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Datos basicos de la economia argentina

2021 2022

Enero Febrero Marzo Abril
P.1.B Total(% igual periodo del afio anterior) 10,3 51 9,1 - -
P.I.B Agropecuario(% igual periodo del afio anterior) -0,3 10,6 -0,8 = =
P.I.B Industria(% igual periodo del afio anterior) 15,8 -0,7 9,8 - =
Formacion bruta de capital fijo(% igual periodo del afio anterior) 32,9 - - - -
P.I.B Total(en millones de pesos corrientes) 46.687.236 - - = =
Tipo de cambio nominal (peso/délar) 100,64 109,48 111,95 114,92 118,70
Exportaciones(millones de délares) 77.934 5.548 6.452 7.352 -
Importaciones(millones de délares) 63.184 5.251 5.634 7.073 -
Saldo comercial(millones de délares) 14.750 297 818 279 -
Balance de la cuenta corriente(en millones de délares) 6.800 - - - -
Deuda externa(millones de délares) 350.887 - - - -
Términos de intercambio(2004=100) 1441 - - - -
Total reservas internacionales(millones de délares) 39.662 37.589 37.018 43.137 42.005
Base monetaria(en millones de pesos) 3.394.480 3.685.633 3.750.943  3.660.266  3.625.240
M1(en millones de pesos) 4.865.258 5.230.523 5078501 5132565  5.177.996
M2(en millones de pesos) 7.144.286 7.553.763 7.365.847  7.397.912  7.482.401
M3(en millones de pesos) 11.609.538 12.493.174  12.612.160 12.947.221 13.344.343
Tasa de interés activa(nominal anual %) 35,2 35,9 35,9 37,2 38,9
Tasa de interés pasiva para ahorristas(nominal anual %) 334 35,6 37,2 39,3 42,2
Recaudacion tributaria (en millones de pesos) 11.004.986 1.171.943 1.166.514  1.241.089 -
Resultado primario(en millones de pesos) -980.242 -16.698 -76.284 -99.753 -
Intereses de la deuda(en millones de pesos) 654.107 133.966 60.615 72.276 -
Resultado financiero(en millones de pesos) -1.634.349 -150.664 -136.899 -172.029 -
Precios al consumidor (en tasa de variacion) 50,9 39 4,7 6,7 -
Precios al por mayor (en tasa de variacion) 51,3 3,7 4,7 6,3 -
Precios costo de la construccion (en tasa de variacion) 48,5 3,2 37 4,4 -
Tasa de actividad (% de la poblacion total) 46,5 - - - -
Tasa de empleo (% de la poblacion total) 424 - - - -
Tasa de desocupacion (% de la PEA) 8,8 - - - -
Tasa de subocupacion (% de la PEA) 12,2 - - - -

(*) Provisorio. s/i: Sin informacion. (*) Datos del Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE).
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.
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Abril 2022

El desarrollo en un mundo en transicion

En la ultima década el proceso de globalizacion comercial viene mostrando
indicios de agotamiento, y con ello una consecuente transformacion en
el funcionamiento de las cadenas globales de valor, con redefiniciones
importantes en términos de relocalizacion de inversiones y de la innovacion
tecnoldgica. Este fendmeno parece haberse intensificado en el contexto de
un escenario internacional donde, primero la pandemia y ahora la guerra,
dejaron al desnudo la fragilidad de la interdependencia econémica que se
fue consolidando en la etapa de globalizacion neoliberal. En la actualidad
se asiste a una fuerte disrupcion en la normal provision no sélo de energia,
insumos criticos y bienes finales, sino también en el transporte y la logistica.

Para el conjunto de las naciones, la cara mds visible de esta crisis es la
aceleracion de la inflacion, impulsada por el alza en los costos, con impactos
particularmente sensibles en los precios de los alimentos. En un pais como la
Argentina, que ya acarreaba una inercia inflacionaria significativa producto
de las crisis devaluatorias de 2018 y 2019, este nuevo shock externo complica
seriamente los espacios para la estabilizacion. Las politicas de ingresos
asumen en las actuales circunstancias un rol fundamental para amortiguar
los impactos regresivos de este fenomeno, preservando los niveles de
consumo interno que, a su turno, son condicion necesaria para sostener el
crecimiento del producto y del empleo.

Si bien es dificil pronosticar el punto de quiebre de esta tendencia alcista en
los precios internacionales de las commodities, un reciente informe del Banco
Mundial indica que, a partir de finales de 2022, esta escalada iria cediendo.
Sin embargo, no habrd una retraccion. Se espera que hasta 2024 los precios
de materias primas se encuentren por encima del promedio de los ultimos 5
afios.

Asimismo, no cabe esperar que las transformaciones que se estdn operando
en el proceso de globalizacion de la produccion y el comercio se detengan. Por
el contrario, con una creciente hegemonia de China en el terreno industrial y
tecnoldgico, la reconfiguracion de las cadenas globales de valor parece haber
llegado para quedarse.

En un escenario global donde la disputa por los recursos naturales ha
recobrado un rol central, donde la integracion de los procesos productivos
vuelve a estar en debate, asi como también la importancia estratégica de
la relocalizacion de los procesos de innovacion cerca de las capacidades
industriales, nuestro pais enfrenta una nueva oportunidad para poner en
valor sus recursos naturales, sus capacidades industriales y tecnoldgicas y
su laboriosa y calificada fuerza de trabajo para avanzar en una estrategia de
desarrollo econémico y social.

Pensamos que cualquier plan de estabilizacion, de impulso al crecimiento
de la economia real o de redistribucion progresiva del ingreso se torna
inviable si no se enmarca en una planificacion estratégica a mediano y largo
plazo. Con este espiritu, dedicamos gran parte de esta edicion a discutir la
coyuntura macroecondmica y social en un contexto mds amplio que visibiliza
las oportunidades y desafios que enfrenta la Argentina para ir pavimentando
ese camino hacia el desarrollo y la inclusion.
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ANALISIS DE LA COYUNTURA

Administrando
las tensiones
inflacionarias

El shock de commodities le sube el piso
a la inflacion local

El conflicto bélico entre Rusia y Ucrania continla
desplegando sus efectos sobre la economia global
y local. El fendmeno mas visible de este shock es
la generalizada aceleracién inflacionaria que, tanto
en paises desarrollados como en la regién, registra
aumentos de precios inéditos desde los afios 280.

En EE.UU. los nUmeros de inflacion de marzo 2022 dan

Inflacion mundial

(en tasas de variacion % anual)

cuenta de una suba anual de precios que ya supera el
8,5%. En Europa la inflacion anual para el mismo periodo
fue del 7,5%, con Alemania con una inflacién del 7,3%,
el mayor registro anual desde la posguerra. Inglaterra,
Espafia, Italia y Francia tienen la inflacidn mas alta en 40
afios.

En este marco, América Latina no es la excepcion.
Y si bien en la comparacién histérica no se observan
porcentajes récord, ya que nuestro continente tiene
antecedentes de inflaciones elevadas en las ultimas
décadas, se espera que el efecto de precios sea superior
al producido con el alza de materias primas durante la
crisis de 2008.

Durante el mes de marzo 2022, la inflacion anual de
Brasil se ubico en el 11,3%, superando ampliamente la
meta de inflacion del Banco Central Brasilero, del 3,5%
para 2022. En México los nimeros de febrero indican
una inflacién anual del 7,5%; Colombia registré en marzo
una suba anual de precios del 8,5%.

Ultimo pico
2022(*) 2008 % afio Récord

EE.UU. 8,5 5,4 14,5 1981 Maximo en 40 afios
Inglaterra 7,0 3,5 8,5 1982 Maximo en 39 afios
Alemania 73 2,6 7,0 1951 Maximo en 71 afios
Espafia 9,8 4.1 11,2 1984 Maximo en 38 afios
[talia 6,7 3,3 9,2 1985 Maximo en 38 afios
Francia 45 3,5 58 1985 Maximo en 38 afios
Union Europea 75 41 sli Maximo histérico
México 75 10,2 10,7 2021 Maximo en 1 afio
Brasil 11,3 11,1 14,1 2020 Maximo en 2 afios
Colombia 8,5 7.9 16,1 2021 Maximo en 1 afio

(*): Inflacion correspondiente a marzo 2022.
FUENTE: FIDE, en base a estadisticas nacionales, FMI'y CEPAL
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Creemos que la duracidon del conflicto serd un
componente central de la dindmica de los precios de
materias primas en el corto plazo. Tras varios meses
de enfrentamientos armados, la posibilidad de que sus
consecuencias se extiendan es un dato de la realidad.

Se estdn produciendo reordenamientos
geopoliticos que exceden el simple
conflicto, y tal reconfiguracion tendra su
correlato econémico. Posiblemente haya
una aceleracion del transito hacia energias
verdes, como alternativa al gas ruso. Sin
embargo, ello llevara tiempo.

El elevado despliegue de sanciones econdémicas, co-
merciales y financieras sobre Rusia, los dafios sobre la
infraestructura ucraniana y el corte del suministro de
gas a Polonia y Bulgaria, hacen que, aln declarando un
armisticio, los canales de comercio mundial no vuelvan
tranquilamente a la situacién prebélica.

Los paises vinculados directamente con la zona de
conflicto estdn llevandose la peor parte del impacto

sobre la economia real.

En el caso de la energia, mas de un 30% del consumo

europeo de gas y petréleo proviene de Rusia. Paises
como Estonia, Hungria, Bulgaria, Lituania, Finlandia
y Polonia dependen en mas de un 50% de sus
importaciones de energia de Rusia. Recientemente
Rusia ha anunciado que, como respuesta a aquellos
paises que hayan impuesto sanciones econdmicas, solo
les venderd gas y petréleo en rublos. Y si bien el alcance
y la implementacién final de estas sanciones esta por
definirse, no se descartan problemas de abastecimiento
al consumo hogarefio durante los meses de invierno.

En cuanto a los alimentos, entre Rusia y Ucrania se
concentran el 30% del comercio mundial de trigo y el
15% del maiz. India, Pakistan, Egipto y Turquia dependen
en mas de un 10% de sus importaciones de alimentos
de la produccién de Rusia y Ucrania. Es decir, estan
muy expuestos a este intercambio bilateral en granos y
cereales.

Las disrupciones econdmicas pueden exceder a las
contrapartes del intercambio bilateral. Por ejemplo,
la fabricacion de microchips, cables eléctricos para
autos o fertilizantes, por mencionar algunos productos
industriales, se ve afectada gravemente, ya que muchos
componentes clave, como el niquel o el gas nedn, eran
provistos casi en su totalidad por Rusia o Ucrania.

En este sentido, la reciente medida de corte del

Exposicion comercial a Rusia y Ucrania

Ano 2020

Exportaciones a Rusia
(% de las exportaciones totales)

Importaciones desde Rusia
(% de las importaciones totales)

Importaciones de

energia desde Rusia
(% del total de
importaciones de energia)

Importaciones de alimentos

desde Rusia y Ucrania
(% del total de
importaciones de alimentos)

Espania 0,7  Francia 11
Reino Unido 0,8 Alemania 1,9
Paises Bajos 11  ltalia 2,4
Francia 1,2  Paises Bajos 2,6
Italia 1,6  Reino Unido 4,0
Alemania 1,9 Moldavia 11,2
Moldavia 8,8  Azerbaiyan 18,3
Uzbekistan 8,9  Uzbekistan 20,5
Kazajistan 10,4  Turkmenistan 20,7
Rep. Kirgistan 12,3 Mongolia 26,4
Letonia 13,0  Tayikistan 29,6
Georgia 132  Armenia 33,3
Lituania 13,4  Kazajistan 35,3
Armenia 26,9  Republica Kirguiza 35,7
Bielorrusia 46,7  Bielorrusia 51,2

Rep. Checa 34,0 Sri Lanka 9,5
Ucrania 36,7 India 10,2
Rumania 36,9 Pakistan 10,9
Turquia 37,8 Congo, Rep. Dem. 12,7
Serbia 39,9 Libano 15,7
Uzbekistan 40,6 Tanzania 20,1
Estonia 415 Egipto 284
Hungria 434 Turquia 29,2
Bulgaria 55,3 Uzbekistan 34,3
Lituania 55,6 Moldavia 35,3
Finlandia 57,2 Bielorrusia 47,6
Polonia 59,7 Georgia 51,1
Rep. Eslovaca 75,7 Armenia 51,6
Mongolia 88,5 Azerbaiyan 53,2
Bielorrusia 91,6 Kazajstan 58,2

FUENTE: FIDE, con datos del FMI
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suministro de gas a Polonia y Bulgaria generard un
impacto en las cadenas de valor europeas. Ambos
paises son territorios en donde las empresas alemanas,
francesas e italianas suelen deslocalizar procesos
productivos, aprovechando el menor costo de mano de
obra. Sin energia, se veran obligados a suspender turnos
industriales, afectando estas etapas de la fabricacién
industrial.

Se estan produciendo reordenamientos geopoliticos
que exceden el simple conflicto, y tal reconfiguracién
tendrd su correlato econdmico. Posiblemente haya
una aceleracidon del transito hacia energias verdes,
como alternativa al gas ruso. Sin embargo, ello llevard
tiempo. En el mientras tanto, se estan evaluando fuentes
alternativas de energia fésil, que incluyen petrdleo y
gas provenientes de Estados Unidos y otros paises. Sin
embargo, EE.UU. ya ha indicado que no podra abastecer
la demanda a la velocidad requerida, de modo que
la oferta energética continla siendo un interrogante
abierto.

Considerando este panorama, la centralidad que

Indice de Precios al Consumidor

tienen los costos en las causas de la inflacién global y
regional indica que la dinamica de precios nada tiene
que ver con un enfoque ortodoxo y monetarista.

La conceptualizacion de los precios resulta central para
el planteo de la politica antiinflacionaria. Se trata de una
situacidn excepcional, en donde abundan restricciones
de oferta: si se optara por una politica ortodoxa de
austeridad fiscal que restrinja la demanda para bajar
la inflacion, su resultado en términos de precios seria
inconducente, aunque si afectaria sustancialmente la
actividad econdémica.

Hasta los organismos internacionales como el FMl y la
OCDE reconocen el efecto que tiene la suba internacional
de costos sobre la dinamica de precios actual. Ambos
organismos se han declarado favorables a medidas de
control de precios, refuerzo a los ingresos y rechazo a
la politica de contraccién monetaria para enfrentar la
actual inflacién.

