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Editorial: 3

Los precios de las commodities reflejan la crisis global, pero los alimentos la soportan mejor

e La dinamica de los precios internacionales de las distintas commodities es un indicador revelador del
avance de la crisis econémica y de los efectos que ésta va generando en los ingresos globales y en el
nivel de actividad de los distintos sectores de la actividad productiva

e Aquellas commodities que tienen como destino final la alimentacién estan surfeando mejor la crisis; en el
primer cuatrimestre del afio se observa un aumento del 3% en el valor de la canasta que monitorea el
Banco Mundial (15 productos), aunque en abril la canasta quedd en el mismo nivel de precios que el afio
pasado

e Por su parte, los minerales y los metales, insumos en la elaboracién de bienes industriales (autos,
magquinarias, celulares, etc.), muestran precios en franco retroceso, un 11% promedio en el primer
cuatrimestre, pero un 20% cuando se compara el Ultimo mes disponible, abril de este afio. Los productos
energéticos (carbon, gas natural y petréleo) caen 33% interanual en el primer cuatrimestre, pero 65% en
abril

e Segun una encuesta de la UIA, solo el 9 % de las firmas manufactureras del pais logran mantener sin
mayores cambios su ritmo de actividad. Esto obedece tanto a las dificultades para producir como a la
merma en la demanda local e internacional. En una fase de la crisis en la que comienzan a buscarse
opciones para normalizar la produccién, vale la pena tomar como referencia la forma en que se ha
reorganizado la industria frigorifica, que en abril logré un incremento de faena de 8,7 % interanual, con
plantas distribuidas a lo largo y a lo ancho del pais

En Foco 1: 10

Doble mensaje preocupante de la recaudacion tributaria de abril, por el nivel de actividad y por

el rojo de las cuentas fiscales

e Con una economia en situacion de aislamiento por el coronavirus, la recaudacion impositiva asociada al
mercado interno registré en abril una merma de 24,1% en términos reales con respecto a igual mes del
afio anterior, profundizando la caida de 11,8% anotada en marzo. Abril refleja impuestos en su mayor
parte devengados en marzo, por lo que cabe esperar un deterioro mayor en los préximos datos

e En abril, los ingresos nacionales destinados al consolidado de la Administracion Nacional y al Sistema de
Seguridad Saocial, registraron un aumento interanual en términos nominales de 10% y para el caso de las
provincias, este guarismo fue de 9%. El ritmo al que evolucionan los ingresos fiscales se distancia cada
vez mas de la trayectoria de los gastos

e El porcentaje de participacion de los derechos de exportacion en el consolidado de los recursos
destinados a la Administracion Nacional y el Sistema de Seguridad Social fue del 11,1% en abril, en linea
con el segundo trimestre de 2019, pese a que ha subido la alicuota promedio de este tributo

En Foco 2: 13

El dato regional de la semana: Coronavirus, caida de actividad y nuevos desocupados en un fragil

mercado laboral

e Los indicadores de desempleo y actividad (8,7% y 47,2% respectivamente) de fin de 2019 dan cuenta de
la fragilidad con la que mercado laboral argentino llegé al momento en que se desaté la pandemia. La
situacion preexistente no es, de todos modos, homogénea entre provincias

e El incremento del desempleo en distintas partes del mundo es un anticipo de los riesgos a los que se
enfrenta la Argentina. Esto en un contexto en el que ya se contabilizaban casi 2 millones de personas en
situacion de desempleo, en la fase previa a la crisis

e  Provincias como Buenos Aires, Salta, Tucuman, Tierra del Fuego y Cdrdoba son las que enfrentan
mayores amenazas de suba de la tasa de desempleo por los efectos del COVID-19
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Derecho de Autor Ley N° 11723 - N° 2328, Registro de Propiedad Intelectual N°© 45241117. ISSN N° 1667-4790 (correo electrénico). Se autoriza la reproduccién total
o parcial citando la fuente. Sede Buenos Aires y domicilio legal: Viamonte 610, 5° piso B (C1053ABN) Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. Sede
Coérdoba: Campillo 394 (5001) Cérdoba, Argentina. Tel.: (54-351) 472-6525/6523. E-mail: info@ieral.org ieralcordoba@ieral.org.
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Editorial

