree que la
potencia que domina un mundo unipolar esta perdiendo
su supremacia, se siente habilitada para disputar el
orden establecido, sea en la esfera comercial, financiera,
diplomatica o directamente en la militar. Dentro de las
investigaciones sobre relaciones internacionales y la
geopolitica, este enfoque es conocido como realismo.

Para muchos, la decision del gobierno ruso de
Vladimir Putin de invadir Ucrania e iniciar una guerra
sin dudas asimétrica con su vecino es una evidencia
del declive del poder estadounidense que hace tiempo
vienen anunciando muchos pensadores, entre ellos el
norteamericano Immanuel Wallerstein.

Sin embargo, los verdaderos limites de la hegemonia
de Washington no los desnudé la decision de Moscu de
volver a usar la guerra como una herramienta politica
en Europa —algo que las potencias, especialmente
Estados Unidos, nunca dejaron de hacer en el resto del
mundo—, sino que lo desnudara la respuesta que China
—la verdadera potencia en ascenso que busca desafiar
la hegemonia de la Casa Blanca, en términos realistas—
dé ante la “guerra econdmica” lanzada por Biden y sus
aliados europeos contra Rusia.

Maria Laura Carpineta

Magister de Seguridad Internacional de Sciences Po -
Paris. Periodista de politica internacional

En primer lugar, ni es la primera vez que Rusia viola
la soberania de otro Estado ignorando las advertencias
y amenazas de Estados Unidos, ni lo hizo en Ucrania
en un desafio a la hegemonia militar estadounidense,
que sin lugar a dudas sigue siendo una de las esferas
en las que la supremacia de Washington es mas fuerte.
Desde el inicio de la era unipolar tras la Guerra Fria vy,
principalmente, desde el ascenso de Putin al poder
en 1999, la heredera de la Unidén Soviética desafid las
amenazas de la Casa Blanca: la guerra en Siria desde
2015, la invasién en Georgia en 2008, la anexién de
Crimea en Ucrania en 2014 y extraoficialmente (a través
de mercenarios) en Libia en los ultimos afios. En todos
estos casos, los sucesivos gobiernos norteamericanos
denunciaron, amenazaron y hasta sancionaron a parte
del poder politico y econémico de Moscu, pero como
sucede ahora con Ucrania, nunca avanzaron hacia una
confrontacién militar. Y esto no se debe a un declive de la
supremacia global de la Casa Blanca, sino a dos principios
que se construyeron desde el periodo de posguerra para
evitar una nueva guerra mundial: la disuasién nuclear y
la interdependencia econdmica.

Disuasion nuclear

La disuasién nuclear fue la base que explicé la Guerra
Fria y la légica de no confrontacion directa entre las
dos superpotencias de ese periodo, Estados Unidos y
la Unidn Soviética. Hubo enfrentamientos indirectos
a través de aliados en terceros paises, pero nunca un
choque entre sus fuerzas porque eso, como repite una
y otra vez el presidente estadounidense Joe Biden por
estos dias, abriria la puerta a una situacién inédita y, por
lo tanto, de consecuencias impredecibles: una guerra
entre dos o0 mas potencias nucleares. Por eso, ni bien
comenzd la invasidn masiva rusa a Ucrania el discurso
de las potencias occidentales encontré un limite claro.
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Por mas simpatia que generen la lucha de los ucranianos
y la figura del presidente Volodimir Zelensky entre sus
propias opiniones publicas, ni Estados Unidos ni ningln
otro miembro de la OTAN pueden intervenir militarmente
sin abrir una puerta hacia lo desconocido.

Los verdaderos limites de la hegemonia de
Washington no los desnudo la decision de
Moscu de volver a usar la guerra como una
herramienta politica en Europa, sino que
lo desnudara la respuesta que China —la
verdadera potencia en ascenso que busca
desafiar la hegemonia de la Casa Blanca—
dé ante la “guerra economica” lanzada por
Biden y sus aliados europeos contra Rusia.

De hecho, hasta los envios de armamento, que en
algin momento fueron presentados como la alternativa,
tuvieron sus limites claros cuando Washington frené
el traspaso de aviones de combate desde Polonia. éLa
razon? Facil. Porque las naves tendrian que salir de una
base de la OTAN hacia el espacio aéreo ucraniano v,
si fueran atacadas en el camino, como el propio Putin
amenazdé con hacer, entonces, “generaria una gran

preocupacion” para la alianza militar occidental, segun
explicod el vocero del Pentdgono, John Kirby. En otras
palabras, seria una participacion mas que indirecta
en el conflicto. Lo mismo sucede cuando el gobierno
ucraniano y gran parte de la prensa occidental exigen
a Washington y sus aliados europeos que impongan
una zona de exclusidn aérea sobre todo el territorio
de Ucrania para frenar los bombardeos rusos y limitar
su avance. Nuevamente, esto no es una opcion para la
Casa Blanca porque, para controlar un espacio aéreo en
medio de una guerra, es necesario destruir las defensas
antiaéreas de la otra parte (Rusia); de lo contrario,
expone a su Fuerza Aérea a posibles ataques.

En conclusidn, la disuasién nuclear estda demostrando
ser tan efectiva como hace décadas. De hecho, ella
también explica una de las causas de la actual guerra:
la ampliacién de la OTAN sobre el ex espacio soviético
hasta la frontera de Rusia —en el caso de Estonia y
Letonia, dos paises balticos— y la promesa de mantener
las puertas abiertas para dos ex aliados de Moscu,
Ucrania y Georgia. Como Estados Unidos y sus socios
europeos encuentran un limite en la capacidad nuclear
de Rusia, ésta sabe que no puede atacar militarmente
a un pais miembro de la OTAN sin correr el riesgo de
una guerra con varias potencias nucleares. Por eso, la
estrategia de Moscu en las ultimas décadas fue frenar

Exportaciones globales de granos
(en millones de toneladas)

Estados Unidos

95m tons \

RestodelMundo .~ ——
121m tons

Argentina
58m tons

Unidn Europea

/ 46m tons

\ Ucrania
63m tons

FUENTE: FIDE, con datos de JP Morgan, ICE, Bloomberg
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Desde lo estrictamente econdmico, la escalada del con-
flicto entre Rusia y Ucrania trajo consigo fuertes subas en
los precios internacionales de commodities alimenticias y
energéticas.En la comparacion con febrero, el trigo aumen-
t6 un 30% mensual en marzo (440 délares por tonelada, su
maximo valor en nueve afios), el maiz un 16% (332 ddlares
por tonelada) y la soja un 8% (superando los 700 délares
por tonelada, el mayor valor desde 2008). El precio del gas
y del petréleo se dispard. El del gas natural licuado euro-
peo crecié mas de un 150% respecto del invierno anterior,
cotizando por encima de los 20 délares el millon de BTU.
El precio del petréleo aumenté un 80% anual, superando
los 110 ddlares por primera vez en siete afos.