A modo de ejemplo, en el ultimo informe sobre
perspectivas de la economia global de la OCDE se pre-

Total nacional segun capitulos y nivel general por regiones

(en tasas de variacion respecto al mes anterior)

2021 2022
Abril  Mayo Junio Julio Agosto Sep. Oct. Nov. Dic. Enero Febrero Marzo
Nivel general 4,1 3,3 3,2 3,0 2,5 85 B85 2,5 3,8 39 47 6,7
Alimentos y bebidas no alcoholicas 43 3,1 3,2 3,4 15 2,9 3,4 2,1 43 49 75 72
Bebidas alcohdlicas y tabaco 3,6 1,6 B &1 20 59 2,2 11 54 18 2,7 57
Prendas de vestir y calzado 6,0 2,1 8o} 1,2 3,4 6,0 51 4,1 48 24 34 10,9
Vivienda, agua, electricidad
y otros combustibles 3,5 2,0 2,5 2,9 11 1,9 2,5 2,2 2,1 18 2,8 7,7
Equip. y mantenimiento del hogar 4,3 2,4 3,2 2,7 3,3 3,5 2,8 2,7 3,4 3,3 4.4 4.4
Salud 37 4.8 32 38 42 43 47 24 0,5 41 3,6 5,0
Transporte 57 6,0 33 23 24 30 31 22 4,9 28 49 519
Comunicacion 0,5 1,0 70 04 -0,6 2,8 11 0,8 18 75 15 34
Recreacion y cultura 15 31 2,2 31 3,7 3,8 4,0 15 4,0 42 2,3 33
Educacion 2,5 2,3 11 2,5 42 31 14 0,8 1,0 0,8 26 236
Restaurantes y hoteles 3,9 3,7 31 4,8 2,9 41 41 50 ) 57 43 54
Bienes y servicios varios 3,6 2,9 2,0 3,2 3,3 2,2 3,3 2,0 3,2 4,3 4,3 55
Nivel general
GBA 41 34 31 31 26 38 38 2,3 41 39 4.6 6,7
Pampeana 4,0 32 32 29 23 34 34 2,8 33 38 47 6,6
Noroeste 4,0 32 33 28 24 33 32 2,7 4,0 4,0 4.9 6,8
Noreste 41 31 29 30 2,7 28 35 3,0 44 34 5,0 7.2
Cuyo 4,2 3,6 g 32 18 29 31 2,7 3.9 41 54 6,8
Patagonia 4.8 BI5) 34 33 34 37 29 22 31 3,6 4.8 7.4

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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sentan recomendaciones en torno a regular precios
de combustibles e implementar subsidios directos a la
demanda para mitigar los efectos distributivos de la in-
flacidn, versus la utilizacidn de la politica monetaria con-
tractiva.

En el caso del FMI, en el reciente World Economic
Outlook de abril 2022 se dedicdé un capitulo especial
al tema de la inflacién global y sus consecuencias. Alli
también se enfatizd sobre la cuestion distributiva y la
ineficiencia de encarar el problema mediante el paquete
tradicional de ajuste monetario y fiscal. Tal es el caso,
que se incluyd un andlisis sobre desajustes de demanda
e inflacion nucleo, en el cual se afirmé que la inflacién
permanece anclada.

En nuestro pais, la suba de precios de los commodities
tiene efectos contrapuestos. Por un lado, el auge de
materias primas mejora las perspectivas sobre el sector
externo al aumentar los precios de las exportaciones
de cereales, granos y sus derivados. Pero, por el otro,
empeora al mismo sector externo por el mayor costo de
importaciones de energia y acelera el ritmo, ya elevado,
de la inflacién doméstica.

El shock externo encuentra a la Argentina con un
recorrido inflacionario distinto al de los paises desarro-

llados y el resto de la regidn. Esto hace que los margenes
de maniobra para afrontar el impacto sean mas acotados.

La Argentina registra aumentos de precios por encima
de los 2 digitos desde hace mas de una década y media,
piso que no pudo ser perforado ni aun en el mejor
momento de estabilidad cambiaria y supertasas del
Gobierno neoliberal.

El el FMI y la OCDE se han declarado
favorables a medidas de control de precios,
refuerzo a los ingresos y rechazo a la
politica de contraccion monetaria para
enfrentar la actual inflacion.

En un régimen de elevada inflacién, las politicas
estandar van perdiendo efectividad. La utilizacién del tipo
de cambio como ancla se ve limitada. Con una inflacién
anual del 60%, si el ddlar no se mueve, en 3 meses el
tipo de cambio real se apreciaria mas del 15%. Mientras
mayor sea la inflacion, mayores son los desajustes de
precios relativos que podrian afectar la competitividad.

Otro ejemplo similar es lo que sucede con los ingresos.
Cuando enfrentamos inflaciones elevadas, los plazos

IPC nivel general y alimentos

Evolucion comparada
(en variacion pocentual interanual)

Porcentaje
75

e [PC general  emsmm Alimentos

65

55

45

89

25

15

E'14 E'15 E'16 E'17 E'18
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

E'19 E'20 E'21 E'22 M
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> jubil

de renegociacidn de paritarias empiezan a reducirse. Si
esto no fuera asi, el salario perderia un enorme poder
de compra en pocos meses. Tal cosa termina generando
un efecto de segunda vuelta sobre los precios, situando
el piso inflacionario en niveles mas altos que cuando el
ciclo precios-salarios comenzo.

Los numeros del IPC durante los ultimos meses no han
sido nada alentadores para las proyecciones de inflacién
de 2022. Y aun queda observar el impacto final de la
correccion tarifaria proyectada para el resto del afio.

Las retenciones son una medida muy resistida
por los grupos rurales mds concentrados y un
amplio sector de la oposicion. Asimismo, los
niveles de reservas para enfrentar medidas
fuerza que impliquen la resistencia a la
liquidacion de stocks de granos o posposicion
de la liquidacion de divisas son escasos.

Segun informdé el INDEC, durante marzo el Indice
de Precios al Consumidor registré una suba mensual
del 6,7%, acelerando el numero del mes anterior y
acentuando la tendencia alcista observada desde
octubre de 2021. Para el mes de marzo en particular,

entre los rubros de mayores aumentos se observaron
subas del 23,6% en educacién, un 7,2% en transporte,
un 7,7% en restaurants y hoteles y un 7,2% en alimentos.

La inflacion 2022 dificilmente sea cercana a la de 2021.
Creemos que la inflacidon anual para el presente afio se
ubicara por encima del 65% punta a punta en diciembre
préximo. Asimismo, esperamos una dindmica de precios
de alimentos que aumente mas del 75%.

En un contexto como el descripto, el herramental
basico de politica econdmica del Gobierno solo puede
ser defensivo. Desde lo técnico, consideramos que el
mejor mecanismo para desacoplar precios domésticos
de los internacionales es la suba de retenciones. Sin
embargo, entendemos que hay limites administrativos y
politicos que no permiten avanzar en ese sentido.

En efecto, aumentar en forma transitoria los derechos
de exportacidon requeriria un trdmite legislativo que
dificilmente prospere, dada la relacién de fuerzas
existente entre el oficialismo y la oposicién.

Las retenciones son una medida muy resistida por los
grupos rurales mas concentrados y un amplio sector
de la oposicién. Asimismo, los niveles de reservas para
enfrentar medidas fuerza que impliquen la resistencia a

Haber minimo jubilatorio real y pagos extraordinarios
Ene’15 = 100 (indicie enero 2015=100)
130
$5.000
120 -
$750 o $8.000  $6{000
) . & 23 $3.000 s |t
M ENT N 2 AR it g = $12000
. o o R N | | W .3 K hod o
SN LI AN AN R P& sl n ol
| WL MY, R $5.000 53 3
100 AV Pl 35 g
. " Piilaa B
9 AARALTTYY R
PR “* shit s
e % e we .5.. o.: ..:o
80 ]
Jubilacién minima  ee**<* Jubilacién Minima+Bono
70
E'15 E'16 E"7 E'18 E"19 E'20 E'21 E'22 M*
(*): mes de abril22, mayo22 corresponde a inflacion proyectada
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC, Min. Trabajo y IPC provincias

Pagina10

Coyuntura y Desarrollo




la liquidacion de stocks de granos o posposicidn de la
liquidacién de divisas son escasos.

Frenteaestalimitacion, el Gobierno optd porun camino
intermedio para desacoplar precios internacionales vy
domésticos. Implementd fideicomisos para subsidiar el
precio doméstico de los alimentos. Estos implicardn un
aporte voluntario de los exportadores, principalmente
las ventas externas de soja y harinas de trigo y maiz, que
funcionan como bienes basicos de la canasta doméstica.

También se han anunciado acuerdos de precios. Por un
lado, se informd que deberan retrotraerse los aumentos
de precios injustificados de 1.700 productos, a los
precios de la primera semana de marzo. Por otro lado,
se consensud una canasta de 60 productos cuidados
en supermercados y almacenes de proximidad que
comenzd a regir a partir de abril. A pesar de ello, aun no
se observa ningun efecto claro sobre los precios.

Asimismo, el Gobierno ha desplegado una serie de
medidas relacionadas con el adelantamiento de las
paritarias y la implementacién de bonos para sostener
los ingresos.

La politica de ingresos

La recomposicion salarial de los trabajadores y
trabajadoras resulta ser una condicién fundamental para
evitar una retraccién del consumo y su correspondiente
efecto sobre la recuperacién econémica.

Entendemos que debe evitarse utilizar el salario como
ancla nominal anti-inflacionaria. Algunos piensan que el
otorgamiento de aumentos podria legitimar expectativas
de inflacidon mas elevadas, retroalimentando la dinamica
nominal, en un momento que el pico del proceso no
se ha alcanzado todavia. Nada mas lejos de eso. Las
caracteristicas exdgenas del shock de precios hacen
que dificilmente la dindmica salarial, por si sola, pueda
moderar el efecto de la suba de costos. Luego, cuando el
contexto internacional cambie, podra volverse sobre el
objetivo de bajar la inflacién

Asimismo, creemos que existen condiciones externas
y financieras que permiten continuar con la politica
de deslizamiento cambiario del BCRA y colaborar en
moderar el impacto de costos en la inflacidn.

En primer lugar, nuestro escenario base indica que en
2022 el sector externo sera superavitario y acumulara

reservas. Estimamos un superdvit comercial en torno a
los 1.900 millones de ddlares. Un margen acotado, pero
suficiente para atender los compromisos de este afio.
Mas si consideramos que no existen obligaciones de
deuda significativas, al margen de las particularidades
que conocemos que tiene el esquema de pagos vy
desembolsos con el FMI.

En segundo lugar, se parte de niveles de competitividad
precio altos en términos histéricos y que permiten usar el
ddlar como ancla nominal, sin generar grandes desajustes
reales. Asimismo, y como dato actual, la inflacién global
da mayores margenes de maniobra externos, debido a
que también se encarecen nuestros socios comerciales.

Evaluamos como favorables los bonos de suma fija a
las poblaciones de menores ingresos para intentar paliar
la situacion.

La recomposicion salarial de los trabajadores
y trabajadoras resulta ser una condicion
fundamental para evitar una retraccion del
consumo y su correspondiente efecto sobre la
recuperacion economica.

En el caso de los jubilados, el Gobierno anuncié el pago
de un bono de 6.000 pesos en concepto extraordinario
y por Unica vez, a cobrarse en abril 2022. Junto con ello,
habra un refuerzo a modo de segundo bono por 12.000
pesos, a cobrarse en mayo, para aquellos jubilados y
pensionados que cobren hasta dos haberes minimos.

El pago del bono de hasta 6.000 pesos sera cobrado
por 4,6 millones de jubilados y pensionados y el de
hasta 12.000 pesos por 6,1 millones personas, sobre 8,4
millones de todo el sistema. La proyeccién indica que los
bonos logrardan mds que compensar el efecto negativo
que tendra la inflacién sobre el poder de compra de los
jubilados de la minima en la primera mitad del afio.

En cuanto a la Tarjeta Alimentar, se anuncié el aumento
del 50% de la prestacién a partir de mayo, llevando el
monto del pago a 9.000 pesos para las familias con
un hijo o hija de hasta catorce afios de edad o con
discapacidad, 13.500 pesos para dos hijos o hijas, 9.000
pesos para quienes perciben la asignacién por embarazo
y 18.000 pesos en el caso de familias con tres hijos o
mas, menores de catorce afos de edad. Como resultado
de ello, para personas con un solo hijo o hija de hasta
14 afios, el monto de la Tarjeta Alimentar serd mayor al
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La fuerte suba de precios de materias primas alimen-
ticias y energéticas y los cuellos de botella en las
cadenas globales de valor como resultado la guerra
entre Rusia y Ucrania han generado impactos en la
dindmica de precios de todo el mundo.

Y si bien las consecuencias inmediatas de la ace-
leracion inflacionaria implicaron un deterioro del
poder de compra y mayores costos de insumos a una
amplia gama de empresas, no todo fue pérdidas. La
suba de precios también generd la aparicién de ga-
nancias extraordinarias en sectores productores y
exportadores de los recursos naturales. Un crecimiento
inesperado en su facturacion, sin que ello esté aso-
ciado a una mayor produccion, inversién o mejora pro-
ductiva.

En este marco, diversos académicos y politicos han
planteado la necesidad de compensar ambos lados
de la ecuacion de ingresos. Es decir, que el Estado
capte una parte de la renta internacional creada
artificialmente por el conflicto bélico de moto tal que
preserve el ingreso y permita dinamizar el consumo
desde la base de la piramide social. Esto podria ser
la implementacién de un impuesto que transfiera
recursos de los que ganan a los que se han visto des-
favorecidos.

Una politica de este tipo tiene diversos antecedentes
a nivel internacional en la historia reciente. Durante
la primera y la segunda guerras mundiales, paises
como Reino Unido, Canada, Australia, Nueva Zelanda,
Sudafrica, Francia, Italia y Estados Unidos han imple-
mentado diversos impuestos orientados a gravar
las “ganancias extraordinarias”, que tenian por fina-
lidad evitar que algunos sectores se beneficien unila-
teralmente del contexto internacional.

A modo de ejemplo, en 1918 Estados Unidos también
decidié aplicar un impuesto a las ganancias extra-

= Impuesto a las “ganancias inesperadas”
¢.Qué otros paises la implementaron?

ordinarias que, en una escala progresiva, llegd hasta
un maximo de 80%. Y en la Segunda Guerra Mundial,
llegd a ser de 95%.

Al margen de la guerra, durante los afios ‘80, y en el
contexto de las fuertes subas del precio internacional
del petrdleo, en EE.UU., Inglaterra y otros paises
de Europa se sancionaron legislaciones para gravar
ganancias inesperadas. Estados Unidos comenzd a
gravar las ganancias extraordinarias de empresas
petroleras en 1980, cuando se desregularon los precios
domésticos del petréleo. Inglaterra en 1997 impuso
impuestos a las ganancias extraordinarias luego de
la privatizacion de grandes empresas de servicios
publicos.

Mas recientemente, Australia en 2010 sanciond im-
puestos extraordinarios para las empresas mineras
tras la escalada de los precios de 2009 y las fuertes
subas de la rentabilidad de las compaiiias.