Los precios de las commodities reflejan la crisis global, pero los

alimentos la soportan mejor
Juan Manuel Garzoén

La dinamica de los precios internacionales de las distintas commaodities es un indicador
revelador del avance de la crisis econ6mica y de los efectos que ésta va generando en
los ingresos globales y en el nivel de actividad de los distintos sectores de la actividad
productiva

Aquellas commodities que tienen como destino final la alimentacion estan surfeando
mejor la crisis; en el primer cuatrimestre del afio se observa un aumento del 3% en el
valor de la canasta que monitorea el Banco Mundial (15 productos), aunque en abril la
canasta quedd en el mismo nivel de precios que el afio pasado

Por su parte, los minerales y los metales, insumos en la elaboraciébn de bienes
industriales (autos, maquinarias, celulares, etc.), muestran precios en franco
retroceso, un 11% promedio en el primer cuatrimestre, pero un 20% cuando se
compara el dltimo mes disponible, abril de este afio. Los productos energéticos
(carbodn, gas natural y petroleo) caen 33% interanual en el primer cuatrimestre, pero
65% en abril

Segun una encuesta de la UIA, sélo el 9 % de las firmas manufactureras del pais
logran mantener sin mayores cambios su ritmo de actividad. Esto obedece tanto a las
dificultades para producir como a la merma en la demanda local e internacional. En
una fase de la crisis en la que comienzan a buscarse opciones para normalizar la
produccion, vale la pena tomar como referencia la forma en que se ha reorganizado la
industria frigorifica, que en abril logré un incremento de faena de 8,7 % interanual,
con plantas distribuidas a lo largo y a lo ancho del pais

El COVID-19 sigue su curso a nivel global, con algunas buenas noticias en paises que
estaban muy comprometidos, particularmente de Europa, los casos de Italia o Espafia,
que se encuentran ya recorriendo la curva descendente en materia de contagios, pero la
informacién no es tan alentadora en otras jurisdicciones, los casos de Brasil, Rusia o
México, por citar paises grandes y de relevancia a nivel global, con contagios diarios y
fallecimientos en fase clara de crecimiento.
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A nivel econdmico la pérdida de ingresos es generalizada y cada pais estd acudiendo a
ahorros propios y/o de terceros (deuda) para contener los efectos sobre los consumos
basicos y los sectores mas vulnerables y/o mas afectados directamente por la Pandemia.

Un indicador muy revelador de la crisis econdmica y de los efectos que ésta genera sobre
los distintos sectores de la actividad productiva son los precios internacionales de las
distintas commodities.

Aquellas commodities que tienen como destino final la alimentacion (granos, aceites,
harinas, carnes, etc.), productos que responden a las necesidades humanas mas bésicas,
estdn surfeando mejor la crisis, sus precios se mantienen (en promedio) en niveles
similares a los del 2019, de hecho, en el primer cuatrimestre se observa un aumento del
3% en la canasta que monitorea el Banco Mundial (15 productos); pero el dato aqui
quizas mas relevante es que en abril la canasta estd4 ya en un nivel de precios similar al
del afio pasado, reflejando que la crisis avanza y que va llegando a los distintos mercados
de materias primas agricolas y de alimentos.

Por su parte, los minerales y los metales, que se utilizan como insumos en la elaboracion
de bienes industriales (autos, maquinarias, celulares, etc.), muestran precios en retroceso,
un 11% promedio en el primer cuatrimestre, lo mas preocupante es que el ajuste llega al
20% cuando se compara el ultimo mes disponible, abril de este afio contra el del afio
pasado.