Actualmente, Rusia y Ucrania producen casi el 30% del
total de las exportaciones mundiales de trigo, casi el 20%
de maiz y mas del 80% de aceite de girasol. El 40% del
petréleo y el 25% del gas natural que consume el bloque
europeo provienen de Rusia. Ademas, Ucrania es un pais
central en la produccidn y exportacion de niquel, paladio
y otros metales para la fabricacién de insumos para la in-
dustria electrdnica.

Suben el petroleo y las materias primas alimenticias
¢Cual sera el impacto final sobre la Argentina?

Consideremos ahora estos efectos sobre la economia
argentina. En primer lugar, debido al default y el programa
del FMI, el peso de los flujos de capitales se ve muy res-
tringido. Por ello, la volatilidad en los mercados de deuda
y monedas emergentes no es un canal relevante de impac-
to sobre la economia argentina.

En segundo lugar, la exposicién comercial de la Argenti-
na a los paises involucrados directamente en el conflicto
es muy baja. Los datos del comercio exterior indican que
el vinculo comercial con Rusia (sumando exportaciones
e importaciones en términos del PIB) es de 0,27%, y con
Ucrania del 0,01%. Es por ello que el principal canal de
transmision pasa por la dinamica de los precios de com-
modities. Sin embargo, el efecto no es directo. Nuestra
canasta se enfrenta con efectos contrapuestos: tiene en
las exportaciones un gran peso de alimentos y en las im-
portaciones, una elevada participacion de petrdleo y gas.

Con esto en mente, resulta interesante indagar sobre el
efecto fiscal y sobre el balance de pagos de la dindmica
actual de los commodities.

Balance comercial energetico
Millones de délares (en millones de délares)
15.000
12.464 @ Fxportaciones === |mportaciones
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5.000
1.760
0
L] e
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-4.706
-10.000
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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Previo los nimeros, una advertencia sobre el escenario
estimado. Entendemos que los factores que impulsan la
suba de los commodities no son homogéneos. En el me-
diano plazo observamos componentes tendientes a com-
pensar los aumentos registrados en alimentos para los
meses que siguen, como la politica monetaria de la FED
o la mayor oferta de granos del hemisferio sur. Por el con-
trario, entendemos que los precios de la energia seguiran
altos, ya que existen factores estructurales como el dafio
a la infraestructura de distribucion de gas a Europa y las
sanciones a Rusia.

Analicemos primero el sector externo. En la comparacion
con nuestro escenario base, creemos que la mejora en los
precios de commodities agricolas tendra un efecto total fa-
vorable de unos 5.000 millones de ddlares (especialmente
en MOA). Sin embargo, no sera suficiente para revertir el
efecto adverso sobre balance energético. Proyectamos un
déficit energético para 2022 de 6.000 millones de ddlares
(impulsado tanto por precios como por cantidades importa-
das). De esta manera, el balance comercial continuara sien-
do superavitario, en torno a los 7.600 millones de ddlares,
lo que implicaria unos 1.000 millones de délares menos que
el proyectado previo al conflicto bélico.

En cuanto a la dimensién fiscal, el impacto de la suba de
precios de la energia implicara una mayor carga de subsi-
dios. Seguin consta en un reciente informe de la consultora
Economia y Energia de Nicolads Arceo, cada 10 ddlares por
millén de BTU que aumenta el GNL importado, los subsi-
dios a la energia se elevan en 1.600 millones de ddlares.
Esto indicaria que, para un escenario base de 20 doélares
por millédn de BTU, seria necesario un traslado a costos de
la tarifa eléctrica y de gas en torno al equivalente a au-
mentos del 80%, si se quisiera mantener el costo fiscal de
subsidios en torno a los 11.100 millones de ddlares (2%
del PIB proyectado para 2022). Con precios del gas por en-
cima de ese nivel, o con el objetivo de reducir el déficit en
subsidios, el costo tarifario seria aun mayor. En nimero
final sobre el usuario dependerd de la implementacién de
los anuncios de segmentacion tarifaria.

Sin detrimento de lo anterior, igualmente creemos que
un sostenimiento de los precios de materias primas ali-
mentarias en los niveles actuales podria aportar dolares
extra y disminuir gran parte del impacto externo. La di-
mension fiscal es la menos clara. Ello dependera de otros
factores, relacionados con la modificacién (o no) del es-
quema vigente de retenciones y la segmentacion tarifaria.

el avance de la alianza bélica occidental legitimando
conflictos separatistas en territorios que considera clave
y donde encontré condiciones favorables para hacerlo:
tiene desplegados mas de mil militares en Transnistria,
una franja dentro de Moldavia en la frontera con Ucrania
de mayoria rusoparlante que reclama su independencia;
y desde la invasion de 2008 en Georgia mantiene tropas
en las regiones separatistas de Osetia del Sur y Abjasia.

Una posibilidad real es que esta guerra en Ucrania
termine con presencia militar rusa permanente en al
menos las dos regiones separatistas del Este que Moscu
reconocié como soberanas justo antes de la invasidn:
Donetsk y Lugansk (ademds de la anexidn de la peninsula
de Crimea de 2014).

Por eso, aunque la invasién a Ucrania representa una
escalada significativa de Rusia en su confrontaciéon con
Estados Unidos y las potencias europeas, se enmarca
claramente en esta estrategia de congelar conflictos
internos en ex republicas soviéticas para volver inviable
su ingreso a la OTAN.

La estrategia de las potencias occidentales
hacia Rusia después de la Guerra Fria no
fue ni unilineal ni coherente ni conté con un
apoyo undnime de todos los paises. Con el
liderazgo de Putin, el crecimiento econémico
y el intento de recuperar un rol protagonico
e independiente, el vinculo se volvio mds
errdtico. Por eso, en paralelo a la estrategia
de expansion de la OTAN hacia el Este, las
potencias occidentales también empujaron
una interdependencia econémica con el
Estado, las empresas y la sociedad en Rusia.

Interdependencia econémica

Aunque en tiempos de guerra todo se presenta como
monolitico e inevitable, la estrategia de las potencias
occidentales hacia Rusia después de la Guerra Fria no fue
ni unilineal ni coherente ni contd con un apoyo unanime
de todos los paises. En principio, hubo periodos de
acercamiento y periodos de friccidn y distanciamiento.
En la década del ‘90, el momento de mayor debilidad
de Moscu, primaron la cooperacion, la asistencia y los
esfuerzos por incluir a la ex superpotencia en el sistema
internacional creado por el bloque occidental tras la
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Segunda Guerra Mundial. Pero con el liderazgo de Putin,
el crecimiento econdmico y el intento de recuperar un
rol protagdnico e independiente, el vinculo se volvié mas
erratico. Por eso, en paralelo a la estrategia de expansién
de la OTAN hacia el Este, las potencias occidentales
—algunas mas que otras— también empujaron una inter-
dependencia econdmica con el Estado, las empresasy la
sociedad en Rusia.