De manera similar, Suecia, Noruega, Canada, Alema-
nia e Irlanda, entre otros, aplicaron impuestos di-
rectos orientados a ganancias extraordinarias por reva-
luaciones de tierras debido a la suba de precios inter-
nacionales de materias primas u otras condiciones
excepcionales.

Estos impuestos no son ajenos a criticas en su forma
de implementacion y efectos sobre el comportamiento
de las empresas.

En primer lugar, desde el enfoque critico suele
mencionarse el efecto desincentivo a aumentar la
produccién y a nuevas inversiones, ya que toda mayor
ganancia podria ser susceptible del gravamen extra-
ordinario.

En segundo lugar, dependiendo del tipo de bien,
podria darse el caso que importar el commodity
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procesado termine saliendo mas barato que producirlo
localmente, generando desincentivos a la produccion e
impactos adversos sobre el sector externo.

En tercer lugar, como lo que se grava es la renta
marginal, su célculo es engorroso y susceptible a
subdeclaraciones de beneficios.

En cuarto lugar, podria suceder que algunos de los
sectores mas beneficiados del boom internacional de
precios no sean los directamente relacionados con la
propiedad del recurso natural. Por ejemplo, en el caso
de la suba del precio de petréleo, los balances de las
empresas que producen energia con combustibles
fésiles se mantendrian igual o incluso empeorarian, ya
que aumentan los costos y solo parcialmente el precio
de venta al publico. Sin embargo, las empresas de
energias verdes, un sector que la politica econémica
deberia promover, tendrian precios de comercializacion
al alza por la suba de la energia, aunque sus costos
permaneceran iguales.

Una forma de mejorarlos es establecer objetivos
claros en los usos de estos recursos. El objetivo final
es el desacople de los precios internacionales de los
precios locales mediante la compensacion directa o
indirecta de los ingresos de las personas por parte
del Estado. Junto a ello, puede establecerse un
vinculo entre impuestos y reinversiones, ya que el
Estado contaria entonces con fondos como para
impullsar la ampliacién de la oferta energética,
realizar obras de infraestructura y promover
actividades tendientes a facilitar la diversificacion
de la matriz productiva.

Otros puntos también deben ser tenidos en
cuenta. Por un lado, la coordinacién internacional es
fundamental. La suba de un impuesto en una regién
aislada hace que se desate una competencia entre
naciones mediante el ejercicio del llamado “dumping
fiscal”, donde paises competidores en los mismos
sectores buscan atraer inversiones sobreactuando las
garantias impositivas.

Por otro, no debe desestimarse el poder de lobby de
estas companias. Existen ejemplos internacionales en
donde las empresas implementan una virtual “huelga
de inversiones” hasta que las condiciones politicas se
modifiquen y la norma sea derogada.

monto cobrado en concepto de AUH.

Ademas de lo anterior, también para el universo de
trabajadores y trabajadoras mas vulnerables el Gobierno
Nacionalanuncié un bono extraordinario de 18.000 pesos
a cobrarse en dos cuotas mensuales e iguales en mayo
y junio de este afo. Los candidatos a acceder al bono
son los trabajadores no registrados, monotributistas de
categoria Ay B, y trabajadoras de casas particulares.

AuUn no se conoce el universo alcanzado. Habra un
nuevo empadronamiento, donde se exigiran algunas
restricciones patrimoniales y de ingresos extra, que
incluyen no haber registrado en los Ultimos seis meses
ingresos por encima de dos salarios minimos (77.880
pesos), no ser titular de mas de una vivienda, medicina
prepaga o unaembarcacion asunombre. Ensumomento,
el IFE fue cobrado por 9 millones de personas.

El Gobierno presenté una propuesta para
financiar parte del costo de la medida con un
impuesto a las “ganancias extraordinarias”.
Y si bien no se conocen detalles del proyecto,
el planteo retoma las ideas originales de

los impuestos por “ganancias inesperadas”
o “windfall profits” que tienen diversos
antecedentes a nivel internacional.

Se estima que el costo total de la medida ascenderia
a unos 190.000 millones de pesos, lo que equivale al
0,26% del PIB.

A la par de estos anuncios, el Gobierno presentd una
propuesta para financiar parte del costo de la medida con
un impuesto a las “ganancias extraordinarias”. Y si bien
no se conocen detalles del proyecto, el planteo retoma
las ideas originales de los impuestos por “ganancias
inesperadas” o “windfall profits” que tienen diversos
antecedentes a nivel internacional (ver grisado).

La intencion seria gravar a aquellas empresas que se
han beneficiado de manera no prevista con el contexto
internacional. Es decir, que tengan un sobre beneficio
de su actividad. Habra un margen de corte para aquéllas
gue registren ganancias de mds de 1.000 millones
de pesos (alrededor del 3,2% del total, unas 30 mil
empresas), y ademds tengan un crecimiento significativo
en sus beneficios (no estd claro qué valor sera el
significativo). Asimismo, se indicd que, si parte de esa
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ganancia extraordinaria se reinvierte, quedaria eximida
del impuesto.

Por lo pronto, la cuestion del impuesto a las ganancias
extraordinarias parece estar trabada de cara a su
tratamiento legislativo. Tras los anuncios, el bloque
opositor rechazé la propuesta aduciendo razones
relacionadas a la carga tributaria que nuestro pais tiene,
aprovechando para politizar un debate con escasos
argumentos técnicos respecto a la estructura impositiva
y otras cuestiones relacionadas a la necesidad.

El acuerdo tiene tres grandes compromisos
de seguimiento trimestral. Un limite maximo
al déficit fiscal primario, una meta de
acumulacion de reservas y un techo a la
capacidad del BCRA de financiar al Tesoro.

Nos mantenemos expectantes para observar el
efecto de estos anuncios en el Acuerdo vigente con el
FMI. No podemos desconocer que los margenes para
llevar adelante una politica fiscal mas expansiva se ven
reducidos en el marco de un Acuerdo de Facilidades
Extendidas. Y si bien es cierto que parte de las medidas
se podran autofinanciar con el efecto que el mayor
crecimiento y la inflacidon generan sobre la recaudacién
futura, el objetivo de reduccién del déficit ya se habia
visto comprometido, producto del nuevo escenario
internacional.

Hacia adelante, el numero fino de la proyeccién de
déficit fiscal seguramente sea objeto de anélisis deta-
llado por el organismo vy, posiblemente, también la ne-
cesidad de reconfiguracion de los objetivos originales

del programa. A continuacion, veremos el estado de la
economia de cara a la primera revision con el FMI.

FMI: revision y reacomodamiento

La guerra también tiene consecuencias sobre los obje-
tivos planteados en el acuerdo con el FMI. Especial-
mente en el plano fiscal.

Recordemos que el acuerdo tiene tres grandes com-
promisos de seguimiento trimestral. Un limite maximo
al déficit fiscal primario, una meta de acumulacién de
reservas y un techo a la capacidad del BCRA de financiar
al Tesoro.

Por lo pronto, las autoridades nacionales han indicado
gue esta discusion de las metas del acuerdo no deberd
ser planteada inmediatamente. Aunque podria haber
algun pedido de reacomodamiento de los criterios de
monitoreo indicativos o de explicacién sobre el plazo
de algun objetivo estructural, el debate fino sobre los
objetivos aparentemente quedara para mas adelante.

En términos estrictamente técnicos, los datos actuales
respaldan este punto de vista. Seglin nuestras esti-
maciones, las metas de monitoreo cuantitativo de
la primera evaluacién con el FMI se cumpliran. Tras
esta aprobacion, esperamos que se haga efectivo el
desembolso ya pautado de 4.200 millones de ddlares de
junio, a partir del cual se pagaran los 3.800 millones de
ddlares de vencimientos del segundo trimestre.

En cuanto a la meta fiscal, para el primer trimestre de
2022 el déficit primario no debia ser mayor que 222.300
millones de pesos (0,3% del PIB). A marzo los nUmeros

Proyecciones macroeconomicas y metas en el acuerdo con el FMI

Preliminar tentativo

2021 2022 2023 2024
Crecimiento del PIB (promedio, %) 10,2 [3,5-45] [2,5-35] [2,5-3,0]
Inflacion (fin de periodo, %) 50,9 [38,0 - 48,0] [34,0 - 42,0] [29,0 - 37,0]
Cuenta corriente (% PIB) 13 0,5 04 0,3
Déficit primario Gobierno nacional (% del PIB) (1) * -35 25 -19 0,9
Cambio en reservas BCRA (RIN, miles de millones de dolares) (2)*  -1,5 58 4 5i2
Financiamiento déficit BCRA (% del PIB)* 74 3,7 1 0,6

(1) Déficit fiscal del afio 2021 no incluye ingreso extraordinario de DEG e impuesto a las grandes fortunas,
(2) Reservas internacionales netas (RIN) son reservas brutas netas de swap, seguro de depésitos, encajes de depdsitos en moneda extranjera, y otros pasivos externos
(

*) Corresponde a metas de monitoreo cuantitativo
FUENTE: FIDE, con datos del Acuerdo con el FMI'y MECON.
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oficiales indican un valor acumulado de déficit primario
de 192.735 millones de pesos.

Respecto a la emisidn, estaba pautado un techo ma-
ximo de emisién monetaria del BCRA para financiar al
Tesoro de 236.800 millones de pesos (0,3% del PIB) para
el primer trimestre. En el periodo enero a marzo 2022
solo se emitieron 122.000 millones de pesos.

En este punto, sobresale el buen desempefio de las
colocaciones de la Tesoreria, que han permitido captar
fondos con los cuales financiar el déficit. Este proceso
obedece a la politica de reconstruccién de la capacidad
de financiamiento interna que el Gobierno viene
sosteniendo desde hace afios, el control de cambios y
la diversificacién hacia bonos que pagan tasa indexada.

En marzo pasado el Gobierno colocé deuda por
946.600 millones de pesos, frente a los 577.357 millones
de pesos de capital que vencian a lo largo de ese mes. La
tasa de refinanciacién se ubicé en 164% y tuvo un saldo
de caja de recursos excedentes de 369.200 millones de
pesos. Esta liquidez permitid pagar intereses y cubrir
el déficit presupuestario sin recurrir a los adelantos y
utilidades del BCRA y cumpliendo el objetivo indicado en
el acuerdo con el FMIL.

En cuanto a las reservas, el BCRA debia acumular 1.200
millones de délares en el primer trimestre de 2022. Y
si bien la autoridad monetaria resulté vendedora neta
por mas de 2.600 millones, el ingreso de DEG del FMI
garantizaron el cumplimiento del objetivo de reservas,
con una variacidon neta positiva de reservas de 3.400
millones.

El punto menos claro es la cuestion fiscal.
Especialmente luego de julio, cuando el costo
de la energia importada le pegue de lleno a
los subsidios.

El punto menos claro es la cuestién fiscal. Especialmente
luego de julio, cuando el costo de la energia importada le
pegue de lleno a los subsidios.

El acuerdo preveia que 2022 deberia cerrar con un
déficit primario acumulado maximo de 2,5% del PIB.
Ello debia alcanzarse en una combinacién de mayor
recaudacién y reduccién del déficit de subsidios. En
particular, se estimaba que la cuenta de subsidios debia
reducirse en torno al 0,6% del PIB. Sin embargo, no
esta claro que esto pueda hacerse sin generar enormes

Deuda en pesos
s Evolucion de emisiones, pagos y porcentaje de refinanciacion R
de pesos refinanciacion
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(*): Vencimientos y ratio de roll-over marzo-22 estimado
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Economia
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distorsiones en las facturas de servicios publicos de los
hogares.

Segun los datos publicados por la consultora Economia
y Energia, se proyecta que con un precio del GNL de 40
ddlares por millén de BTU, los subsidios a la energia se
incrementarian en 6.500 millones de ddélares. Asimismo,
por cada 10 ddlares por millén de BTU que aumente ese
costo, el desembolso adicional serd de 1.626 millones de
ddlares. El calculo no contempla un incremento en las
cantidades importadas, relacionado con las dificultades
de aprovisionamiento de gas de Bolivia. A ello deberia
sumarsele que el Gobierno estaba previendo a comienzos
de afio adquirir 18 buques de GNL mas que en 2021.

La renegociaciéon de los objetivos tiene una ldgica
propia. En ello intervienen una serie de planos distintos,
gue van desde lo técnico hasta lo politico

En los papeles, el propio Fondo tiene un procedimiento
establecido en caso de incumplimiento del acuerdo.
La gravedad de la falta de observancia de un objetivo
depende del grado de desajuste de la trayectoria original.
Asimismo, hay objetivos de monitoreo cuantitativos (que
son los mas estrictos) objetivos indicativos y objetivos

estructurales.

Lo primero que deberia hacerse es explicar porqué
ese objetivo no fue cumplido, cdmo y en qué plazo se
remediara esa falta. Si la explicacidn resulta suficiente, la
cuestion queda subsanada y se continda con el esquema
original. Si la explicacion es insuficiente y no pasa la
evaluacién técnica, el organismo podria exigir “acciones
de correccién”, la “reevaluacion de objetivos” hacia
metas mas estrictas, o directamente la suspension de
los desembolsos hasta tanto la situacién sea remediada.
Esta segunda posibilidad se trata de una situacién mas
dificil y compleja.

En este punto, creemos que el actual panorama
internacional justifica el pedido de objetivos fiscales mas
laxos. Un mayor aire presupuestario permitiria absorber
parte el mayor costo internacional de la energia en
relacion con el ajuste requerido sobre la cuenta de
subsidios. Una posible salida podria ser que el mayor
déficit se logre mediante financiamiento en el mercado y
no con emision monetaria.

Asimismo, de tener que entrar en una etapa de
negociacion mas general, que implique un debate
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prologado, el primer semestre de 2022 situa al
Gobierno en una relativa mejor posicién financiera para
emprender tal tarea.

Es durante los primeros seis meses del Acuerdo en
donde se acumula la mayor cantidad de fondos exce-
dentes. A partir de septiembre préximo, por el contrario,
el saldo neto de desembolsos versus pagos con el
organismo pasa de superavitario a deficitario. De los
4.200 millones de dodlares que ingresaran del organismo
en el tercer trimestre, deberan pagarse 5.200 millones
de ddlares en concepto de capital e intereses. Es decir,
las reservas registrardn un saldo deficitario de 970
millones de délares.

En el afio 2023 el panorama de reservas luce mas
complejo. En ese caso, de los 16.900 millones de ddlares
gue desembolsara el organismo habra que reintegrar, en
concepto de capital e intereses, unos 19.000 millones
de ddlares. Es decir, habrad un pago neto de recursos de
unos 2.100 millones de ddlares. Asimismo, se espera
una acumulacién neta de reservas del saldo comercial
y financiero de 4.000 millones de ddlares. En total, en
2023 deberian recomponerse reservas netas por un
total de 6.200 millones de délares.