Evolucién de precios internacionales de commodities, segun grupos de productos

En indices Enero 2019=100 Variacién interanual
130 40%
5 e " 26%
= RTTTTT T - 0%
S 110 TN —_— 20%
0100 e by S — e = ;
- o0 - 10% 3%
Lo
S 80 0% - .
g 70 -10% o
T 60 -20% =L1%
= -20%
5 50 -30%
- g 33%
10 -40% 2
,\c‘ ’\q USRS IIENG \\o’ ’\q 2 _\:\q _\\ "9 ’xﬁ ’\9 ’\9 50%
FF I AF I I AT IS¢ 0%
Titulo del eje -70% -65%

o F nergia Alimentos Metales preciosos  Alimentos Metales y Energia
Metales y minerales = sssses Metales preciosos minerales

B | Cuatrimestre 2020 Abril de 2020
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Finalmente, en los dos extremos se encuentran los metales preciosos y las commodities
energéticas. Por un lado, los metales preciosos se han valorizado mucho en la crisis
econOmica, con precios que han subido més de un 20% a nivel de la canasta, con matices
en su interior, con el oro liderando claramente la suba (+24%) y mas rezagados la plata y
el platino. En un contexto de alta incertidumbre, el capital se resguarda en los activos mas
basicos y tangibles, como puede ser el oro, o se mantiene liquido en monedas de algunos
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paises fuertes (dolar). Por el otro lado, los productos energéticos, el carbodn, el gas natural
y el petrdleo, con un ajuste promedio del 33% en el cuatrimestre (interanual) y del 65%
en el mes de abril; en este caso, se estarian combinando una caida importante de la
demanda con una oferta que no puede ser controlada, por cuestiones tecnoldgicas y
también por diferencias al interior de la Organizacion que nuclea a los paises petroleros
(OPEP).

La dltima caida de actividad econ6mica a nivel global, con muchos paises en problemas,
fue generada por la crisis financiera 2008/2009. A mediados del 2008 habia varias sefiales
de los problemas que tenia el sistema financiero de Estados Unidos, pero fue la caida de
la compariia de servicios financieros Lehman Brothers, empresa de mas de 100 afios de
antiglledad, la que en setiembre de ese afio acelerd el proceso y por lo tanto puede
considerarse como la fecha de inicio formal de esa crisis. En el caso de la actual crisis
econOmica, puede tomarse como punto de partida el mes de enero de este afio, cuando
en la ciudad china de Wuhan se declara la cuarentena a los efectos de contener un virus
hasta ese momento desconocido y altamente contagioso.

A partir de estas dos fechas antes mencionadas, setiembre 2008 y enero 2020, se analiza
la trayectoria de los precios de las commodities, a los efectos de una comparaciéon de la
respuesta de los mercados en estas dos crisis, con la salvedad obvia que la actual esta
transcurriendo todavia.

Lo que se observa es que, en los cuatro primeros meses desde el arranque del problema,
los precios de las commodities reaccionaron con bajas mucho mas pronunciadas en la
crisis financiera que en la actual, con excepcion de los productos energéticos, que estan
mostrando un recorrido muy similar en uno y otro caso.

Evolucion de precios de commodities, crisis financiera 2008/09 vs Pandemia COVID-19
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Se trata de un dato llamativo, dado que la caida de actividad econémica que generé en su
momento la crisis financiera seria bastante inferior a la que produciria el COVID-19 de
acuerdo a todos los organismos internacionales que estan proyectando el futuro de los
proximos meses. Para tener orden de magnitud, el PIB per capital global bajé un 1,6% en
2009, mientras que las proyecciones de este afio son de un ajuste del 4,2%.1

Algo que se advierte y quizas pueda ayudar a entender lo anterior, es que en los meses
previos a la crisis financiera 2008/2009, es decir desde mediados de 2007 y buena parte
del 2008, los precios de todas las commodities, aunque particularmente de los alimentos y
la energia habian mostrado un recorrido muy alcista (¢burbuja?) y quizés por eso luego se
observaria una correccion tan fuerte en los precios. Nétese que, en el caso de los
minerales y los metales, entre setiembre 2008 y febrero 2009, es decir en un periodo de
tan sélo 5 meses, los precios cayeron en promedio casi un 50%. Si no fuese también por
estas particulares “condiciones iniciales” de la crisis financiera, el hecho que la crisis
COVID-19 inicie en China, principal dinamizador del mercado mundial de materias primas
en los ultimos afos, deberia haberse sentido en los precios de estos productos, con una
intensidad no muy diferente a la que mostrara la crisis financiera.