En los afios ‘70, Robert Keohane y Joseph Nye Jr es-
cribieron su famoso trabajo Poder e interdependencia, en
el que propusieron un modelo superador del realismo: la
interdependencia compleja. Dicho de manera simple, la
estabilidad no se consigue solamente por el célculo de
asimetrias militares y andlisis de seguridad de los Estados,
sino también creando vinculos de interdependencia y
otros tipos de interaccién entre los Estados y también
otros actores, como organizaciones supranacionales
y empresas o proyectos transnacionales. La Unidn
Europea fue un caso de éxito para este paradigma
y, por eso, no es llamativo que fueran las potencias
europeas —principalmente Alemania y Francia— las que
mas impulsaron esta visidn en la relacién con Rusia. El
comercio de energia —-mayormente gas—y la apuesta de
profundizarlo con la construccién del gasoducto Nord
Stream 2, aun después de la llamada guerra del gas entre
Moscu y Kiev que puso en jaque a gran parte de Europa
en pleno invierno de 2008-2009, es un ejemplo de esta
estrategia. Pese a transitar un periodo de confrontacidn
entre Rusia y Estados Unidos, la Alemania de Angela
Merkel presioné y defendié el proyecto energético hasta
el final. De hecho, los lideres de Francia y Alemania

siguen manteniendo un didlogo con Putin en un esfuerzo
por frenar la escalada, que Estados Unidos parece haber
abandonado.

Aunque la relacion Rusia-Estados Unidos/
Europa ha sufrido momentos de fuerte
confrontacion antes, ésta es la primera vez
que el bloque occidental amenaza con poner
fin a la interdependencia compleja que fue
forjando desde los aiios ‘90. Mds aun, estd
desarmadndola.

Pero aunque la relacion Rusia-Estados Unidos/Europa
ha sufrido momentos de fuerte confrontacidon antes,
ésta es la primera vez que el bloque occidental amenaza
con poner fin a la interdependencia compleja que fue
forjando desde los afios ‘90. Mds aun, estd desarmdandola.
El Nord Stream 2 fue cancelado cuando estaba listo para
ser estrenado y Alemania prometid liberarse del crudo
y carbodn rusos para fin de afio; Estados Unidos y Reino
Unido empujan a sus aliados mas dependientes de la
energia de Moscu a que se sumen a su embargo, Rusia
abandond el Consejo de Europa, lo vetaron en el Foro
de Davos y Ucrania pide que lo expulsen del G20 como
lo hicieron del G8 en 2014 tras la anexion de Crimea.
Ademads, Washington y en menor medida Europa estan
intentando aislar al Estado y bancos rusos del sis-tema
financiero internacional, una forma también de obs-
taculizar el comercio exterior y el desarrollo industrial y
tecnolégico del pais.

Exportaciones seleccionadas de Rusia
(como porcentaje de la produccon global)
Paladio | 5,6
Platino - [
Oro
Petréleo
Gas
Niquel
Trigo
Aluminio TN 2.2
Carbon D 3.5
Cobre I 3.3
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<° FUENTE: FIDE, con datos de JP Morgan, ICE, Bloomberg
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Como lo describen analistas rusos, el bloque occidental
aun no lanzoé “sanciones nucleares” contra la economia
y la interdependencia de Rusia. En otras palabras, el gas
sigue fluyendo a Europa por gasoductos que atraviesan
Ucrania y los bancos encargados de este intercambio
siguen pudiendo operar. Eso significa que, con los
precios en alza por la especulaciéon actual, el Kremlin
tiene garantizado por ahora un ingreso aceitado de
divisas para enfrentar los problemas ya reales que esta
sintiendo por las sanciones. Y en este punto es donde el
rol de China se vuelve central.

No hay dudas de que en los cdlculos del
gobierno ruso una de las variables centrales
es la capacidad -y voluntad, claro— de China
para ofrecerle herramientas financieras y
comerciales paralelas para poder sobrevivir
a las sanciones de las potencias occidentales
a mediano o, incluso, largo plazo. Beijing ha
hecho gestos en este sentido, pero atn no
estd claro cudl serd el resultado de esta
posible integracion a toda velocidad.

China

Nadie sabe con exactitud cudles son los objetivos mili-
tares concretos de Putin o, en otras palabras, hasta dénde

estd dispuesto a avanzar en Ucrania y, cuando se alcance
un acuerdo —porque en algin momento se alcanzara,
nadie pronostica una guerra a largo plazo—, hasta dénde
esta dispuesto a replegarse. De lo que si no hay dudas es
que en los calculos del gobierno ruso una de las variables
centrales es la capacidad —y voluntad, claro— de China
para ofrecerle herramientas financieras y comerciales
paralelas para poder sobrevivir a las sanciones de las
potencias occidentales a mediano o, incluso, largo plazo.
Beijing ha hecho gestos en este sentido, pero aln no esta
claro cudl serd el resultado de esta posible integracion a
toda velocidad.

El crecimiento a pasos agigantados de China en
las ultimas décadas asusta al establishment politico
estadounidense desde la época de Barack Obama v,
desde entonces, sin grandes cambios, Washington se lo
ha hecho saber con trabas, denuncias y un avance sobre
la regién del Pacifico. Por eso, Beijing entendié que, si
quiere mantener el desarrollo metedrico que se planteé
en sus planes oficiales, debe empezar a construir un
andamiaje institucional internacional y transnacional
en el que la Casa Blanca no tenga poder de veto. En
ese contexto, la estrategia inédita de desarmar la
interdependencia compleja construida con Rusia tras la
Guerra Fria podria darle la oportunidad de probar por
primera vez esta construccién con una potencia regional.

Otra incognita para el futuro es si el Kremlin aceptara
de buena gana una alianza a todas luces asimétrica con
China, pero por ahora no parece tener otra opcion.
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El afo 2022 se inicid con una ola de calor y condiciones hi-
dricas irregulares que tendran un efecto adverso en la pro-
duccién agropecuaria en la Argentina y la regidn. Esto llevé
a muchos especialistas a sugerir un escenario de sequia,
que significaria una pérdida significativa para la produccién
de maiz y soja en 2022. Tras las lluvias del primer trimestre,
las perspectivas mejoraron y el escenario de sequia mas ad-
verso se encuentra practicamente abandonado.

Igualmente, la falta de agua durante diciembre y enero
se dio cuando los cultivos se encontraban en etapas clave
de la formacion, generando una afectacion en los rindes
que terminara repercutiendo de manera adversa en la
produccion del sector. No todos los cultivos se vieron im-
pactados de manera homogénea por la escasez de agua.
Maiz de primera es la producciones mas golpeada. Soja, y
especialmente soja de segunda, se vio menos impactada y
las perspectivas son buenas. El trigo, cuya maduracién fue
anterior y su campafa ya se encuentra finalizada, logré
preservarse y mantener elevados los rindes y los niveles
de produccidn.