Los cuellos de botella estructurales de nuestra

economia lucen aln mas desafiantes si pensamos en el
contexto politico y econémico del afio préximo.

Por un lado, 2023 serda un afio marcado por una
eleccién presidencial con un oficialismo que se viene
mostrando poco cohesionado y no esta claro que tenga
un unico candidato. Por otro lado, el saldo de cuenta
corriente posiblemente se vea reducido. En cuanto a las
exportaciones, dificilmente los precios de commodities se
sostengan en estos niveles. En cuanto a lasimportaciones,
y si todo sale bien en términos de actividad, se crecera
por tercer afo consecutivo, generando un nivel de
importaciones industriales mucho mayor que el de 2022.

Creemos que el actual panorama
internacional justifica el pedido de
objetivos fiscales mds laxos. Un mayor aire
presupuestario permitiria absorber parte
el mayor costo internacional de la energia
en relacion con el ajuste requerido sobre la
cuenta de subsidios.

Nos mantenemos expectantes respecto al resultado
de la futura evaluacién del FMI. En particular, en qué

Compra neta de reservas del BCRA
Comparacion anos 2021y 2022
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medida se lograra plasmar la necesidad de contar con
metas cuantitativas mds holgadas, versus la aparente
necesidad de atar la economia al programa original.

Creemos que deberd reafirmarse el espiritu original
del acuerdo. El mismo indicaba que la sustentabilidad de
la deuda solo puede alcanzarse mediante un crecimiento
inclusivo y un sector externo estable.

Las condiciones climaticas retrasan
la llegada de los délares

Durante el mes de abril los nUmeros de acumulacion
de reservas han registrado una dindmica bastante menor
que lo que se observo durante el mismo periodo de 2021
y lo que nos tiene acostumbrado la dindmica del sector
externo para esta etapa del afio

Durante los primeros tres meses de 2021 el BCRA
registré una compra neta de reservas por encima de los
5.480 millones de ddlares. Por el contrario, el balance
de las operaciones de intervencidon del BCRA para este
afio acumula un saldo favorable de solo 70 millones de
ddlares.

Sin embargo, existen condiciones climaticas a tener
en cuenta, por lo que no es conveniente realizar una
comparaciontan automatica entre unafioy el otro. Segun
reportes sectoriales, la campafia de maiz y soja de 2022
registra una menor velocidad de superficie cosechada
que el promedio general de cosechas anteriores.

De acuerdo al informe Perspectivas Agrarias Semanales
de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires de abril ultimo,
la superficie cosechada de maiz registra un avance en la
cosecha equivalente de solo el 19,4% de la superficie total

Durante la pandemia, los gobiernos de todo el mundo
mostraron un papel muy activo facilitando liquidez a
personas y empresas afectadas por la crisis mediante
garantias crediticias, moratorias y préstamos a tasas y
condiciones muy favorables.

Esta politica monetaria laxa permitié sobrellevar la
situacion, mitigando los efectos mas disruptivos del freno
a la actividad que significaron las cuarentenas y contener
el riesgo de interrupcion de las cadenas de pagos, lo
que habria significado una retroalimentacion financiera
a la ya grave crisis real, impactando severamente en el
aparato productivo.

Sin embargo, y a pesar de que los efectos mas graves
de esa crisis van quedando atras, las deudas perduran.
En un reciente informe del FMI, titulado “Deuda privada
y la recuperacion global”, el organismo se interroga sobre
los efectos permanentes del excesivo endeudamiento en
el crecimiento y los llamados riesgos de vulnerabilidad
financiera privada. En particular, se advierte sobre la
respuesta de estas empresas endeudadas frente a un
cambio en las condiciones financieras internacionales en
las firmas de paises emergentes.

= La deuda privada en mercados de capitales podria
ralentizar la recuperacion en la post-pandemia

Miremos algunos numeros. Segun informacién del
Banco Internacional de Pagos, la deuda de empresas
privadas no financieras en mercados de capitales
internacionales se incrementé en 2020 un 15% respecto
a 2019. Esta magnitud de crecimiento indica que el
endeudamiento privado en este mercado aumenté mas
rapido que el 2% que crecidé durante la crisis financiera
mundial. A ello debe sumarsele el financiamiento publico,
bancario y local.

Al distinguir entre paises, la deuda en paises desa-
rrollados crecié mas que en los emergentes. La misma
aumento 16% porcentuales para los primeros y 11% para
los segundos. Sin embargo, como diferencia importante
se destaca que las mismas difieren en su moneda de
emision. En el caso de los paises desarrollados, casi la
totalidad de la deuda corresponde a moneda nacional,
en tanto que para los segundos es mayoritariamente en
moneda extranjera.

Es decir, las empresas de paises emergentes se en-
cuentran en una situacion mas delicada al final de la
pandemia, ya que sus posiciones financieras se han visto
deterioradas al requerir una mayor asistencia financiera
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sembrada. En una cosecha normal ya deberia haberse
cosechado mds del 35% de la superficie sembrada. Con
la soja sucede algo similar. Actualmente se encuentra
cosechado solo el 30% de la superficie sembrada, cuando
los nimeros de cosechas pasadas deberian indicar a esta
altura una cosecha del 40%.

La falta de lluvias retrasdé la siembra y terminé
generando un impacto negativo en los llamados “cultivos
tempranos”. Luego, al momento de la cosecha, se ha
registrado un exceso de lluvias, estableciendo mayores
condiciones de humedad en los campos que impiden la
normal circulacion de maquinarias y el estado éptimo
para recoger el grano.

En términos de oferta de dodlares, esto marca que el
mayor volumen de ingreso de divisas tiene un retraso
de casi 2 meses en comparaciéon con un afio normal.

Las perspectivas indican que los meses siguientes
este desfaje tendria que acomodarse y el BCRA podria
comenzar a acumular reservas, como lo hace durante los
meses de cosecha gruesa.

Al margen de lo anterior, la demanda de divisas
también continua creciendo. En especial, las cantidades
importadas de combustibles y lubricantes.

Segun las estadisticas de Intercambio Comercial
Argentino reportadas por el INDEC para marzo de
2022, las importaciones crecieron un 33% respecto al
mismo mes del aflo pasado. En el acumulado anual las
importaciones aumentaron casi un 40%.

Al desagregar porrubros, se destacan lasimportaciones
de combustibles y lubricantes, con un crecimiento en
marzo del 195%, explicado en un 64% por el crecimiento

para enfrentar la crisis.

Junto con ello, hay estadisticas que indican que las
firmas de las actividades mds golpeadas por la crisis han
sido las que mas deuda tomaron. El citado estudio del FMI
indica que existe una elevada asociacién entre las ramas
mas golpeadas por las cuarentenas y el crecimiento en
el grado de apalancamiento (relacidn pasivo sobre activo
total). Distinguiendo entre mas de 20 sectores, los 5 mas
golpeados en sus facturaciones (servicios a consumidores,
energia, transporte, autopartes y bienes de consumo
durables) son aquéllos que mas se han endeudado. Las
empresas de estos sectores acumulan el 25% del total de
la nueva deuda.

Esto podria tener consecuencias macroecondmicas
relevantes si las condiciones monetarias globales cambian
fuertemente. Asimismo, se indica que la propension a
aumentar la inversion de estos sectores es menor, debido
al peso que la deuda tiene en los recursos que ingresan
a la empresa.

La acumulacién de deudas no es algo que resulte
problematico a priori. Una empresa puede estar muy
apalancada, pero tener tras si un gran negocio que
representara elevados ingresos futuros, como también
contar con un balance con muchos recursos liquidos.
Sin embargo, si resulta problematica cuando los niveles
de endeudamiento generan una carga de intereses tal
que no puede ser cubierta con las ventas corrientes

de la actividad. Esto da lugar a los esquemas de insus-
tentabilidad financiera donde los intereses viejos son
pagados con nuevas deudas. A la larga, la empresa ter-
minara quebrando.

Asuvez, este panorama se ve agravado aiin mas cuando
el pasivo es en moneda extranjera, ya que al riesgo
financiero del excesivo endeudamiento debe sumarsele
el sobrecosto que podria tener una devaluacion en el
pago de intereses en esa moneda y la retraccion del
consumo de la crisis. En este sentido, considerando que
muchas de estas nuevas deudas de paises emergentes
corresponden a deuda en moneda extranjera, lo riesgos
se amplifican fuertemente.

Dentro de los emergentes, afortunadamente América
Latina se encuentra entre los que menor deuda emitieron
durante la pandemia. Al distinguir por continentes, la
deuda durante la pandemia crecié un 39% en Africa, un
19% en Asia y se mantuvo constante en América Latina.

Sin embargo, nada esta garantizado. Un aumento de
tasas de interés de la Reserva Federal de EE.UU. como
respuesta a la inflacién global dificultaria la renovacién
de los créditos y generaria insolvencias generalizadas.
Por ello, debe monitorearse con claridad la distribucién
sectorial de estos riesgos y calibrar correctamente la
eliminacién de los beneficios monetarios desplegados
durante la pandemia para evitar problemas financieros
que interrumpan la recuperacion.
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en las cantidades y un 82% por la suba de precios. Este es
un punto para seguir de cerca en los préximos meses, ya
que se espera que tal tendencia se profundice.

Por el lado de la oferta, serd fundamental lo
que suceda con el abastecimiento de gas
para la industria durante los meses de
invierno. Por el lado de la demanda, la
capacidad de sostener el poder de compra
del ingreso.

El resto de los rubros se viene moviendo a un ritmo
menor, en linea con el crecimiento de la actividad industrial
del primer trimestre. En marzo, el segundo rubro de mayor
crecimiento fueron las importaciones de bienes de capital,
con un aumento anual en el valor de las mismas del 38%,
explicado fundamentalmente por un incremento del 30%
en las cantidades importadas. En el acumulado anual los
bienes de capital registran un crecimiento del 34% en el
valor de las importaciones, explicado por una suba del
27% en las cantidades importadas. En tercer lugar se
encuentra el rubro bienes de consumo, con un aumento
anual del 30% en el valor importado de marzo respecto
al mismo mes de 2021. En lo que va de 2022, las subas de
bienes de consumo aumentaron un 36% en el valor de los

productos importados, debido a un crecimiento del 30%
en las cantidades.

Este resulta ser el principal desafio de la politica
econdmica en el mediano plazo: lidiar con las condiciones
estructurales de la restriccion externa, resultado
de nuestra industrializacion incompleta, donde con
cada aumento en los niveles de actividad los insumos
industriales crezcan mas que proporcionalmente.

Buen primer trimestre para
la actividad econdmica

Cerrando los primeros cuatro meses, que abarcaron
una temporada de verano récord, se consolidaron niveles
de actividad superiores a la etapa pre pandemia.

Y si bien alin no se han publicados las estadisticas
oficiales, los numeros de las cdmaras empresarias
permiten anticipar niveles de actividad industrial y en
la construccion tan buenos que ya son comparables
con 2015, uno de los niveles mas altos de actividad de
los ultimos afos. Estimamos un crecimiento el primer
trimestre superior al 6%.

Reafirmamos nuestro escenario de crecimiento del

Porcentaje
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PIB para este afio del 4,5%. Incluso, creemos que este
crecimiento podria ser mayor si se logra despejar
una serie de interrogantes los proximos meses. Las
principales dudas tienen que ver con la disponibilidad de
divisas para las importaciones de insumos industriales,
el cuello de botella energético durante los meses de
invierno y el poder de compra de los ingresos en un
contexto de inflacidn al alza.

Hacia adelante aparecen aspectos relacionados tanto
con la oferta como la demanda. Por el lado de |a oferta,
serd fundamental lo que suceda con el abastecimiento
de gas para la industria durante los meses de invierno.
Por el lado de la demanda, la capacidad de sostener el
poder de compra del ingreso.

En cuanto al tema energético, ademas del mayor
costo de importacidén, las cantidades disponibles de
gas generan un foco de incertidumbre. Como dato
positivo se han logrado nuevos acuerdos con Bolivia que
permitiran redireccionar los excedentes de gas boliviano
del Brasil hacia el norte del pais y compensar parte de las
necesidades de Gas Natural Licuado (GNL).

No puede dejar de mencionarse el hecho de que
algunas ramas de la actividad intensivas en energia
han adelantado produccién al primer trimestre,

cubriéndose de posibles reducciones de turnos durante
los meses de invierno. Tal es el caso que esta estrategia
de administracién de stocks podria implicar una leve
sobreproduccion industrial durante el primer trimestre
del afio, que luego se verd reflejada en una posible
desaceleracidon en la actividad del sector durante los
meses de invierno.

Como dato alentador, durante marzo se ha puesto en
marcha la construccion del gaseoducto Néstor Kirchner,
que posibilitard el transporte de la mayor produccion
de gas de Vaca Muerta a los centros urbanos. La obra
tendra una serie de etapas, por lo que su impacto real
probablemente no se llegue a observar este afo. Se
espera que para el invierno del 2023 se pueda inyectar
esta mayor al sistema nacional. Y ya a partir del 2024 que
pueda comenzar a exportarse. De ser asi, el mediano
plazo presenta una perspectiva alentadora tanto para la
oferta energética nacional como para el impacto de que
la produccién de gas tenga en la oferta de divisas.

En segundo lugar, estd la cuestién del poder de compra
del salario en un contexto inflacionario como el que
venimos describiendo. Para que el consumo continte
mostrando el dinamismo actual, incluso superando los
niveles prepandemia, resulta indispensable que el poder
de compra del salario se sostenga a lo largo de 2022.

Estimador Mensual de la Actividad Economica (EMAE)

Febrero 2022
(indice base 2004=100 y variacion porcentual)

Indice Var % mes Var % mismo mes Var %

(2004=100) anterior afio anterior  acumulada anual

Nivel general 138,2 1,6 9,1 7,0
Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 78,9 39 -0,8 4.4
Pesca 135,3 68,6 18 -5,3
Explotacion de minas y canteras 89,0 4.4 14,1 14,1
Industria manufacturera 1141 6,5 9,8 45
Electricidad, gas y agua 137,0 -15,9 6,9 75
Construccion 149,2 3,6 6,3 3,2
Comercio 150,7 14,3 11,7 7,6
Hoteles y restaurantes 142,2 2,7 31,9 34,0
Transporte y comunicaciones 174,8 0,9 14,5 12,1
Interm. Financiera 163,3 4.5 1,4 1,4
Act. Inmbiliarias y otras 146,3 1,4 6,0 51
Adm. Pdblica y otras 162,0 0,3 9,8 9,9
Ensefianza 162,6 0,9 55 5,4
Servicios sociles y salud 170,0 4,1 3,2 2,9
Servicios comunitarios, sociales y personales y otros 130,3 -39 1,7 72
Impuestos netos de subsidios 161,3 4.7 11,5 8,4

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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Las proyecciones de la economia mundial se han vis-
to golpeadas tras el comienzo de la guerra entre Rusia y
Ucrania.