Nivel de actividad industrial

De acuerdo al indice de produccién industrial de FIEL, la industria se contrajo un 1,7%
interanual (indice desestacionalizado) en el primer trimestre del afio. El arranque de la
Pandemia COVID-19 y de las politicas de aislamiento obligatorio en el mes de marzo
profundizan la caida de actividad del primer bimestre (-1,3%) y echan por tierra cualquier
expectativa de recuperacion de la actividad industrial a corto plazo. S6lo tres ramas
industriales logran tener en marzo un mayor nivel de actividad que en el mismo mes del
afio previo, los casos de alimentos y bebidas, quimicos y plasticos e insumos textiles. En
otras ramas industriales el ajuste de marzo es muy fuerte, destacandose automaviles y
minerales no metélicos (muy asociada a lo que sucede en la actividad de la construccién).

! FMI, World Economic Outlook, abril 2020.
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Evolucién de la actividad industrial primer trimestre 2020, segun principales ramas
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos de FIEL.

metdlicos

A consecuencia de la cuarentena obligatoria, es de esperar que el desempefio de todas las
ramas industriales, con excepcion quizas de las vinculadas a productos esenciales
(alimentos, insumos salud), se haya deteriorado en abril, con una intensidad seguramente

pocas veces vista en la historia econdémica del pais.

Recientemente la Unidn Industrial Argentina presentd los resultados de un relevamiento
realizado a nivel nacional hacia fines de abril (entre los dias 24 y 28); en esta encuesta
surge que, desde el aislamiento, el 56% de las empresas industriales relevadas no
pudieron producir, el 24% produjo pero con una caida superior al 50%, el 11% produjo
pero con una caida de entre 25% y 50%, mientras que el 9% restante logr6 mantener su

nivel de produccion.

Situacioén de la industria desde el aislamiento obligatorio, segun relevamiento UIA*

60% 56%
50%
40%
30%
24%
20%
11% 9%
- -
0% -
Mo estin Caida de la Caida de la Produciendo igual
produdendo produccion mayor al produccion de entre que antes
50% 25% y 50%

* Relevamiento realizado entre el 24 y 28 de abril.

Fuente: Centro de Estudios UIA, Mayo 2020.
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Buenas noticias desde la industria frigorifica

En el mes de abril la industria frigorifica bovina faendé 1,18 millones de cabezas de
acuerdo al relevamiento de la Direccion Nacional de Control Comercial Agropecuario. Este
nivel compara contra 1,09 millones de cabezas del mismo mes del afio anterior; se trata
de un aumento de actividad del 8,7% y una buena noticia en un contexto donde pocas
ramas industriales podran sostener su nivel de actividad en abril y menos aun
incrementarlo.

La faena se realiz6 en 366 frigorificos distribuidos a lo largo y ancho del pais, donde en la
mayoria de ellos se cuenta con planteles que exceden las 100 personas. La industria
aplic6 un conjunto de protocolos sanitarios, que incluyen control de temperatura al
ingreso de las plantas, uso de barbijos y distanciamiento entre operarios en todos los
ambitos (comedores, vestuarios, zonas de operacién). La actividad funciond sin casos de
COVID-19, salvo en un par de situaciones puntuales que fueron rapidamente
solucionadas, aunque debe reconocerse que convivio con medidas de aislamiento
generalizadas en toda la economia y con un periodo de baja circulacion comunitaria del
virus. También influye seguramente que una buena parte de la industria se localiza en
centros urbanos pequefios y/o medianos (la excepcion son las plantas que se encuentran
en el GBA, el Gran Rosario y el Gran Coérdoba), donde el COVID-19 ha tenido poca
presencia y los riesgos de contagio son por ende relativamente menores, lo que puede
representar una ventaja respecto a industrias muy afianzadas en los centros poblacionales
grandes.