Nuestro escenario de produccién agropecuaria indica que
la mayor pérdida ya fue saldada. En términos de divisas, cree-

Perspectivas sobre la cosecha 2022

mos que los buenos nimeros de trigo y el sostenimiento de
los niveles de precios mas que compensaran la pérdida de
rindes en el maiz. Esperamos que el ingreso de divisas del
sector agropecuario supere los valores de 2021. Esto es posi-
tivo, considerando que se traté de un afio récord.

Consideremos algunos de los ultimos andlisis técnicos
de las instituciones especialistas del sector. La Bolsa de Co-
mercio de Rosario, una de las instituciones mas pesimistas
en sus proyecciones, sefialaba que para diciembre el 75%
de los suelos de la regién nucleo se encontraba en con-
diciones de escasez de agua y sequia. El maiz temprano,
equivalente a un 30% de la superficie sembrada de ese
cereal, se habia visto mas afectado y sus rindes no se po-
drian recuperar. A mediados de enero se registraron llu-
vias que permitieron mejorar la disponibilidad hidrica. Y si
bien no se logro revertir completamente la falta de agua,
para marzo de 2022 las nuevas mediciones indican que
mas del 75% de la regién nucleo se encuentra en condicio-
nes de agua normal a buena. Solo se hallan afectadas algu-
nas zonas del NOA y NEA. En la misma linea, aunque con
una perspectiva menos pesimista, la Bolsa de Comercio de
Buenos Aires indica que los suelos con deficiencia de agua
son menos del 10%. En el caso de Cérdoba, Buenos Aires y

Estimaciones de la campana agropecuaria
Trigo, soja, maiz

Trigo Maiz Soja
Estimacion campafia 2021/2022
Area sembrada mill hectareas 6,8 8,0 16,3
Rinde quintales por hectarea 28,5 60,0 26,25
Produccion mill toneadas 19,38 48,0 428
Campafia 2020/2021
Area sembrada mill hectareas 6,5 7,3 16,9
Rinde quintales por hectarea 28,6 78,6 21,7
Produccion mill toneadas 17,0 50,0 45,0
Campafia 2019/20
Area sembrada mill hectareas 6,8 7,26 17,2
Rinde quintales por hectarea 29,9 82,4 30,5
Produccion mill toneadas 19,5 51,5 50,7
FUENTE: FIDE, con datos de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires y MINAGRI
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La Pampa, las condiciones de humedad necesarias para la
produccion se recompusieron completamente.

Proyectamos que las cantidades exportadas del sector
agropecuario seran menores que en 2021, un afio afec-
tado también por la sequia. Sin embargo, la dindmica fa-
vorable en los precios registrada desde comienzo del afio,
acelerada con el inicio del conflicto bélico entre Rusia y
Ucrania, mas que compensara esta caida.

Revisemos algunos numeros. Previo a ello, una ad-
vertencia. Al margen del conflicto bélico, y de cara a los
préximos meses, nos mantenemos expectantes respecto
al impacto sobre los precios de productos primarios de la
nueva politica de la FED. El escenario base incorpora un
efecto caida en los precios de granos en torno al 10% de
los niveles actuales, para volverlo mas realista.

En el caso del trigo, la campafia 2021/22 registra un cre-
cimiento en las cantidades y los precios de venta de la pro-
duccién respecto a la campafia 2020/21. Recordemos que el
trigo es un cultivo de verano, la campaiia se encuentra practi-
camente concluida y el impacto de la sequia fue, reiteramos,
muy poco. La superficie sembrada cerré en 6,8 millones de
hectareas y la produccién fue de 19,4 millones de toneladas.
Los precios internacionales al momento de la cosecha se
encontraban un 45% por encima de los del afio 2021. En la
comparacion con el afo anterior, se espera un crecimiento
del 60% al 80% en el valor de la exportacion de este cereal.

En cuanto al maiz, se trata, como dijimos, del cultivo
mas afectado por la sequia. Para la campafia 2021/22, y
aunque la superficie sembrada sera mayor, la caida en los
rindes afectard las cantidades producidas totales. La su-
perficie sembrada se estima en 8 millones de hectareas,
con una produccion de 48 millones de toneladas (cantidad
que podria revisarse al alza). Los precios internacionales
al momento de la cosecha se encontraran en un 30% por
encima de 2021. En la comparacién con ese afio, se espera
un crecimiento del 35% del ingreso de divisas.

Para la soja, las condiciones climaticas contindan mejo-
rando. Se estima una superficie sembrada de 16,3 millo-
nes de hectdreas, rindes de 26,3 quintales por hectarea y
una produccion de 42,3 millones de toneladas. Creemos
que los precios internacionales al momento de la cosecha
se encontraran en un 20% por encima del afio 2021. En la
comparacion con la campafa anterior, se espera un 25%
de crecimiento en el ingreso de divisas por exportaciones
de granos y derivados.

En el balance total, estimamos que las exportaciones
primarias podrian alcanzar un nuevo récord, superando
los muy buenos nimeros de 2021. Estimamos la produc-
cion agropecuaria total en unos 49 mil millones de déla-
res, unos 11 mil millones mas que la campafia anterior.
Desagregando por tipo de produccion, se espera un creci-
miento del 35% de la produccién primaria y un 25% de las
Manufacturas de Origen Agropecuario.

Porcentaje

Soja: condicion hidrica en la Argentina
Al 17/03/2022

(en porcentaje)
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Ph.D. en Ingenieria, Profesor Emérito UBA'y
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relndUStrlallzaCIon o extranjera —la deuda externa en moneda extranjera en el

= 2015 alcanzaba al 36% del PIB, en tanto que en el 2020
enClaveS eXt raCt |V0$ se elevé al 79% del PIB—y desindustrializacién con fuerte
desaparicion de empresas PyME (segln la AFIP, entre
2015 y 2019 cerraron 24.505 empresas, siendo las PyME
las mas afectadas)

Paralelamente al proceso de desindustrializacion
se produjo un importante debilitamiento del Sistema
Introduccidén Nacional de Ciencia y Tecnologia (SNCyT) (Dvorkin,
2017). Para un pais que se estaba desindustrializando, el
Luego de los cuatro afios de gobierno neoliberal, los  SNCyT era un ornamento y no una necesidad.
resultados del mismo pueden ser resumidos con dos
indicadores: undesmesurado endeudamiento en moneda A continuacién de este proceso se desencadend la

Deuda de la Administracion central

Evolucion 2004 - 2021
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pandemia, la cual produjo un fuerte impacto negativo
adicional sobre el debilitado aparato productivo
nacional.