En este marco, y como es ya costumbre, previo a la reu-
nién de primavera del FMI el organismo publicé su docu-
mento de Perspectivas para la economia mundial (WEO,
por sus siglas inglés), donde se incluyen proyecciones de
un amplio conjunto de variables para casi todos los paises
del mundo. Estas estimaciones son particularmente espe-
ciales, ya que se trata de uno de los primeros organismos
que presenta proyecciones que incluyen el nuevo escena-
rio mundial tras la irrupcion de la guerra.

Las nuevas estimaciones han modificado a la baja pers-
pectivas optimistas registradas tras la salida generalizada
de la pandemia, unos meses atras. El organismo prevé
que la inflacién se sostenga en niveles elevados durante
un tiempo prolongado y un menor crecimiento en los pai-
ses desarrollados y las economias emergentes.

El informe destaca tres canales de impacto del conflic-
to armado sobre la economia: presiones inflacionarias
motivadas por el fuerte incremento de los precios de
commodities, turbulencias financieras y desajustes en las
cadenas globales de comercio, incluyendo el despliegue
de sanciones econdmicas contra el principal proveedor
de la energia en la region europea y el rebrote de casos
de pandemia en China. El pais asiatico tiene una politica
de cero tolerancia al COVID, por lo que el rebrote obligo a
la implementacion de estrictos aislamientos en Shangaiy
otras ciudades de la costa oriental.

Junto con lo anterior, el reporte analiza las consecuen-
cias de este escenario en el corto y en el largo plazo. Indi-
ca que los efectos de corto plazo ya se estan sintiendo con
los aumentos de precios de alimentos, energia y su corre-
lato en la inflacion mundial. Para el largo plazo, advierte
secuelas en la (menor) tasa de crecimiento y la dindmica
de precios. En el caso del crecimiento, se espera que la
recuperacion a los valores de la prepandemia demore
mas tiempo. En cuanto a los precios, la persistencia de las

5 FMI: nuevas estimaciones prevén inflacion persistente
y mas tiempo para recuperar el impacto de la pandemia

causas de su aceleracion permite prever que el efecto se
sostendra en el tiempo.

El FMI espera un crecimiento del 3,6% para la economia
mundial en 2022; esto significa 1,3 puntos porcentuales
menos de lo que se estimaba en el reporte anterior. En
materia de empleo, el FMI proyecta que el mismo recu-
perard el nivel pre pandemia recién en 2026. En cuanto al
comercio, se indica que habra una fuerte desaceleracion
en 2022, con un intercambio de bienes y servicios de has-
ta 1 punto porcentual menor a lo estimado en el informe
anterior.

En la misma linea habian ido las recientes estimaciones
de la OCDE y la OMC. En el caso de la OECD, se indicaba
un deterioro del crecimiento global de 1,08 puntos por-
centuales respecto a la estimacion anterior, situando al
crecimiento mundial en 3,6%. La OMC, por su parte, indi-
c6 una correccion a la baja en comercio mundial del 4,7%
al 3% para 2022.

A nivel nacional, las dos economias mas golpeadas se-
ran Ucrania y Rusia: de un crecimiento proyectado en oc-
tubre de 2021 del 2,9% y 4,7% para 2022, se redujeron al
-35% vy -8,5%, respectivamente.

En el caso de los paises desarrollados, se corrigié a la baja
el crecimiento de EE.UU. del 5,2% al 3,7%, una caida de 1,5
puntos porcentuales. Para la Zona Euro la estimacién 2022
se corrigio de 4,3% a 2,8%, 1,5 puntos porcentuales me-
nos. Para el Reino Unido, del 5% al 3,7%, China del 5,6% al
4,4%, India del 8,5% al 8,2%, Sudafrica del 5% al 1,9%.

En el caso de América Latina la proyeccién se corrigio
del 6,3% al 2,5%, lo que significa una caida 3,8 puntos
porcentuales, indicando que la regién recibira el mayor
impacto de todo el mundo. La caida mas fuerte se proyec-
ta en Brasil, con un crecimiento que se corrige del 6,2%
al 0,8% en 2022, una caida de 5,4 puntos porcentuales.
Luego, se estima que el crecimiento de la economia de
Meéxico caerd del 5,2% al 2% en 2022, una baja de -3,2
puntos porcentuales.
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En el caso de nuestro pais, la proyeccion de crecimiento
del FMI para 2022 se elevo del 2,5% original al 4%. La co-
rreccion alcista posiblemente tenga que ver con el ajuste
al nivel de crecimiento indicado en el acuerdo reciente-
mente firmado, y no con los cambios mencionados en el
escenario internacional. Asi y todo, con un crecimiento
moderado y muy vinculado al arrastre estadistico, estas
perspectivas posiblemente se queden algo cortas, dado
lo que ha sido el desempefio de algunos sectores de la
actividad industrial durante el primer trimestre.

Por el lado de los precios, la economia mundial tran-
sitara hacia una mayor inflacion. En el caso de los paises
desarrollados, se espera la mayor inflacidn en 40 afios. En
este sentido, aparece un fendmeno que contradice fuer-
temente el sentido comun econdmico ortodoxo: mientras
que la menor actividad deberia contribuir a moderar las
presiones inflacionarias, en 2022 sucedera lo contrario,
ya que habra una menor actividad econémica en combi-
nacién con una mayor inflacion.

El FMI proyecta una inflacidn del 5,7% en las economias
avanzadas para 2022 y un 8,7% en las economias en desa-
rrollo. Esto implica un alza de 2,6 y 2,8 puntos porcentua-
les, respectivamente, en comparacion con 2021.

En el detalle nacional, la mayor aceleracién inflaciona-
ria se registra en Rusia, con una suba del 6,7% en 2021 al
21,3% proyectado para 2022, un aumento de 14,6 puntos
porcentuales. Luego, se destaca el Reino Unido (con una
aceleracion inflacionaria que va del 2,6% en 2021 al 7,4%
proyectado para 2022, un aumento de 4,8 puntos porcen-
tuales) y EE.UU., con precios que se aceleraran del 4,7%
al 7,7% en 2022, un aumento de 3 puntos porcentuales.

En nuestra regidn, la inflacién crecera del 9,8% en 2021
al 11,2% en la proyeccidn de 2022. Y aunque en todos los
casos la dindmica de precios continda muy por encima
de la meta de inflacidn de los bancos centrales, las ace-
leraciones respecto al aflo pasado serdn menores que la
de los paises desarrollados. En el caso de Brasil, se prevé
que la inflacion permanezca en torno al 8,3% en 2022,
un valor similar al del 2021. Para México se espera que
pase del 5,7% en 2021 al 6,8% en 2022, es decir una leve
aceleracion de 1,1 punto porcentual.

Esta heterogeneidad en la aceleracion en la regidn res-
pecto al resto de la economia global se explica por la ma-
yor rigidez con que respondié la politica monetaria de los
bancos centrales en el cierre de 2021. Brasil es el caso

mas notorio: anticipandose a la politica de restriccion
monetaria que se esperaba por parte de la FED, dio ini-
cio a un ciclo alcista de tasas antes. La tasa SELIC subi6
del 3,5% en mayo del 2021 al 11,75% en abril de 2022.
Meéxico, aunque la respuesta fue mas moderada, también
siguié un recorrido similar. La tasa objetivo del BANXICO
paso del 4% en febrero de 2021 al 6,5% en abril de 2022.

En este punto el FMI realizé una serie de advertencias
en torno a lo que podria ser una sobrerreaccién de la po-
litica monetaria, particularmente en Estados Unidos y el
resto de los paises desarrollados. El Fondo indica que las
causas principales de la suba de precios obedecen al ma-
yor costo de la energia y los alimentos.

Esto ha llevado al FMI a un enfoque bastante razona-
ble del fendmeno inflacionario y financiero detras de una
respuesta ortodoxa para atacar el problema. La suba de
tasas generaria mas problemas que soluciones. El propio
Fondo reconoce en el informe que no se trata de un fe-
némeno ante el cual la politica monetaria pueda influir
administrando los excesos de demanda y las expectati-
vas: lo que estd ocurriendo es la respuesta a un shock de
precios exogeno. Una suba excesiva de tasas de interés
podria traer consecuencias graves sobre las empresas y
los gobiernos que se encuentran muy endeudados como
resultado de la crisis de la pandemia.

Economia global y de America Latina
Estimaciones sobre crecimiento del PIB
(var % anual)

2021 Proyecciones

2022 2023

Mundo 6,1 3,6 3,6
EEUU 57 37 23
Zona Euro 5,3 2,8 2,3
Japon 16 2,4 2,3
Reino Unido 7.4 3,7 1,2
China 8,1 44 51
Rusia 4,7 -8,5 2,3
India 8,9 8,2 6,9
Sudéfrica 49 1,9 14
América Latina 6,8 25 2,5
México 48 2,0 2,5
Brasil 4.6 0,8 1,4
Argentina 10,3 4,0 3,0
FUENTE: FIDE con datos de FMI "Perspectivas sobre la economia mun-
dial”, abril 2022
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ARGENTINA PRODUCTIVA 2030

Un plan productivo
para el desarrollo
economico Yy social

Introduccion

Desde mediados de los afios ‘70, la Argentina ha
tenido un pobre desempefio econémico y productivo.
Salvo entre 1991-1998 (de crecimiento con creciente
exclusion social y precarizacion laboral) y 2002-2011
(de crecimiento con fuerte inclusién social, baja de Ila
desocupacion y la desigualdad), el resto del periodo fue
de bajo o nulo crecimiento. A causa de ello, desde 1974
la Argentina fue el pais del mundo que mas tiempo pasé
en recesion, con 21 afios.

El crecimiento econdmico es fundamental para mejorar
la calidad de vida de la poblacién argentina. Por cada 1%
que crece la economia, el empleo de calidad en el sector
privado crece en 0,75% —Ilo que actualmente equivale
a unos 45.000 puestos de trabajo asalariados formales
privados— vy la cantidad de empresas formales lo hace en
aproximadamente 0,5 (Trombetta et al, 2022). A su vez,
por cada 1% que crece el PIB per capita, la pobreza baja
en 0,7 puntos, lo que equivale a mas de 300.000 personas
que salen de la pobreza. La desigualdad también tiende a
bajar cuando la economia crece, ya que los ingresos de la
poblacién mas humilde son los mas sensibles a los ciclos
econdmicos. En efecto, en los ultimos 30 aiios el ingreso
per capita del primer decil (el 10% de menores ingresos)
tuvo una elasticidad de 2,4 al PIB per capita, mientras que
el del decil de mayores ingresos fue de 0,5. Es decir que

Daniel Schteingart

Doctor en Sociologia. Coordinador del Plan Argentina
Productiva 2030 y director del CEP-XXI) en el
Ministerio de Desarrollo Productivo de la Nacion

por cada 1% de crecimiento del PIB per cépita, el ingreso
real del 10% mas pobre crece el 2,4%, cifra que cae al
0,5% en el decil 10. Por supuesto, las politicas publicas
también inciden en la distribucion del ingreso —y a su
vez éste retroalimenta el crecimiento— vy, por tanto,
en que esa elasticidad sea mayor o menor en distintos
regimenes macroecondmicos.

Hacer crecer la economia argentina no es una tarea
sencilla. La razén es que el crecimiento requiere de
divisas. Cuando la economia crece, las familias consu-
men mas, y parte de esos consumos tiene insumos
importados (por ejemplo, cambiamos el celular, el auto o
una heladera, que tienen gran parte de sus componentes
producidos en otros paises). Cuando la economia
crece, las empresas venden mds, y necesitan insumos
y maquinarias —muchos de ellos, importados— para
poder afrontar esa mayor produccion. Es por ello que,
por cada 1% que crece el PIB, las cantidades importadas
lo hacen en torno al 2% y esas mayores importaciones
exigen doélares para poder ser financiadas.

En las ultimas ocho décadas, practicamente todas las
crisis econdmicas de la Argentina —la pandemia fue una
excepcion— se dieron por falta de divisas. Esto es lo que
se conoce como “restriccidn externa”. La crénica escasez
de divisas obedece tanto a razones macrofinancieras
como productivas. Dentro de las razones productivas
pueden mencionarse el bajo dinamismo histérico de
nuestras exportaciones y la relativamente elevada
propensién a importar cuando la economia crece.

Las politicas productivas son muy relevantes pararelajar
la restriccién externa. Al incentivar la productividad,
la competitividad y el cambio tecnoldgico, las politicas
productivas pueden ahorrar divisas sea porque fomentan
las exportaciones como porque permiten sustituir algu-
nas importaciones. Al ahorrar divisas, la economia tiene
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mas margen para crecer y, de este modo, generar los tan
necesarios puestos de trabajo formales, funda-mentales
para bajar la pobreza y la desigualdad.

La economia argentina viene de experimentar recien-
temente afios muy duros. La crisis econdmica de 2018-
2019 generd 4 millones de nuevos pobres y un notable
retroceso productivo, que llevo al cierre de mas de
25.000 empresas, mayormente PyME. La industria fue
uno de los sectores mds golpeados de todos: entre
2015 y 2019 el PIB per capita industrial argentino cayd
el 17%, la mayor baja dentro de los 50 paises mas
industrializados del mundo —Argentina forma parte
de ese lote de paises—. Sobre ese escenario llegé la
pandemia, que generd otro cimbronazo en materia
social y productiva.

Pasado el peor momento, en el segundo trimestre de
2020, la economia argentina empezd un gradual proceso
de recuperacioén, que se consolidé a lo largo de 2021.
Apuntalado por las vacunas, la implementacién de mas
de 150 politicas de desarrollo productivo —como mas de
30lineas de financiamiento accesible a PyME, programas
de parques industriales y diversos instrumentos para
el desarrollo de proveedores locales y sustitucién de
importaciones—, la reactivacion de la economia global
y la suba del precio de las exportaciones —que permitié
que nuestro Banco Central engrosara sus reservas en
la primera parte de 2021—, el PIB creci6 un 10,3% el
afio pasado, y en los uUltimos meses del afio el nivel de
actividad recuperé incluso gran parte de lo perdido en
2018 y 2019. La industria fue parte fundamental de esa
recuperacion, al crecer un 15,8% contra 2020 e incluso
el 7,1% contra 2019. Se trata de una de las mayores
recuperaciones del mundo, por detras de China (12,8%),
pero por encima de Brasil (-0,5%), Chile (+2,8%), Espafia
(-2,8%), Francia (-5,5%), Italia (-0,4%), India (-0,9%),
México (-1,8%), Alemania (-5,8%), Estados Unidos
(-0,6%) y Japdn (-5,1%).