Pero el desempefio de esta industria es sin dudas una muy buena noticia, y puede servir
de ejemplo para muchas otras, con alta densidad y distribucién en el interior del pais y
gue deben entrar en funcionamiento en las proximas semanas. Si bien el veredicto final
en cada rama industrial lo tendra la demanda (el cuadnto se podra vender y en ese aspecto
todo el rubro de alimentacion corre con ventajas en el actual contexto), es importante
mostrar que, con protocolos sanitarios bastante estrictos (y seguramente mayores
costos), se puede sacar adelante la produccion en tiempos de COVID-19, incluso en
establecimientos que utilizan tecnologias de produccion y/o procesos que son intensivas
en mano de obra.
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Industria frigorifica bovina, nivel de actividad y cantidad de establecimientos

Nivel de actividad (variacion interanual) Plantas operativas (establecimientos con
faena)
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea en base a datos de la Direccion Nacional de Control Comercial
Agropecuario.
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Doble mensaje preocupante de la recaudacion tributaria de abril,
por el nivel de actividad y por el rojo de las cuentas fiscales

Marcos O~ Connor

e Con una economia en situaciobn de aislamiento por el coronavirus, la recaudacion
impositiva asociada al mercado interno registré6 en abril una merma de 24,1% en
términos reales con respecto a igual mes del afio anterior, profundizando la caida de
11,8% anotada en marzo. Abril refleja impuestos en su mayor parte devengados en
marzo, por lo que cabe esperar un deterioro mayor en los proximos datos

e En abril, los ingresos nacionales destinados al consolidado de la Administracion
Nacional y al Sistema de Seguridad Social, registraron un aumento interanual en
términos nominales de 10% y para el caso de las provincias, este guarismo fue de
9%. El ritmo al que evolucionan los ingresos fiscales se distancia cada vez mas de la
trayectoria de los gastos

e El porcentaje de participacion de los derechos de exportacion en el consolidado de los
recursos destinados a la Administracion Nacional y el Sistema de Seguridad Social fue
del 11,1% en abril, en linea con el segundo trimestre de 2019, pese a que ha subido
la alicuota promedio de este tributo

La recaudacion de impuestos asociado al mercado interno es un indicador temprano de la
actividad econdmica. En su analisis se incluyen: IVA, aranceles de importacion,
combustibles, créditos y débitos y aportes personales. En Abril, el consolidado de estos
ingresos aumento en términos nominales un 10,8% con respecto a igual mes de 2019, lo
que implica una contraccion de 24,1 % en términos reales.

En el grafico adjunto, se observa la merma en la recaudacion en términos reales desde
principios de afio, con una caida interanual de 5,9% en el primer bimestre, que se
profundiza a 11,8% de marzo y se acentta en abril, fendmeno atribuible a las medidas de
distanciamiento social implementadas por el gobierno para combatir el coronavirus. Sin
embargo, hay que tener en cuenta que en la mayoria de los casos, los impuestos que se
recaudan en abril han sido devengados en marzo, por lo que debe esperarse una caida
mas acentuada todavia cuando a principios de junio se conozcan los datos de mayo.

10
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Recaudacioén impositiva asociada al Mercado Interno*
Variacion interanual en términos reales
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*Incluye IVA, aranceles a las M, Combustibles, Créditos y Débitos y Aportes personales.
**Datos de enero y febrero de 2020
Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publicos e INDEC

Ingresos fiscales de Nacién y Provincias

Los ingresos nacionales, que comprenden a los impuestos destinados a la Administracion
Nacional y al Sistema de Seguridad Social, registraron en abril un aumento en términos
nominales de sélo 10% con respecto a igual mes de 2019, que contrasta con guarismos
en torno al 40 % interanual para los primeros tres meses del afio.