Producto del efecto combinado del gobierno neoliberal
y la pandemia, hoy se registra en nuestro pais, segun
datos del INDEC, un 40,6% de la poblacién por debajo
de la linea de pobreza. Un numero absolutamente
inadmisible.

Producto del efecto combinado del gobierno
neoliberal y la pandemia, hoy se registra

en nuestro pais, segun datos del INDEC,

un 40,6% de la poblacion por debajo de la
linea de pobreza. Un numero absolutamente
inadmisible.

Esta situacion le plantea como desafiéo urgente al
Estado argentino la necesidad de reindustrializar el
pais: 1) generando oportunidades para la instalacion y
crecimiento de empresas PyME y consecuentemente
para el incremento de puestos de trabajo de calidad;
2) complejizando la matriz productiva argentina, lo que
implica localizar en el pais las cadenas de valor de bienes
de alto valor agregado; 3) modificando la distribucién del
ingreso, hoy demasiado inequitativa e ineficiente para
crecer.

Argentina necesita crecer y simulténeamente distribuir
para poder recorrer un circulo virtuoso: producir para
distribuir y disminuir la pobreza, y disminuir la pobreza
para traccionar sobre la produccion; a este proceso lo
llamamos “desarrollo inclusivo”.

Las alternativas no virtuosas a este proceso de
crecimiento acoplado a la distribucién creciente parecen
ser dos. Por un lado, intentar crecer confiando en un
posterior derrame. La historia muestra que este derrame
nunca ha ocurrido. Este modelo tantas veces impuesto
a los argentinos siempre termind convergiendo hacia el
conocido modelo agroexportador que genera pobreza y,
consecuentemente, represion. Por otro lado, distribuir
sin crecer. Este modelo no existe en el mundo: el no
crecimiento no implica igualdad, sino todo lo contrario.
La experiencia histérica demuestra que ninguna de ellas
resulta ser deseable.

En el cuadro de la pagina siguiente se resume una serie
de indicadores respecto al nivel de ingresos, distribucién
y calidad de vida para distintos paises (medidos mediante
el consumo de electricidad). Comentemos algunos re-
sultados generales que se desprenden de alli.

Con la excepcién de EE.UU. los paises con mayor
PIB per cdpita han podido desarrollar, aun en el marco
del modo de produccion capitalista, sociedades mas
equitativas. La excepcidén es EE.UU., con una ideologia

Distribucion del ingreso en la Argentina
Evolucion 2000 - 2021
Porcentaje (en porcentaje del ingreso nacional total)
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fuertemente meritocratica imperante desde el comienzo
de su historia, que lo convierte en anomalia y hace que
su nivel de igualdad sea bajo con relacién a su PIB per
capita.

En los paises de bajo PIB per cdpita hay subconsumo
de electricidad, es decir, hay baja actividad industrial y
bajo nivel de vida, ya que el subconsumo de electricidad
implica bajo uso de electrodomésticos, baja iluminacién,
etc. En el otro extremo, EE.UU. y Suecia tienen un fuerte
sobreconsumo de electricidad y practicamente duplican
el consumo aleman, que es el de un pais con alto nivel de
desarrollo industrial.

Reindustrializar o construir enclaves extractivos

Para incrementar el valor agregado de la produccion
argentina y para desarrollar PyME y puestos de trabajo
de calidad, nuestro pais necesita reindustrializarse en lo
cuantitativo (producir mas) y en lo cualitativo (producir
productos de mayor complejidad) (Abeles y Amar, 2017).

Reindustrializar implica construir industrias con enca-
denamientos aguas arriba (proveedores de equipos,
insumos y servicios tecnoldgicos) y aguas abajo en los
casos en que no se trate de bienes de consumo finales.
Ademas, reindustrializar es localizar en el pais cadenas
de valor. Esto solamente es posible cuando se trabaja
con tecnologias autdnomas; es decir, cuando se tiene el
control de las tecnologias y, por lo tanto, de las cadenas
de proveedores. En consecuencia, es fundamental en el
proceso de industrializacién la participacion intensiva
del SNCyT: no hay localizacién de cadenas de valor sin

PIB, igualdad y consumo energético
Comparacion entre paises seleccionados

tecnologia auténoma y no hay tecnologia auténoma sin
la sustentacién del SNCyT.

La experiencia de los paises de alto nivel de desarrollo
indica que la creacidn de tecnologia autonoma genera un
dominio sobre el proceso que transforma conocimiento
cientifico en tecnologia y en aplicaciones industriales.

Argentina necesita crecer y simultdneamente
distribuir para poder recorrer un circulo
virtuoso: producir para distribuir y disminuir
la pobreza, y disminuir la pobreza para
traccionar sobre la produccion; a este proceso
lo llamamos “desarrollo inclusivo”.

En el analisis del real beneficio que tiene o podria
tener para el pais un determinado emprendimiento
productivo frente a posibles inversiones alternativas,
se deben explorar no solo su rentabilidad individual,
sino las cadenas de valor compuestas por diferentes
anillos de proveedores de equipos, insumos y servicios
tecnoldgicos, de forma tal de poder tener una evaluacién
realista del que serd el contenido nacional. Mapeos de
este tipo no son en absoluto triviales, ya que para el
equipamiento o los insumos comprados localmente
se debe discriminar la incorporacion de componentes
importados, tema inevitable en un pais de estructura
productiva incompleta como el nuestro.

Un enclave productivo, industrial o extractivo, es un
emprendimiento con bajos niveles de encadenamiento,

PIB per Cépita Ingreso del top 10% Consumo de Consumo de electricidad
referido al 50% inferior electricidad per cépita
comparado al aleméan
(mill USD PPA) (%) (KWh per cépta) (KWh per céapta)
Brasil 8.717,20 5,56 2.620,00 0,37
Argentina 9.912,30 2,64 3.075,00 0,44
China 10.261,70 2,80 3.927,00 0,56
Corea del Sur 31.846,20 2,34 10.497,00 1,49
Cuba - - 1.451,00 0,21
Alemania 46.445,20 1,95 7.035,00 1,00
Suecia 51.615,00 1,20 13.480,00 1,92
EEUU 62.297,15 3,36 12.997,00 1,85

FUENTE: El autor, en base a Banco Mundial y World Inequality Database
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ya sea aguas arriba o aguas abajo. En nuestro pais la
electrénica de consumo, las terminales automotrices y
la mineria constituyen enclaves productivos con escasos
derrames hacia el resto del aparato productivo.

Las inversiones productivas privadas, mixtas o publicas
normalmente requieren apoyo estatal en forma de
regimenes de promocidén, créditos fiscales, proteccién
aduanera y apoyo mediante el compre estatal; el Estado
tiene en su poder las herramientas para discriminar en
favor de proyectos que impliquen una mayor localizacion
nacional de cadenas de valor.