El giro en las politicas productivas de los ultimos
dos afios —incentivando procesos de sustitucion de
importaciones en ramas tales como la automotriz,
magquinaria agricola, linea blanca, naval, textil y cal-
zado, entre otras, y a través de mayor financiamiento
productivo, que se habia encarecido notoriamente tras
la crisis de 2018 y 2019— fue clave para explicar ese
resultado.

En un contexto de caida de la produccion automotriz
a nivel global por faltantes de semiconductores, en la
Argentina la produccion de vehiculos trepd un 38,1%

entre 2019 y 2021, impulsada por una fuerte sustitucién
de importaciones que hizo que el porcentaje de vehiculos
patentados de origen nacional pasara del 27% en 2019 al
60% en los primeros meses de 2022. La producciéon de
magquinaria agricola alcanzé el mayor nivel desde 1996,
apuntalada en parte por crecientes patentamientos de
maquinarias nacionales. La industria naval alcanzé el
mayor nivel de empleo en 5 afios, producto de sustitucion
de importaciones en buques usados por produccion
nacional de buques nuevos. En prendas de vestir, textil
y calzado se registré una fuerte recuperacién que hizo
que en algunos casos —como calzado— los niveles de
produccidn fueran los mas altos desde 2015.

Por cada 1% que crece la economia argentina,
el empleo de calidad en el sector privado
crece en 0,75% —Ilo que actualmente
equivale a unos 45.000 puestos de trabajo
asalariados formales privados— y la
cantidad de empresas formales lo hace en
aproximadamente 0,5. A su vez, por cada 1%
que crece el PIB per cdpita, la pobreza baja en
0,7 puntos.

Como resultado del repunte industrial, el empleo
manufacturero formal (que se habia contraido en 46 de
48 meses durante 2016-2019), se recuperd con fuerza
desde mediados de 2020. En febrero de 2022 la industria
manufacturera tuvo 67.000 puestos asalariados formales
mas que desde fines de 2019. El agro, el software, los
hidrocarburos, la mineria, el comercio, la construccion
y —mas recientemente— el turismo también han sido
motores pujantes de la reactivacion de los ultimos
meses. Y esa reactivacion es la que explica por qué el
mercado de trabajo se recompuso mucho mas rapido de
lo esperado. A principios de 2021, cuando la economia
recién empezaba a recuperarse, nadie imaginaba que
el aifo terminaria con la desocupacion mas baja de los
ultimos cinco afios (7%)

Es clave que la recuperacién econdémica iniciada a
mediados de 2020 pueda sostenerse en el tiempo.
Es fundamental evitar las recurrentes crisis macroe-
condmicas que experimentd nuestro pais en las ultimas
décadas. Es por eso que en marzo hemos lanzado el Plan
Argentina Productiva 2030. Se trata de un plan moderno
y participativo —tanto con las provincias como con las
camaras, los sindicatos y organizaciones de la sociedad
civil—, y por medio del cual procuramos transformar
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nuestra estructura productiva, apuntando a que genere
mas divisas y, ademads, sea mas amigable con el ambiente
de lo que es hoy.

En los ultimos anos diversos paises han puesto
en marcha planes y politicas de desarrollo
productivo, han formulado iniciativas de
desarrollo productivo con el objetivo de
transformar sus estructuras productivas.

En este sentido, el contexto global también
muestra un mundo en donde producir importa
o, en otros términos, la estructura productiva
no es neutral para el desarrollo economico.

El Plan Argentina Productiva 2030 no es un hecho
aislado a nivel internacional, sino mas bien lo contrario.
Lejos del dogma de “la mejor politica industrial es
aquella que no existe” que caracterizé al debate
econdémico de fines del siglo XX, en los ultimos afos
diversos paises han puesto en marcha planes y politicas
de desarrollo productivo. Paises como China, Estados
Unidos, Japdn, Alemania, Corea del Sur, India, México,
Australia, Canada, Italia, Francia, Reino Unido, Bolivia,
Suecia, Letonia, Paises Bajos, Bélgica, Espaia, Portugal,

Austria, Hungria, Republica Checa o Polonia, entre otros,
han formulado iniciativas —algunas mds concretas,
otras mas generales— de desarrollo productivo, con el
objetivo de transformar sus estructuras productivas.
En este sentido, el contexto global también muestra un
mundo en donde producir importa o, en otros términos,
la estructura productiva no es neutral para el desarrollo
econdmico. La pandemia dejé en claro la importancia de
poder producir localmente cierto tipo de bienes (como,
por ejemplo, vacunas o respiradores) y, por ende, de
disponer de capacidades manufactureras robustas.
Argentina Productiva 2030 parte de la misma premisa:
la estructura productiva no es neutral en términos de
crecimiento de largo plazo y, por ende, de desarrollo
econdémico y social.

Los objetivos de Argentina Productiva 2030

El Plan Argentina Productiva 2030 se propone 7 obje-
tivos generales:

1) Reducir la pobreza en 9 millones de personas para
2030 (a razéon de 1 milldn promedio por afio). En tér-
minos relativos, supone pasar del 39% de pobres pro-
medio de 2021 a alrededor del 18% para 2030, esto
es, reducir la pobreza a alrededor de la mitad.
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2) Crear 2 millones de puestos de trabajo asalariados otros dafios ambientales derivados de los procesos

registrados privados por afio (a razéon de alrededor de productivos (como la generacion de residuos, entre
220 mil por ailo promedio). Actualmente la Argentina otros).

tiene alrededor de 6,2 millones de puestos de trabajo

formales en las empresas y se pretende elevar dicha Los ultimos tres objetivos tienen que ver con la

cifra a mas de 8 millones (lo que es un alza superior  desigualdad. La Argentina tiene tres grandes desigual-
al 30%, muy por encima del crecimiento demografico  dades: de ingresos, territoriales y de género. En este
previsto para el periodo, del 8%). De este modo, se  contexto, se busca que nuestro pais pueda reducir la
pretende romper el estancamiento de la ultima  desigualdad de ingresos al menor nivel desde los afios
década. ‘70. Se procura que el coeficiente de Gini, que en 2021
3) Crear mas de 100.000 empresas nuevas de aqui a promedio los 0,43 puntos, se reduzca a 0,38 (a modo de
2030 (alrededor de un promedio de 12.000 por afio).  referencia, en 1974 habia sido de 0,35 en el Gran Buenos
Argentina viene de experimentar una importante Aires, Unico distrito relevado por la Encuesta Permanente
retraccion en la cantidad de empresas empleadoras  de Hogares en ese entonces).
producto de la crisis de 2018-2020 vy, antes de ello,
venia de afios de estancamiento desde 2011. El

objetivo es alcanzar las 650 mil empresas para finales Los objetivos del Plan son reducir la
de la década, y superar el techo de 2011-2017 hacia pobreza en 9 millones de personas, bajar
2027. la desigualdad de ingresos al menor nivel

4) Reducir el impacto ambiental de las actividades desde los afios ‘70, descentralizar el aparato
productivas, y cumplir con los compromisos asu- productivo y reducir las brechas de género en

midos en el marco del Acuerdo de Paris en materia
de emisiones de gases de efecto invernadero, res-
ponsables del calentamiento global. La idea no es
Unicamente descarbonizar gradualmente la matriz Asimismo, se propone poder descentralizar el aparato
productiva —con tecnologias nacionales—, sino  productivo, apuntando a que al menos el 70% de los
también adaptarnos al cambio climdtico y mitigar nuevos puestos de trabajo asalariados registrados priva-

el entramado productivo.
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dos se den fuera del AMBA. De esta manera, se procura
que el porcentaje del empleo privado formal en el Interior
pase del actual 58% al 61%. Bajo ningln punto de vista
ello significa que el AMBA no crezca en empleo, sino que
el Interior lo haga a una velocidad relativamente mas
acelerada (37% en el periodo 2021-2030, contra 22% en
el AMBA).

La primera mision consiste en desarrollar
la economia verde para una transicion
ambiental justa, sin que ello suponga la
prohkbicion de actividades productivas.

Ademas, se pretende reducir las brechas de género en
el entramado productivo, apuntando a que al menos el
50% delos nuevos puestos de trabajo registrados privados
sean de mujeres y diversidades. En particular, se buscara
feminizar actividades de alta formalidad y altos salarios
relativos que actualmente estdn muy masculinizadas,
como energia, mineria, los segmentos capital-intensivos
de la industria (automotriz, metalmecanica o quimicos,
por ejemplo) y los servicios basados en el conocimiento.

Las 10 misiones productivas

Para lograr tales objetivos, la metodologia del plan
estara fundada en lo que se denominaran “misiones”
productivas. El enfoque de “politicas orientadas por
misiones” parte del supuesto de que en el siglo XXI
necesitamos responder a grandes desafios econémicos,
tecnoldgicos, sociales y ambientales.

El enfoque de misiones productivas viene cobrando
cada vez mayor relevancia debido a los trabajos de
la economista Mariana Mazzucato (2018) y sintetiza
abordaje basico en el disefio de politicas industriales,
tecnoldgicas y de innovacidn en las principales potencias
industriales del mundo. En este sentido, las politicas
orientadas por misiones no solo procuran resolver
problemas econdmicos y tecnoldgicos, sino sociales y
ambientales en sentido amplio (como el calentamiento
global, la salud, la seguridad nacional, los desequilibrios
territoriales, etc.).

El Plan Argentina Productiva 2030 tendra 10 misiones
productivas. Por un lado, habrd 9 grandes misiones
industrializantes, las cualesinvolucran a una multiplicidad
de sectores y ramas de la produccion, mas una misién

adicional de duplicacién de exportaciones. Las 9 mi-
siones industrializantes apuntan a resolver desafios
econdmicos, sociales, ambientales y tecnolégicos a través
del desarrollo de diferentes complejos productivos. En
tanto, la décima misidn sera la de desarrollo exportador
y procurard impulsar las exportaciones en multiples
complejos productivos, fundamentales para garantizar la
sostenibilidad macroeconémica de las mejoras sociales y
economicas derivadas del Plan.

La primera misidn consiste en desarrollar la economia
verde para una transicion ambiental justa. Nuestro
pais necesita bajar el impacto ambiental derivado del
crecimiento econdmico y mitigar el calentamiento
global, pero sin que ello suponga la prohibicion de
actividades productivas, con la consiguiente destruccién
de empleos y pérdida de divisas. Por el contrario, el
objetivo de esta misién apunta a mejorar la huella
ambiental de los procesos productivos, pero generando
simultdneamente puestos de trabajo y divisas. Para ello,
el plan busca trabajar en proyectos especificos, tales
como el desarrollo de la cadena del hidrégeno bajo en
carbonos, en el desarrollo de proveedores industriales
de energias limpias (como las renovables, la nuclear y
la hidroeléctrica), la produccidon de electrodomésticos
eficientes en términos energéticos y la economia
circular, entre otros. Ya se ha estado trabajando en
iniciativas a tal fin, tal como el Plan de Desarrollo
Productivo Verde —lanzado en julio de 2021—, que
contempla entre otras cuestiones financiamiento para
desarrollo de proveedores de energias limpias y para
economia circular, la elaboracién de un proyecto de ley
para el fomento del hidrégeno y la capitalizacién de la
empresa IMPSA, que estaba al borde de la bancarrota y
actualmente es una empresa mixta con mayoria estatal.
IMPSA es una proveedora de bienes de capital para
el sector energético, y con importantes capacidades
tecnolégicas en lo que tiene que ver con energia
hidroeléctrica, nuclear y renovables.

La segunda mision del Plan es producir mds
bienes y servicios ligados a la salud para
garantizar el acceso equitativo al sistema
sanitario nacional.

La segunda mision del Plan es producir mas bienes
y servicios ligados a la salud para garantizar el acceso
equitativo al sistema sanitario nacional. La pandemia
evidencié la importancia de contar no solo con sistemas
de salud fuertes, sino también con una robusta produc-

Pagina28

Coyuntura y Desarrollo



ciéon nacional de bienes y servicios ligados a la salud
(como respiradores, vacunas, etc.).

Las industrias de la salud son estratégicas, pues son
de alta intensidad en investigacién y desarrollo (I+D) y
salarios, ademas de que tienden a estar relativamente
mas feminizadas que la media de la industria. Para
ello, se proyecta trabajar en proyectos especificos que
conciernen al desarrollo de la industria farmacéutica,
la de ensayos clinicos —un silencioso pero relevante
complejo exportador de servicios, en torno a los 300
millones de ddlares anuales, que viene creciendo—,
la de equipamiento médico, el cannabis medicinal y la
telemedicina. Varias iniciativas ya han sido puestas en
marcha en tal direccidon, como el proyecto de ley para
la regulacion del cannabis medicinal, la nueva Ley de
Bionanotecnologia y, desde 2020, la flamente Ley de
Economia del Conocimiento.

La tercera mision consiste en impulsar

la moviilidad del futuro con productos y
tecnologias nacionales. Se elaboraron dos
proyectos de ley a tal fin.

La tercera misidon del Plan consiste en impulsar la
movilidad del futuro con productos y tecnologias
nacionales. Se buscara incrementar la sostenibilidad del

transporte publico y privado —de donde viene el 14%
de nuestras emisiones de gases de efecto invernadero
responsables del calentamiento global— por medio
de la produccidn nacional de vehiculos mas limpios (a
GNC y eléctricos). Para ello, se proyecta incentivar tanto
al complejo automotor como al de la micromovilidad
(motos vy bicicletas). Se elaboraron dos proyectos de ley
a tal fin, uno para la promocién de la electromovilidad
y otro para la industria automotriz, que al momento
de la escritura de este articulo aguardan debate en el
Parlamento.

La cuarta mision busca robustecer la defensa
y la seguridad nacional a partir de desarrollos
nacionales de alta tecnologia.

La cuarta misiéon busca robustecer la defensa y la
seguridad nacional a partir de desarrollos nacionales
de alta tecnologia. Las tareas vinculadas a la defensa y
la soberania territorial requieren una multiplicidad de
bienes y servicios, muchos de ellos de alta complejidad
tecnolégica. Tales tareas pueden ser impulsoras
de las industrias de alta tecnologia, traccionando
favorablemente sobre el empleo, las divisas y las
capacidades tecnoldgicas nacionales. Dentro de los
proyectos especificos de esta misidon se encuentra el
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desarrollo de la produccién naval ligada a la defensa, la
industria aeroespacial (drones, aeronautica y satelital) y
la de servicios basados en el conocimiento ligados a la
defensa (servicios satelitales y ciberseguridad). El Fondo
de Desarrollo para la Defensa (FONDEF), creado en 2020,
es una herramienta clave para articular el poder de
compra del sector publico para traccionar este tipo de
industrias.