Ingresos tributarios del consolidado de Administracion Nacional y Sistema de
Seguridad Social

Variacion interanual, en términos nominales
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publicos
Por otro lado, el porcentaje de recaudacién de los derechos de exportacion en el

consolidado de los recursos destinados a la Administracion Nacional y el Sistema de
Seguridad Social alcanz6 un 11,1% para el mes de abril, en linea con la participacion
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registrada en el segundo trimestre de 2019, pese a que en el presente la alicuota

promedio de este impuesto es mayor. En el primer trimestre de 2020, este guarismo
habia representado un 8,1% del consolidado de los ingresos nacionales.

Recaudacioén de los Derechos de Exportacion
Como porcentaje del consolidado de recursos de Administracion Nacional y Seguridad
Social
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a Secretaria de Ingresos Publicos

Por su parte, los ingresos coparticipados a las provincias anotaron una suba interanual de

apenas un 9% en términos nominales, que compara con el guarismo de febrero (42%) y
marzo (31%).

Ingresos tributarios coparticipados a provincias
Var interanual, en términos nominales
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En Foco 2

El dato regional de la semana:
Coronavirus, caida de actividad y nuevos desocupados en un

fragil mercado laboral

Laura Caullo

e Los indicadores de desempleo y actividad (8,7% y 47,2% respectivamente) de fin de
2019 dan cuenta de la fragilidad con la que mercado laboral argentino llegé al
momento en que se desatd la pandemia. La situacion preexistente no es, de todos
modos, homogénea entre provincias

e El incremento del desempleo en distintas partes del mundo es un anticipo de los
riesgos a los que se enfrenta la Argentina. Esto en un contexto en el que ya se
contabilizaban casi 2 millones de personas en situacion de desempleo, en la fase
previa a la crisis

e Provincias como Buenos Aires, Salta, Tucuman, Tierra del Fuego y Coérdoba son las
que enfrentan mayores amenazas de suba de la tasa de desempleo por los efectos del
COVID-19

Los indicadores de desempleo y actividad relevados por INDEC para el ultimo trimestre de
2019 (8,7% y 47,2% respectivamente), dan cuenta de la fragilidad con la que mercado
laboral argentino llegé al momento de desatarse la pandemia. Sin embargo, el cuadro de
situacion no es homogéneo entre provincias.

El incremento del desempleo en distintas partes del mundo donde el virus sorprendié a
comienzos de 2020, es una sefial de alarma sobre lo que puede estar sucediendo en
Argentina. A esta realidad se afiade la escasa o nula posibilidad de busqueda laboral
debido al aislamiento social, lo que impactara también sobre la tasa de actividad.

Casi 2 millones de personas se encuentran desocupadas y las consecuencias de la crisis
sanitaria sobre el mercado de trabajo podrian engrosar esta cifra e incluso acentuar los
niveles de pobreza. Estudios recientes de la CEPAL (organismo dependiente de Naciones
Unidas) estiman para América Latina que alrededor del 5% de la poblaciéon
econdmicamente activa dejaria de tener ingresos a partir de los efectos econémicos de la
pandemia.

En tanto, si se concibe a la actividad econdémica actual como dos grandes grupos, por un

lado, el sector vinculado a productos esenciales (alimentos, medicamentos, etc.) y por
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otro las actividades no esenciales que debieron detenerse, en este Ultimo grupo, se

fmﬁa&fm
Mediterrineas

encontrara la mayor concentracién de trabajadores que podria perder sus ingresos.

En este sentido, provincias como Buenos Aires, Salta, Tucuman, Tierra del Fuego y
Cérdoba podrian ser las mas susceptibles en evidenciar subas de la tasa de desempleo
por los efectos del COVID-19.

Tasa de desempleo por provincia
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