Sabemos que ello no es tarea facil. En primer lugar,
la reindustrializacién apuntada a la complejizacién de
la matriz productiva requiere divisas. Como sefiald
Aldo Ferrer, “aunque el proceso de sustitucion de
importaciones avance simultdneamente en las industrias
tradicionales y en las dindmicas, el peso creciente de éstas
puede impedir la reduccion del coeficiente promedio de
importaciones”(Ferrer, 2015). Es decir, el crecimiento
del sector dinamico (complejo) de la economia no
necesariamente disminuye instantdaneamente Ia
necesidad de divisas. Por el contrario, en el corto plazo
lo aumenta.

Ademads, ensegundolugar, laindustrializacion necesita
disponer de energia. El tema de la energia requiere
una acelerada marcha hacia el autoabastecimiento.
Hoy en dia, esta aseveracién puede ser visualizada en
forma dramdtica por el conflicto en Ucrania: mientras
en el afo 2021 nuestro pais ha debido gastar en la
importacién de insumos energéticos 5.492 millones de
ddlares, segln estimaciones de consultoras privadas
en el 2022 debera destinar 12.830 millones de ddlares
a esas importaciones, monto constituido en un 47%
por compras de GNL. El gasto para importar GNL se
reducird significativamente cuando el gaseoducto
Néstor Kirchner esté terminado.

De ambos desafios, me interesa poner el foco de este
articulo sobre el tema energético. Los objetivos del
sector energético deben ser autoabastecer a nuestro
pais, desarrollar capacidad exportadora y ser promotores
del crecimiento de la industria nacional. Las tecnologias
utilizadas en la produccidn de petréleo y gas (PyG), como
asi también las tecnologias utilizadas para la generacién
y almacenamiento de las energias renovables, en el
proceso de transicidn energética que nuestro pais esta
empezando a recorrer, requieren ser consideradas opor-
tunidades de desarrollo tecnoldgico auténomo y de
traccion de la produccién nacional.

En este sentido, YPF, como principal jugador del sector
energético, pionero y lider del desarrollo tecnoldgico,
es central. No sélo en cuanto a los hidrocarburos no
convencionales (como los conocidos desarrollos de Vaca
Muerta), sino también en el ambito de los hidrocarburos
convencionales y energia en general.

La produccidn y transporte de petréleo y gas

La produccidn de petréleo y gas es una industria en
la que existen muchas oportunidades para sustituir
importaciones de equipos, insumos y servicios tecno-
légicos. Algunas experiencias recientes llevadas adelante
en Y-TEC (la empresa de tecnologia entre YPF y el
CONICET) son buenas muestras de la importancia de la
intervencion estatal en la gestion y promocion de este
tipo de soluciones tecnoldgicas y las oportunidades que,
a partir de alli, se generan.

En Y-TEC se suele enunciar este proceso bajo la
categoria de “sustitucion inteligente de importaciones™.
La propuesta es superar la etapa historica de Ia
sustitucion de importaciones, en la que se hacia inge-
nieria inversa de un insumo o equipo importado, ob-
teniéndose una versién algo desmejorada respecto del
original, para pasar a sustituciones que, sobre la base
de un conocimiento tecnoldgico propio, superen las
prestaciones de los insumos o equipos importados vy
simultdneamente le ahorren divisas al palis.

La experiencia de los paises de alto nivel de
desarrollo indica que la creacion de tecnologia
auténoma genera un dominio sobre el proceso
que transforma conocimiento cientifico en
tecnologia y en aplicaciones industriales.

Si bien en muchos casos la produccién local de equipos
puede involucrar costos iniciales de fabricacion mayores
que el costo de los equipos importados (sobre todo en
pesos y no en divisas), sin embargo pueden introducirse
mejoras de disefio, basadas en la larga experiencia de uso
de YPF, que disminuyen los gastos operativos, logrando
de este modo compensar esos posibles mayores costos

(1) Agradezco a dos economistas de YPF/Supply Chain, Ariel Masut
y Alejo Ghirardi, una permanente interaccion que ha ampliado
mucho mi visién sobre lo que he llamado la sustitucion
inteligente de importaciones.

Pagina34

Coyuntura y Desarrollo



iniciales. Asimismo, y como punto mas importante,
la sustitucién inteligente de importaciones mds que
compensa este gasto adicional, a partir de la apropiacién
tecnoldgica.

Estas sustituciones de importaciones deberian ser
innovaciones locales. Existen ejemplos de este tipo que
han ido desarrollandose en los Ultimos afios en los pozos
de petréleo convencionales, no convencionales y el
transporte de gas.

Tomemos el ejemplo de Brasil. Es muy
importante el desarrollo industrial y de CyT
que en época de Lula impulso el Presal (un
gran yacimiento brasileio de PyG en aguas
ultra profundas). Ninguna compaiia podia
tener acceso al Presal (no solo las productoras
o compaiiias de servicio, sino también los
fabricantes de equipos) sin tener desarrollado
en Brasil, y en convenio con las universidades
brasilenas, contratos de 1+D.

En los yacimientos convencionales de petréleo, la
recuperacién terciaria abrié camino para el desarrollo
nacional de los polimeros y equipos de inyeccion.

En los yacimientos no convencionales se han creado
simuladores computacionales del proceso de fractura
que permiten eficientizar la produccién sin los altos
costos involucrados en procesos de prueba y error en
campo (Smilovich, Radovitzky y Dvorkin, 2021). También
se logrd6 un muy importante abaratamiento de los
materiales de sostén (arenas).

En el transporte de gas, un proceso realizado con tubos
de acero soldados entre si que requiere inspecciones
periddicas para garantizar la seguridad de sus paredes,
se estd trabajando en la sustitucion de equipos de
inspeccidn extranjeros por nacionales. Esto involucrara
no solamente el ahorro de las erogaciones de divisas
(aproximadamente 15 millones de dodlares al afio),
sino, fundamentalmente, la disponibilidad de equipos
para inspecciones no previstas que son normalmente
necesarias.

Obviamente en estos desarrollos es fundamental el
trabajo en red con el SNCyT, en particular con institutos
del CONICET, y con PyME como “socias tecnoldgicas”.

La explotacion de gas y petréleo offshore

La existencia de gas y petrdleo offshore en el mar
argentino podria representar una enorme oportunidad
para el autoabastecimiento de PyG y para la localizacidn
nacional de cadenas de valor.

Los recientes anuncios sobre el inicio de actividades de
exploracion en una franja situada a 300 kildmetros de
Mar del Plata han dado lugar a una polémica en la que
conservacion del ambiente y el desarrollo productivo
parecen ser objetivos contrapuestos. Sin embargo, esto
no es asi. Por el contrario, y como hacen otros paises,
puede realizarse la actividad de manera segura sin
comprometer el medio ambiente.

Debe articularse un conjunto de politicas publicas
tendientes a evitar que la explotacion offshore se
convierta en un enclave petrolero en el Mar Argentino.
Con una adecuada politica industrial, la explotacién
offshore de PyG puede convertirse en un motor de
nuestra industrializacion, como se estd convirtiendo
Vaca Muerta con la explotacién onshore.