La quinta misién consiste en incrementar la
capacidad de innovacion y adaptacion del
complejo alimentario argentino a los nuevos
patrones de consumo y desafios ambientales
a través del impulso de la biotecnologia, el
agro 4.0, los bioinsumos, la infraestructura
de riego, la acuicultura y la alimentacion
saludable.

La quinta misién consiste en adaptar la produccion
de alimentos a los desafios del siglo XXI. El Plan busca
incrementar la capacidad de innovacidn y adaptacion del
complejo alimentario argentino a los nuevos patrones
de consumo y desafios ambientales del presente siglo a
través del impulso de la biotecnologia, el agro 4.0, los
bioinsumos, la infraestructura de riego, la acuicultura y
la alimentacion saludable, por ejemplo. Por un lado, el
cambio climatico es una amenaza futura para nuestro
complejo agroindustrial, por ejemplo en lo que concierne
a sequias, y es clave que la Argentina pueda adaptarse,
a través de la biotecnologia (por ejemplo, semillas
genéticamente modificadas que sean mds tolerantes
al estrés hidrico) o de la infraestructura de riego. Al
respecto, recientemente el Ministerio de Agricultura,
Ganaderia y Pesca puso en marcha el Plan Nacional de
Riego Sustentable, que procura duplicar la superficie
irrigada de aqui a 2030.

En el siglo XXI estamos experimentando tambiénimpor-
tantes cambios en los patrones de consumo. Por un lado,
las clases medias emergentes de Asia estan demandando
cada vez mas proteinas, lo cual da un enorme espacio
para que la Argentina pase, de ser productora de
alimentos para animales, a ser productora de alimentos
para humanos (a través del desarrollo de las industrias
carnicas y de la acuicultura, de mucho mayor valor por
tonelada que los cultivos para engordar animales, como
maiz y soja) y también de proteinas de origen vegetal.
Por otro lado, los paises desarrollados demandaran cada
vez mas productos sostenibles en materia ambiental
—por ejemplo, con menor uso de agroquimicos— y mas

saludables. Todo ello es una ventana de oportunidad
para el agro 4.0 y los bioinsumos, que permitiran reducir
el uso de agroquimicos.

La sexta misidén del plan plantea digitalizar empresas
y hogares para aumentar las capacidades tecnoldgicas
locales. Tanto a nivel de unas y otros existe una
profunda dualidad, en donde hay firmas y hogares
completamente insertados en el paradigma digital y
otros excluidos del mismo. Tal dualidad es una de las
causas de las desigualdades sociales y econdmicas.
Digitalizar firmas y hogares permite, por un lado,
incrementar las capacidades tecnoldgicas locales (y con
ello la productividad de la economia) y a su vez reducir
brechas sociales y econdmicas. Nuestro pais cuenta con
una importante dotacion de empresas especializadas
en tecnologias digitales, que son intensivas en 1+D, que
emplean a mano de obra calificada y de altos salarios,
y que también exportan. Con esta misidon se procurard
fortalecer a tales empresas y asi reducir las brechas
digitales e incentivar a uno de los sectores mas dinamicos
del pais, como el digital.

La sexta mision del plan plantea digitalizar
empresas y hogares para aumentar las
capacidades tecnoldgicas locales (y con ello
la productividad de la economia) y a su vez
reducir brechas sociales y econémicas.

La séptima misién de Argentina Productiva 2030
apunta a desarrollar el potencial minero argentino a
través de la mejora persistente de las practicas pro-
ductivas y ambientales, la transparenciay la participacion
de comunidades locales. La Argentina comparte la
misma cordillera que Chile y su produccién minera
es menos del 10% de la chilena, de modo que hay un
potencial muy subaprovechado. La mineria tiene una
gran capacidad para generar las divisas necesarias para
gue el crecimiento del PIB y la mejora de los indicadores
sociales sea macroecondmicamente sostenible. Asimis-
mo, es una actividad federal (mas del 95% del empleo
se da fuera del AMBA), altamente formal y de salarios
altos.? Y, adicionalmente, los minerales son un insumo

(1) EI 95% del empleo en mineria metalifera es formal, la cifra mas
alta de la economia junto con los hidrocarburos. En tanto, los
salarios en la mineria metalifera y de litio estan entre los mas
altos de la economia, también junto con los hidrocarburos. Los
datos provienen respectivamente de la Encuesta de Hogares
Ampliada del INDEC y del SIPA.
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fundamental para la transicidon a las energias limpias y
para la digitalizacién de las sociedades, por lo que su
demanda global ird en aumento a futuro.

La séptima apunta a desarrollar el
potencial minero argentino a través de
la mejora persistente de las prdcticas
productivas y ambientales, la
transparencia y la participacion de
comunidades locales.

La octava mision plantea modernizar y crear empleos
de calidad en los sectores industriales tradicionales.
Estas ramas (como por ejemplo textil, calzado, cuero,
indumentaria, muebles, juguetes, plasticos o materiales
para la construccién) abarcan un porcentaje muy
importante del empleo industrial, donde todavia
persisten importantes nucleos de informalidad laboral,
los cuales podrian formalizarse con la modernizacion
de procesos y productos, y con un mayor impulso a la
innovacién y la productividad. Estos sectores tienen
una larga historia en el pais, son fundamentales para el
desarrollo territorial, tienen una fuerte presencia PyME,
ahorran divisas y, principalmente, son una fuente clave
de empleo. Por ello es fundamental fortalecerlos a través
de la modernizacion productiva.

La novena mision se centra en potenciar encadena-
mientos productivos a partir del sector primario para
generar trabajo y apuntalar el desarrollo tecnoldgico.
Las actividades primarias (agro, hidrocarburos, pesca,
forestal y mineria) son una fuente muy importante de
divisas en Argentina, y también de empleo y desarrollo
territorial. Ahora bien, parte de la cadena de valor (tanto
en los proveedores como en los bienes finales) no esta
suficientemente desarrollada en nuestro pais. Eso hace
que el empleo indirecto y la generacién neta de divisas
derivados de estas actividades estén subaprovechados.
Por ello, en esta misidon se pondra particular foco en
el desarrollo de cadenas de valor, tanto a partir del
impulso a la industria de bienes de capital ligada con
estos sectores como de proyectos productivos que
agreguen valor (como, por ejemplo, en celulosa y papel
con el sector forestal). En este sentido, vale mencionar
el rol de iniciativas como el Programa de Desarrollo de
Proveedores del Ministerio de Desarrollo Productivo,
que otorga financiamiento a empresas que procuren
ser proveedoras de complejos productivos estratégicos,
entre los que se encuentran diversas industrias ligadas a
los recursos naturales.

La décima mision se propone duplicar las expor-
taciones. Como meta, reviste una importancia par-
ticularmente crucial, ya que es la condicién de posi-
bilidad para volver macroeconémicamente sosteni-
bles las mejoras sociales y econdmicas. El eje esta
en desarrollar el potencial exportador de mas de 20
complejos productivos, para pasar de exportar bienes
y servicios por 87.000 millones de délares en 2021 a
174.000 millones en 2030. Es clave obtener las divisas
necesarias para que la economia crezca y, de este modo,
los 7 objetivos socioecondmicos presentados al inicio
puedan cumplirse de modo sostenido, duradero e
irreversible. Si bien la décima misién apunta al desarrollo
exportador de todos los complejos exportadores, nuestra
especializacidn en actividades primarias y sus derivados
obliga a preguntarnos: épueden los recursos naturales
ser una palanca para el desarrollo?

La octava mision plantea modernizar y
crear empleos de calidad en los sectores
industriales tradicionales.

Los recursos naturales: ¢émaldicion u
oportunidad?

La discusidn sobre el rol de los recursos naturales en
el desarrollo econémico de los paises tiene una larga
historia. En la academia, la pregunta por el vinculo entre
desarrollo y recursos naturales cobrd particular vigor en
los afos ‘90, cuando surgié la teoria de la “maldicion
de los recursos naturales”.? Para esta vertiente, existe
una profunda correlacion entre la especializacion en
productos primarios (sobre todo, minerales y petrdleo)
y el atraso econdmico; la novedad residié en la idea de
que la abundancia de recursos naturales, lejos de ser una
bendicién —como hasta el momento se solia creer—,
seria una “maldicidon”, ya que genera entramados
institucionales proclives al rentismo, al autoritarismo, a
la corrupcidn y a los conflictos por la captura de rentas,
ademds de dindmicas macroeconémicas muy volatiles.

(2) El término corresponde al investigador britanico Richard
Auty (1993), quien utilizd la expresidn para referirse al hecho
de que, contra el sentido comun, paises ricos en recursos
naturales habian sido incapaces de aprovechar dichos activos
para desarrollarse y que, por el contrario, aquellos pobres en
recursos naturales si habian podido experimentar tasas de
crecimiento econdmico mucho més aceleradas.
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En el siglo XXI, en la academia latinoamericana cobré
auge una versidén “por izquierda” de la teoria de la
maldicidn de los recursos naturales, denominada la
teoria del extractivismo, y que pone el énfasis en los
dafios socioambientales derivados de la extraccion de
recursos naturales y materias primas con vistas a ser
comercializados en el mercado mundial.® Con influencia
de la teoria de la dependencia de los afios ‘60, la teoria
del extractivismo afade la dimensidn centro-periferia al
analisis, y concibe la exportacion de recursos naturales
de los paises periféricos en términos de “saqueo” por
parte de paises neocoloniales.

La novena se centra en potenciar
encadenamientos productivos a partir del
sector primario para generar trabajo y
apuntalar el desarrollo tecnoldgico.

como Australia, Noruega o Nueva Zelanda, estén entre los
10 més desarrollados del mundo de acuerdo al indice de
Desarrollo Humano (IDH) del Programa de las Naciones
Unidas para el Desarrollo? ¢Coémo se explica que a lo
largo de la historia los paises desarrollados hayan explo-
tado sus propios recursos naturales? ¢Coémo se explica
que el pais actualmente mas minero del mundo sea
China —que da cuenta del 19% del PIB minero global—,
que es a su vez el principal PIB industrial del mundo?
¢Acaso la Revolucion Industrial pudo haberse dado en
Inglaterra sin sus minas de carbon? ¢Como se explica
gue, desde del auge de los hidrocarburos offshore en los
afios ‘70, Noruega pasara a ser el pais mas desarrollado
del mundo de acuerdo al IDH?*

La décima mision se propone duplicar las
exportaciones.

Tanto la teoria de la maldicidn de los recursos naturales
como la del extractivismo despertaron fuertes criticas.
Por un lado, si explotar recursos naturales —e incluso
estar especializado en ellos— fuera siempre y en todo
lugar algo malo, ¢cdmo se explica que paises con canastas
exportadoras tanto o mas primarizadas que el nuestro,

(3) Ver por ejemplo Gudynas (2009) o Svampa y Viale (2020).

Y yendo a la perspectiva regional, icémo se explica
que la pobreza en América Latina se redujera en 18
puntos porcentuales entre 2003-2013, coincidente con
la aceleracidon del crecimiento a su vez derivado de las
crecientes exportaciones de productos primarios por la

(4) Para un detalle de la historia productiva de Noruega, ver
Schteingart (2017).

Exportaciones de bienes de Australia
Ano 2019
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suba del precio de los commodities?

La mirada maniquea derivada de conceptos como
“maldicion de los recursos naturales” o “extractivismo”
encorseta la discusion a un nivel severo. Es cierto que la
mayoria de los paises desarrollados esta especializada en
bienes industriales de media y alta tecnologia y que gran
parte de los paises subdesarrollados lo estd en materias
primas. Pero eso no significa per se que los recursos
naturales sean una maldicién. En todo caso, la pregunta
es qué se hace con esos recursos naturales: ¢se generan
encadenamientos con otros sectores productivos y con
el entramado cientifico-tecnolédgico o se mantiene una
economia de enclave? ¢Generan empleos formales y
de altos salarios? ¢El Estado se queda con parte de esa
renta o no? ¢Las divisas que se generan de las actividades
primarias permiten afrontar las importaciones
necesarias para la acumulacién industrial o se utilizan
para importar por siempre tecnologias llave en mano?
éSe regulan los procesos productivos para disminuir los
riesgos ambientales?

¢Como se explica que paises con canastas
exportadoras tanto o mds primarizadas que
el nuestro, como Australia, Noruega o Nueva
Zelanda, estén entre los 10 mds desarrollados
del mundo de acuerdo al indice de Desarrollo
Humano (IDH) del PNUD?

Tanto en los paises desarrollados como en los subde-
sarrollados, la cuestién de los recursos naturales y el
desarrollo ha suscitado grandes debates. En tal contexto,
una de las premisas del Plan Argentina Productiva 2030
es que la explotaciéon de recursos naturales no tiene
por qué ser una maldicién. Por el contrario, puede ser
un motor clave para la movilidad social ascendente, la
transformacion productiva y tecnolégica, el desarrollo
federal y también la mejora de la huella ambiental del
aparato productivo.

Una pregunta fundamental de cara a las metas del
plan productivo tiene que ver con la estrategia posible
para duplicar las exportaciones de cara a 2030 vy, con
ello, darle a la economia las divisas necesarias para que
crezca a un ritmo suficiente para que las otras 9 misiones
industrializantes puedan realizarse.

Consideremos nuestro punto de partida. En 2021
la amplia mayoria de la generacién genuina de divisas

de la economia argentina —esto es, de nuestras expor-
taciones— vino de actividades primarias y sus derivados.
La agroindustria explica mas del 60% de nuestras ex-
portaciones, a lo cual se suma casi un 7% adicional en
hidrocarburos y mineria.

Si bien la misiéon de duplicar las exportaciones se
propone el desarrollo de cada uno de los complejos
exportadores (agroindustria, industria, servicios basa-
dos en conocimiento, turismo, energia y mineria), los
ritmos de crecimiento de las exportaciones —dada
la divisién internacional del trabajo que surge de la
transicion energética y que el auge chino viene limitando
las posibilidades de una especializacién masiva en
bienes industriales— son disimiles entre los complejos
productivos.

Es cierto que la mayoria de los paises
desarrollados estd especializada en bienes
industriales de media y alta tecnologia y que
gran parte de los paises subdesarrollados lo
estd en materias primas. Pero eso no significa
per se que los recursos naturales sean una
maldicion.

En este sentido, la economia argentina actual esta
registrando procesos de inversion capaces de brindar
un salto disruptivo en las exportaciones en los préoximos
afios en areas como energia y mineria, dos actividades
altamente federalesy las de mejores salarios y formalidad
de toda la economia. Sin embargo, estas areas suelen
recurrentemente ser objeto de impugnaciones por parte
de la opinién publica.