Tomemos el ejemplo de Brasil. EI Presal es un gran
yacimiento brasilefio de PyG en aguas ultra profundas
en que las perforaciones deben atravesar un manto
salino que comprime las tuberias. Es muy importante
el desarrollo industrial y de CyT que en época de Lula
impulsé el Presal. Ninguna compafiia podia tener
acceso al Presal (no solo las productoras o compainias
de servicio, sino también los fabricantes de equipos)
sin tener desarrollado en Brasil, y en convenio con las
universidades brasilefas, contratos de 1+D. Con afios de
trabajo, junto a Petrobras, la COPPE (Universidad Federal
de Rio de Janeiro) es hoy uno de los mas importantes
referentes internacionales en tecnologias offshore.

La transicién energética: litio y el hidrégeno
verde como vectores de desarrollo

Nuestro pais tiene una participacion menor en la
produccion de GEI (gases de efecto invernadero). Sin
embargo, la transicidn energética es un tema importante
para el futuro de nuestro desarrollo industrial.

Y si bien el tema de la transicion energética argen-
tina debe ser visto en el contexto de los tratados inter-
nacionales que el pais ha suscripto y que debe honrar,
también existen oportunidades econdmicas que apro-
vechar.
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El acceso a financiamientos cada vez mas ligados a la
descarbonizacidn, de las exportaciones preferenciales de
producciones sin emisidn de GEl y la posible exportacién
de hidrégeno verde (producido sin emitir GEl) y azul
(producido emitiendo GEl, pero secuestrando esos gases
emitidos), entre otros.

La transicidn energética es una oportunidad para
desarrollar, con tecnologias propias, las industrias que
estan internacionalmente en su fase de despegue y en
las que aun estamos a tiempo de realizar desarrollos
propios, localizando en el pais las cadenas de valor que
las constituyen y por lo tanto generando puestos de
trabajo de calidad. Como siempre, compite lo urgente
con lo necesario: la necesidad de generar divisas, por
un lado, y un desarrollo tecnoldgico autdnomo que nos
permita no reproducir con el viento del sur el esquema
agroexportador, por el otro. Lo realmente superador sera
combinar ambos principios para potenciar el desarrollo
productivo que genere divisas.

Nuestro pais tiene ventajas estrategias en tres frentes:
el gas, el litio y el hidrégeno verde. En el caso del gas,
a pesar de ser un combustible fésil, es una forma
menos contaminante. Por ello, suele referenciarselo
como energia de transicién. Las perspectivas indican la
posibilidad de aplicar el gas a un periodo de transicidn
desde la actual motorizacion utilizando combustibles

liquidos hasta la motorizacion eléctrica, especialmente al
transporte pesado de carga, produciendo una importante
disminucion en las emisiones de CO,. Nuestro pais tiene
mucho potencial para ello.

En cuanto al litio, el material con el que se fabrican
las baterias necesarias para cualquier tecnologia de
electromovilidad, nuestro pais forma parte del llamado
“Tridngulo del Litio” compuesto por Chile, Bolivia y
Argentina, que constituye la mayor reserva de este
mineral en el mundo.

Y-TEC estd trabajando en el encadenamiento de varios
proyectos que, aunque de baja produccién, tienen
como objetivo desagregar el paquete tecnolégico de las
baterias de ion litio y proveer a organismos del Estado y
empresas privadas con los conocimientos que requieran
para producir y controlar la produccion de estas baterias
y, ademas, proveer baterias a precios competitivos,
fundamentalmente para usarlas para almacenar energia
producida por generacion edlica o solar.

Entre los proyectos, se encuentra una planta de
desarrollo local de celdas y baterias con el apoyo del
MinCyT y en sociedad con CONICET y con la UNLP,
una planta piloto para el desarrollo local del material
activo de las celdas: LFP (litio — hierro — fosfato), de
aproximadamente 30 ton/afio; la visualizacién, en coo-

Participacion argentina en la produccion de emisiones de CO,
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peracidén con otros institutos estatales de I+D y una
empresa PyME, del desarrollo local del electrolito; y el
desarrollo de un BMS (battery management system)
“inteligente” que permitira la operacién de una planta de
baja produccién en la que el apareamiento de las celdas
no deba ser tan estricto como en las “giga-plantas”.

Actualmente, las baterias de litio mayormente se
importan de Asia. Unas pocas se arman localmente
utilizando celdas importadas. La planta piloto de
desarrollo de celdas y baterias de litio es un ejemplo
concreto de la transformacién de conocimiento cientifico
en tecnologia.

El instituto de doble dependencia INIFTA (UNLP y
CONICET) ha venido trabajando desde hace afios en el
estudio de los materiales utilizados en las baterias de
ion litio: los materiales activos, es decir los materiales
capaces de almacenar el ion litio y los materiales para
los anodos de las baterias. Y-TEC, en colaboracién con
INIFTA, instald, hace algunos afios, una planta piloto que
produce celdas a escala de laboratorio en la que pueden
testearse los desarrollos de materiales de INIFTA y de
Y-TEC en su aplicacién a celdas.

Apoyandose sobre estos conocimientos cientificos
disponibles en el pais Y-TEC, en sociedad con UNLP y
CONICET, establecido el emprendimiento UNILIB que
trabajara en el desarrollo industrial de las celdas a partir
de las cuales podrian armarse baterias de litio.

Las principales tecnologias
ligadas a la transicion energeética

Generacion - Hidraulica
de energias - Biocombustibles
no productoras - Biomasa
de GEI - Edlica
- Solar
- Nuclear

Almacenamiento - Baterias de ion Li

de energia - H2 (verde y azul)  -Almacenamiento de H2
-Transporte de H2
Aplicaciones - Electromovilidad ~ -Liviana
-Pesada (gas como
alternativa transitoria)

- Usos industriales
del H2

-Combustible en reemplazo
de combustibles fésiles
-Reacciones quimicas

en procesos

FUENTE: El autor

La produccion de UNILIB serd baja; se podran producir,
a partir de diciembre de 2022, celdas y baterias con
una capacidad de 5 MWh/afio trabajando diariamente
en un turno de 8 horas (como referencia, un colectivo
eléctrico utiliza baterias con una capacidad de 0.3
MWh); trabajando en doble o triple turno se podra
aumentar la produccion, pero siempre estard muy
por debajo del nivel productivo de las grandes plantas
chinas o coreanas.

El impulso a la movilidad eléctrica permitira avanzar
a mayor velocidad en el desarrollo local de cadenas de
valor utilizando tecnologia auténoma. De la soluciéon
inteligente de esta competencia depende el futuro de la
produccion nacional de baterias de litio.

En tercer lugar, esta el hidrégeno verde. En el area
de la produccién de hidrégeno verde en Y-TEC se estd
desarrollando un proyecto coninvestigadores de CONICET
en cooperacion con INVAP y con la empresa industrial
Tenaris para construir, por primera vez en el pais, un
electrolizador alcalino de una potencia de mas de 1MW,
que sera utilizado para comenzar la descarbonizacion de
la industria argentina del acero.

Y-TEC se propone, con el disefio y fabricacién de
este primer electrolizador, empezar a desplegar una
nueva linea de desarrollo tecnoldgico y construird una
planta piloto de armado y testeo de electrolizadores,
invirtiendo en las instalaciones de seguridad necesarias
para el manejo seguro de hidrégeno.

Conclusiones

A lo largo de este trabajo se han mencionado diversos
ejemplos de desarrollo tecnoldgico posible que ya estan
funcionando en la Argentina.

El proyecto nacional de desarrollo inclusivo requiere
del crecimiento cuantitativo de la produccién industrial
(inclusién y crecimiento del mercado interno) y del
cualitativo, tanto para avanzar en los niveles de
sofisticacidon de la sustitucidon de importaciones como
para exportar.

En consecuencia, las principales caracteristicas de un
estilo tecnoldgico asociado a este proyecto nacional son:
la complejizacién de la matriz productiva concatenando
la investigacidn cientifica con el desarrollo tecnoldgico; el
desarrollo productivo fuertemente basado en la produccién
local de tecnologia; el rol protagénico del Estado.
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La experiencia internacional indica que lo que Mariana
Mazzucato denomind “Estado Emprendedor” es lo que
hace crecer el nivel tecnoldgicoy, por lo tanto, el valor de
la produccién de los paises. La adopciéon de tal postura
resulta indispensable para la Argentina.

El proyecto nacional de desarrollo inclusivo
requiere del crecimiento cuantitativo de la
produccion industrial (inclusion y crecimiento
del mercado interno) y del cualitativo, tanto
para avanzar en los niveles de sofisticacion
de la sustitucion de importaciones como para
exportar.

Para asumir el rol de tractor del desarrollo tecnoldgico
argentino, el Estado debe poder alinear las demandas
productivas de un amplio conjunto de sectores y debe
poder encarar procesos de alto costo, alto riesgo y largo
plazo de recupero de la inversién, como son los procesos
de desarrollo tecnolégico.

La experiencia internacional también muestra
que los conocimiento cientificos producidos por las
universidades y los laboratorios nacionales de 1+D son
la base sobre la que los paises mas desarrollados han
construido su desarrollo tecnolégico.

Nuestro pais no es la excepcién, no son los enclaves

extractivos/productivos que usan tecnologias importadas
y consecuentemente cadenas de valor residentes en
el extranjero, los que pueden impulsar un proceso de
crecimiento y desarrollo nacional.
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Actividad economica nacional y provincial
Seguimiento de indicadores relevantes

Sector Unidad 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Ene.  Feb.
TOTAL NACIONAL
EMAE Vari.a % 2,8 -2,5 2,2 -9,9 10,3 -
Actividad Industrial Vari.a% 2,5 -5,0 -6,3 -7,5 15,8 -0,3
Construccion Vari.a% 13,6 0,8 -7.9 -19,5 30,8 -5,0 -
Comercio interno Var i.a % ventas -1,7 -6,2 -11,6 -22,9 11,6 175 20,7
CAPITAL FEDERAL
Autos Miles de patentamientos 137,5 107,9 81,7 71,8 71,6 8,0 55
Vari.a % 294 215 -24,2 -12,2 0,2 -6,3 -15
Motos Miles de patentamientos 137,0 128,3 17,4 16,6 19,0 14 14
Vari.a % 29,7 -6,4 -86,4 5,0 14,5 -86 139
Viviendas Miles de escrituras 63,4 55,9 334 18,8 28,8 1,4 -
Vari.a % 40,9 -11,8 -40,2 -43,8 53,7 -145
BUENOS AIRES
Metalmecanica Vari.a % 2,1 -2,4 -6,7 -16,5 18,8 -
Cemento Miles de tn. 2.994.3 2.8849 27760 21743 2.8920 2077 -
Vari.a % 13,7 -3,7 -3,8 21,7 33,0 -4,9 -
Autos Miles de patentamientos 287,7 2429 134,0 117,7 107,0 12,1 8,2
Vari.a% 23,5 -15,6 -44.8 -12,2 91 -158 -4,0
Motos Miles de patentamientos 287,3 240,9 88,3 74,2 116,7 109 105
Vari.a % 23,7 -16,1 -40,8 -48,0 57,2 215 375
Trigo (1) Mill. ha. sembradas 2,4 2,0 2,3 2,5 2,8 . 2,7(2)
Vari.a % 55,4 -15,6 17,8 6,0 10,6 o =2,1(1)
Mill de tn. produccion 7,6 7,6 9,0 78 10,5 .. 92()
Vari.a% 52,2 0,8 18,5 -134 42 .. -12,2(1)
Molienda de trigo Miles de tn. 2.819,9 2.677,7 3.0286 3.099,6 3.057,8 2114 -
Vari.a % 37 -5,0 13,1 2,3 -13 5,4 -
Soja (1) Mill. ha. sembradas 5,9 5,6 5,5 52 53 .. 52(1)
Vari.a % -12.4 7,2 -0,1 -6,8 2,3 .. -2,0(1)
Mill de tn. produccion 17,4 11,8 17,7 15,2 13,5 .. 12,3(1)
vari.a % -20,8 -31,9 49,2 -14,2 -10,8 .. -94(1)
Aceite de soja Miles de toneladas 470,6 298,9 2886 2660 1880 94 -
Vari.a % -8,8 -36,5 -35 7.8 -293  -14,6
Aceite de girasol Miles de toneladas 636,1 625,7 741,5 582,9 770,3 8,1
Vari.a % -11,9 -1,6 18,5 214 321  -58,2
Carne vacuna (2) Miles de cabezas faenadas 4.415,8 4690,0 4.8555 49029 45383 3401 3532
Vari.a% 7,6 6,2 35 1,0 -7.4 -2,6 0,5
Viviendas Miles de escrituras 128,3 119,6 83,6 55,9 88,2 3,8
Vari.a % 239 -6,8 -30,1 -33,1 57,6 -1,8 -

(1) Estimaciones en base a la Bolsa de Comercio de Rosario (BCR). (2) Estadisticas nac., % de variacion provincial. (-) Préxima a publicar. (...) Infomacién anual
FUENTE: FIDE con datos de fuentes oficiales y privadas.

La reproduccion total o parcial del contenido de esta revista esta permitida tnicamente indicando
a FIDE como fuente.

Las notas de opinion reflejan la posicion de sus autores, y no necesariamente la de la Fundacion.
Fotomecanica e Impresion: Altuna Impresores - Doblas 1968. CABA
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