En el caso de la energia, el auge de Vaca Muerta, la
posibilidad de los hidrocarburos offshore y el hidrégeno
verde (que ya motivé un mega-anuncio de inversion por
8.400 millones de ddlares en Rio Negro por parte de la
compafiia australiana Fortescue Future Industries) seran,
con alta probabilidad, grandes generadores de divisas en
los proximos afios (sobre todo, en el tramo final de la
década).

En un mundo en donde el 28% de la matriz energética
estd todavia basado en el carbén —con China por encima
del 50%—, la posibilidad de exportar hidrocarburos como
combustibles de transicidon hacia la descarbonizacion es
muy firme. En tanto, con una mirada de adn mas largo
plazo, el hidrégeno verde tendra un potencial gigantesco
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no solo para descarbonizar aquellas actividades no
facilmente electrificables (como el transporte pesado,
por ejemplo), sino también para generar divisas a nivel
nacional y actividad econdmica en regiones como, por

Complejos exportadores

de la Argentina
Ano 2021

(en millones de délares)

Grupo
Complejo Exportaciones % del total
Agroindustria
Oleaginosas 26.389 30,20%
Cerealero 13.941 16,00%
Carne bovina 3.148 3,60%
Pesquero-acuicola 2.008 2,30%
Frutihorticola 3.093 3,50%
Lacteo 1.164 1,30%
Vitivinicola 1.096 1,30%
Cuero 375 0,40%
Avicola 340 0,40%
Porcina 70 0,10%
Otros 1.172 1,30%
Energia
Petroleo 1.456 1,70%
Gas 1.269 1,50%
Mineria metalifera 2.954 3,40%
Litio 207 0,20%
Manufacturas de origen industrial
Automotriz 7.074 8,10%
Farmacéutico 1.062 1,20%
Siderurgia 1.117 1,30%
Petroquimica 902 1,00%
Forestal 861 1,00%
Aluminio 664 0,80%
Textil 487 0,60%
Hidrégeno verde - 0,00%
Otras MOI 7.747 8,90%
Empresariales 403 4,60%
Informaticos y telecomunicaciones 2.147 2,50%
Otros 812 0,90%
Turismo
Turismo (viajes) 406 0,50%
Resto 1.346 1,50%
Total 87.345 100,00%

FUENTE: elaboracion propia en base a INDEC.

ejemplo, la Patagonia, destacada por sus excelentes
condiciones para la energia edlica —necesaria para fabri-
car hidrégeno verde—.

En cuanto a la mineria, la Argentina comparte la misma
cordillera que Chile y sin embargo en 2021 exportamos
minerales por 3.220 millones de ddlares, mientras
nuestro vecino pais lo hizo por mds de 56.000 millones.
Ello demuestra que tenemos un potencial enorme aun
muy subaprovechado. En los tltimos tiempos se ha dado
un creciente interés inversor por el litio y el cobre, dos
minerales clave para la transicidn energética que podrian
ayudar a cuadruplicar nuestras exportaciones mineras
en la proxima década.

La explotacion de recursos naturales no tiene
por qué ser una maldicion. Por el contrario,
puede ser un motor clave para la movilidad
social ascendente, la transformacion
productiva y tecnoldgica, el desarrollo federal
y también la mejora de la huella ambiental
del aparato productivo.

El enorme potencial que tienen estos dos complejos
exportadores jerarquiza su rol estratégico de cara al
desarrollo del futuro, ya que de alli podria venir una
parte muy importante de las divisas que la economia
necesita para poder crecer, para crear puestos de trabajo
formales y para reducir la pobreza y la desigualdad.

Es fundamental tener en cuenta que es imposible
que podamos ser protagonistas de la transicién hacia
una economia verde si nos la pasamos de recesién en
recesion por nuestra cronica escasez de divisas. En
este sentido, actividades como la energia y la mineria
pueden ser palancas econdmicas clave no solo para el
crecimiento y la mejora de los indicadores sociales, sino
también para la transicion hacia esa economia verde.

Por supuesto, queremos que estos dos sectores se
alejen lo mds posible del aparente “extractivismo”.
Para ello, como indica una de las misiones del Plan,
se deben desarrollar los encadenamientos en torno a
las actividades primarias, para lo cual el desarrollo de
proveedores industriales y de servicios ligados a estas
actividades resulta tan relevante.

Si bien hoy ni los hidrocarburos ni la mineria son
actividades de enclave en la Argentina (dado que existe
una muy importante red de proveedores en ambos
casos, particularmente en el petréleo y gas, que se
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trata de una industria de mayor historia y mayor escala
que la mineria), tenemos un importante margen para
sustituir importaciones de maquinarias e insumos y para
desarrollar proveedores de bienes de capital, de insumos
y de servicios basados en el conocimiento. En efecto,
si algo caracterizd al desarrollo de la minera Australia
o la hidrocarburifera Noruega, es el alto grado de
encadenamientos que estas actividades generaron con
el resto del aparato productivo, cientifico y tecnoldgico.

Es imposible que podamos ser
protagonistas de la transicion hacia una
economia verde si nos la pasamos de
recesion en recesion por nuestra cronica
escasez de divisas. En este sentido,
actividades como la energia y la mineria
pueden ser palancas econémicas clave.

Asimismo, también queremos que estas actividades
se hagan con los mas estrictos controles. Si bien —con-
tra lo que muchas veces se cree— estas actividades
hoy son altamente reguladas en la Argentina, siempre

hay un margen para la mejora y para la reduccién de
riesgos, tanto ambientales como laborales. Actualmente,
la mineria metalifera y los hidrocarburos tienen tasas
de siniestralidad laboral muy inferiores a la media
de la economia de acuerdo a la Superintendencia de
Riesgos del Trabajo, lo cual se debe justamente a que
implementan elevados estandares de seguridad.

Reflexiones finales

La Argentina esta saliendo de la crisis de la pandemiayy,
también, de la generada en 2018-2019. Hoy la coyuntura
continlda siendo complicada por la guerra entre Rusia y
Ucrania, con los impactos inflacionarios que ello genera
sobre una economia que ya sufre una crdnica inercia
inflacionaria.

En este sentido, la lucha contra la inflacién es una de
las prioridades de la politica econdmica en el futuro
inmediato. Pero la agenda econdmica también debe
pensar y planificar el futuro de largo plazo. A la luz
de este escenario, el Plan Argentina Productiva 2030
toma una mayor relevancia: porque necesitamos una
Argentina mds desarrollada, inclusiva, con mas trabajo,

Exportaciones de bienes de Noruega
Ano 2019
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mas salarios, mds oportunidades de ascenso social, mas
sostenible en lo ambiental y mas igualitaria.

Los objetivos que se propone el Plan son factibles si se
dan ciertas condiciones. Es por ello que desde el Gobierno
entendemos que estas metas son “razonablemente
ambiciosas”. Si miramos nuestra historia reciente,
podremos poner en contexto tales objetivos.

El gran desafio para la Argentina de

las proximas décadas es lograr que las
condiciones indicadas se den. Una de ellas,
clave para todo lo demds, es duplicar
nuestras exportaciones. Ahi es donde los
recursos naturales pueden ser una llave
estratégica fundamental.

En el periodo 2003-2011 la Argentina mas que
sobrecumplié varias de las metas socioeconémicas ahora
propuestas: en esos anos, la pobreza por ingresos pasé
de rondar el 70% a alrededor del 28%" (lo que equivale a
alrededor de 15 millones de personas que salieron de la
pobreza), se crearon alrededor de 3 millones de puestos
de trabajo privados y cerca de 230.000 nuevas empresas.
Asimismo, la desigualdad de ingresos bajé como no lo
habia hecho en décadas. El crecimiento a las famosas
“tasas chinas” fue condicién de posibilidad de tales
mejoras sociales, econdmicas y productivas. Y, a su vez,
ese crecimiento acelerado pudo darse en parte porque
el frente externo se relajé notoriamente, producto de
que la Argentina pasd de exportar bienes y servicios
por 29.000 millones de ddlares a casi 98.000 millones,
una suba superior al 200%. Las actividades primarias —
principalmente el complejo agroindustrial y, mucho mas
secundariamente, la mineria— fueron muy importantes
para explicar tal desempefio exportador.

Luego del pico exportador de 2011, el PIB per capita
dejé de crecer y los indicadores socioecondmicos se
encontraron con mayores dificultades para poder seguir
mejorando como lo habian hecho en los afios previos. Es
por eso que, si vemos los objetivos del Plan Argentina
Productiva 2030 con las anteojeras de la ultima década,
lo primero que se nos viene a la mente es que son
metas incumplibles. Ahora bien, si lo miramos desde

(5) Debe tenerse en cuenta que en 2016 el INDEC cambié su for-
ma de medir la pobreza, la cual introdujo alrededor de 10/13
puntos porcentuales adicionales. Es por ello que con la actual
metodologia, en 2002 hubo alrededor de 70% de pobres.

la perspectiva 2003-2011, queda claro que esas metas,
bajo ciertas condiciones, son plenamente alcanzables.

El gran desafio para la Argentina de las préximas
décadas es lograr que las condiciones indicadas se den.
Una de ellas, clave para todo lo demas, es duplicar
nuestras exportaciones. Ahi es donde los recursos
naturales pueden ser una llave estratégica fundamental.

Pero con los recursos naturales solos no alcanza para
un pais de 45 millones de habitantes: necesitamos una
industria y servicios basados en el conocimiento pujantes
y conectados con ellos siempre que sea posible, para
generar un desarrollo tecnolégico enddgeno, ahorrar
mas divisas y, particularmente, multiplicar los puestos
de trabajo formales necesarios para reducir la pobreza y
la desigualdad. De eso se trata en definitiva el desarrollo
econdmico y social, una utopia del bienestar popular
para una Argentina golpeada por las recurrentes crisis de
las Gltimas décadas, pero que quiere y puede ser un gran
pais.
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Actividad economica nacional y provincial
Seguimiento de indicadores relevantes

Sector Unidad 2018 2019 2020 2021 2022
Ene. Feb. Mar
TOTAL NACIONAL
EMAE Vari.a % 2,5 2,2 9,9 10,3 51 9,1
Actividad Industrial Vari.a % -5,0 -6,3 -1,5 15,8 -0,8 8,6
Construccion Vari.a % 0,8 -7.9 -19,5 30,8 -5,0 8,6
Comercio interno Var i.a % ventas -6,2 -11,6 -22.9 11,6 17,5 20,7 15,0
CAPITAL FEDERAL
Autos Miles de patentamientos 107,9 81,7 71,8 71,6 8,0 515 6,1
Vari.a % 215 -24,2 -12.2 0,2 -6,3 -1,4 -7,3
Motos Miles de patentamientos 128,3 17,4 16,6 19,0 14 14 1,7
Vari.a % -6,4 -86,4 5,0 14,5 -8,6 14,0 4,0
Viviendas Miles de escrituras 55,9 334 18,8 28,8 1,4 1,6 2,4
Vari.a % -11,8 -40,2 -43.8 53,7 -14,5 3,9 -4.4
BUENOS AIRES
Metalmecanica Vari.a % -2,4 -6,7 -16,5 18,8 -4,2 3,5 -
Cemento Miles de tn. 2.884,9 2.776,0 21743 2.892,0 207,7 2344 2515
Var i.a % -3,7 -3,8 21,7 33,0 -4,9 295 108
Autos Miles de patentamientos 2429 134,0 117,7 107,0 12,1 8,2 9,9
Vari.a % -15,6 -44.8 -12,2 9,1 -15,8 -39 -5,8
Motos Miles de patentamientos 240,9 88,3 74,2 116,7 10,9 10,5 13,9
Vari.a % -16,1 -40,8 -48,0 57,2 215 381 334
Trigo (1) Mill. ha. sembradas 2,0 2,3 2,5 2,8 o 2,7(0)
Vari.a % -15,6 17,8 6,0 10,6 . 2,10
Mill de tn. produccién 7,6 9,0 78 10,5 . 9201
Vari.a % 0,8 18,5 -134 42 .. -12,2(1)
Molienda de trigo Miles de tn. 2.677,7 3.0286 3.0996 3.057,4 2095 2211 2763
Vari.a% -5,0 13,1 2,3 -1,4 -6,2 2,5 2,0
Soja (1) Mill. ha. sembradas 5,6 515 52 53 .. 52(1)
Vari.a % 7,2 -0,1 -6,8 2,3 .. 2,010
Mill de tn. produccion 11,8 17,7 15,2 13,5 .. 12,3(2)
Vari.a % -31,9 49,2 -14.2 -10,8 . 9400
Aceite de soja Miles de toneladas 298,9 288,6 266,0 188,0 9,4 10,7 4,7
Vari.a % -36,5 -3,5 -7,8 -29,3 -14,6 8,7 -29.1
Aceite de girasol Miles de toneladas 625,7 7415 5829 7703 81 239 798
Vari.a % -1,6 18,5 214 32,1 -582  -156 -132
Carne vacuna (2) Miles de cabezas faenadas 4.690,0 48555 49029 45455 3409 3555 3971
Vari.a % 6,2 35 1,0 7.3 25 11 -3,8
Viviendas Miles de escrituras 119,6 83,6 55,9 88,2 3,8 4.2 6,5
Varia% - 6,8 -30,1 -33,1 57,6 -1,8 6,2 -126

(1) Estimaciones en base a la Bolsa de Comercio de Rosario (BCR). (2) Estadisticas nac., % de variacion provincial. (-) Proxima 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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Queremos ayudar

a tu Pyme
Abri tu cuenta corriente k q

a través de nuestra web y accedé
a beneficios exclusivos. 3 .

Bonificacion del 100+ por 12 meses: :

Comision Atencion de Cuenta (Mantenimiento) del producto Cuentas Corrientes
(Segmento Comercial). \ ;
- Comision por el Servicio Full del producto Naciéon Empresa 24. ;
> Comisidon por los Paquetes: Cuenta Nacion Campo; Cuenta Nacion Pyme; Cuenta

Nacion Empresa; Cuenta Nacion Empresa + Pyme y Cuenta Nacion Empresa + Campo:

Comision por los paquetes de servicios Cuenta Nacion Nacion Estilo o Cuenta Nacion
Insignia para los firmantes de la cuenta corriente juridica.

Descuento del 25% sobre la cobertura de Seguro Integral de Comercio que el cliente tenga
vigente. En caso de no contar con dicha cobertura, se le ofrecera ese descuento sobre el
tarifario de Nacion Seguros.

> CONOCE MAS

OFERTA VALIDA PARA ALTAS REALIZADAS DEL 01/12/2021 AL 01/06/2022, UNICAMENTE PARA EL UNIVERSO DE CUENTAS CORRIENTES
DEL SEGMENTO COMERCIAL (PERSONAS JURIDICAS Y PERSONAS FISICAS) QUE FUERON SOLICITADAS A TRAVES DE LA WEB BNA.

@ et @ Banco Nacion

Cada argentin@ cuenta.




