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Editorial: 3
La industria en la encrucijada, con restricciones que revierten las tendencias previas de
recuperacion (el cepo genera mayor demanda de divisas, no mayor oferta)

Luego del shock inicial del Covid, la economia argentina comenzé a recuperarse, pero se redujo la
competencia externa. Eso se tradujo en mayores precios internos, que favorecié a la industria nacional
sustituta de importaciones, pero esto afecta la dinamica exportadora. También el mundo se recuperé.
Brasil importé mas. Y los mayores precios internacionales de commodities agropecuarios empujaron a la
demanda de magquinarias agricolas y de agroquimicos

En el plano regional, la mayoria de las industrias que presentaron recuperacion (sea por precios, sea por
cierre de la economia) estan mas vinculadas a la Region Pampeana. En las otras, también tuvieron buen
desempefio aquellas que se favorecieron por buenos precios de exportacién (Tucuman, Salta, Corrientes),
pero esto no fue generalizado

En las grandes provincias (Buenos Aires, y su Ciudad, Santa Fe y Cordoba) se ubican las grandes
industrias, especialmente no agropecuarias, como la automotriz; mientras que en el Interior el mayor
porcentaje de la actividad fabril esta vinculado a sus recursos naturales (agroindustria). Por caso, en Cuyo
y en el Norte Argentino, dos tercios de sus industrias esta vinculadas al agro, mientras que ese porcentaje
es inferior (28%) en las provincias grandes

Considerando complejos tipicamente regionales, poco fue el incremento de sus exportaciones en los
Ultimos tres afios, y con gran heterogeneidad. Mejor performance hubo en azlcar, forestales y arroz
(productos que han tenido mejores precios internacionales), y peor en frutas, yerba mate y té. En vinos ha
sido estable. Los primeros datos de 2022 indican que se ha mantenido en cierta manera el desempefio en
los sectores mencionados

El empleo industrial también registré un desempefio muy heterogéneo. Mejord en la region Pampeana,
razonable dados los precios internacionales. En similar situacion, aparecen Tucuman y Salta (azucar) y
Corrientes. Cuyo siguid el ritmo nacional, con una vitivinicultura que no tuvo un boom en precios de
exportacion. En algunas provincias petroleras (especialmente Neuquén), habian tenido un mejor
desemperfio en el periodo recesivo 2018/9, explicado por el impulso Vaca Muerta. Cayd fuerte con la
pandemia, y posteriormente hubo una recuperacion, pero no a los niveles de tres afios atras. Tierra del
Fuego, con alta variabilidad

La industria es uno de los sectores mas intensivos en el uso de insumos importados, por lo cual es
vulnerable a las restricciones impuestas en estos dias. La escasez de ddlares ocurre en un contexto de un
tipo de cambio oficial cada vez mas barato (por ende, mas demandado). Entre los sectores que mas
recurren a importaciones de insumos se destacan Electricidad, gas y agua (por el uso de combustibles),
Autos y Maquinarias y Equipos, siendo estos Ultimos los que habian presentado mayor recuperaciéon en los
ultimos dos afios Un interrogante es si esta situacion es transitoria. Surgen dudas porque el cepo genera
mayor demanda de divisas, y no mayor oferta. Un verdadero circulo vicioso

En Foco 1: 13
Por los cepos, se encarece el costo de la inversion en términos del PIB

En cuatro afios, el costo de la inversién se ha encarecido en 10 puntos porcentuales en términos del PIB,
mirando precios implicitos de las cuentas nacionales. Un indice ad-hoc construido en IERAL muestra que se
pas6 de 73,2 en 2017 a 83,2 en el promedio de los Gltimos doce meses hasta el primer trimestre de 2022.
Algo parecido habia ocurrido durante el “cepo original”, pero menos acentuado. Con los cepos, hace falta
mas PIB para agregar cada punto de nueva inversion!!

Es cierto que, en una vision de corto plazo, hay factores que le ponen un piso a las inversiones dentro del
cepo. La brecha cambiaria tiende a derivar recursos a favor de la construccién y, a su vez, una parte de los
excedentes de pesos que puedan generar las empresas pueden terminar alimentando alguna obra o la
compra de bienes de capital, en la medida en que esas importaciones puedan hacerse a través del
mercado oficial de cambios. De todos modos, la canalizacién de los recursos ocurre en el contexto de
fuerte distorsion de precios relativos, lo que tiende a atentar contra la productividad del capital

El costo de la inversion en Maquinas y Equipos, medido a través de la relacién entre los precios implicitos
de estos rubros y los del PIB, subié en forma significativa desde 2017 e hizo pico en 2020. Luego corrigié
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una fraccién de ese incremento, pero aun asi los ultimos datos reflejan que este Indice muestra un
encarecimiento de la inversién en Maquinas y Equipos en términos del PIB de 25,9 % respecto de 2017 y
de 13,1 % respecto del promedio de 2012-15 (los afios del cepo anterior)

e La dinamica de los precios implicitos de la inversion en Construccion muestra un matiz en relacién a
Maquinas y Equipos. Se ha encarecido un 4,4 % respecto de 2017, pero se ubica 4,2 % por debajo del
promedio del anterior cepo, que abarcé los afios 2012 a 2015

e Es probable que la diferencia en la dindmica de los precios de estos dos segmentos de la inversion
(Maquinas y Equipos y Construccién), en ambos casos relativos al PIB, obedezca al hecho que el actual
cepo transcurre con un tipo de cambio mas elevado en términos reales que el de 2012-15 (aunque eso no
signifique que en el presente no se haya atrasado) y también por el distinto contexto internacional (la
invasion de Rusia a Ucrania, el salto de la inflacion en los paises desarrollados)

e En términos reales, el valor del délar en el mercado interno es actualmente 33,0% mayor al del cepo 2012-
15 cuando se lo pasa a pesos a través del canal oficial, mientras que si la referencia es la cotizacion libre,
el poder adquisitivo de la moneda estadounidense es 65,0 % superior al de aquellos afios.

En Foco 2: 17

El dato regional de la semana: Se recupera la faena bovina en 2022, pero se abren interrogantes

para el ciclo ganadero de los préximos afios

e Durante el segundo bimestre de 2022 (abril-mayo) la industria frigorifica exhibe una significativa
recuperaciéon en el nivel de faena (cabezas): +6% en relacion igual bimestre del afio pasado (DNCCA).
Cabe sefialar que el nivel de faena promedio de los Ultimos 12 meses se encuentra 6% por debajo de los
12 meses previos

e En una mirada regional, considerando la faena acumulada para el segundo bimestre de 2022, se observa
una expansion importante de la actividad en provincias como La Pampa y Entre Rios. Cérdoba, Santa Fe y
Buenos Aires reaccionan similar al promedio nacional

e Desde finales de 2021 la Hacienda en Pie en délares-BCRA/kilo vivo se ha recuperado significativamente, lo
gue se tradujo en valores aceptables para el indicador porcentaje de hembras en faena durante el primer
trimestre de 2022 (45%). Sin embargo, la reversiéon en la suba de la hacienda visualizada hasta abril
durante el segundo trimestre (-6,5%) augura niveles altos de liquidacion de vientres en los meses
venideros (mayor actividad frigorifica), pero una potencial contraccion de la oferta de carne bovina durante
los proximos 3 afios 2023-2025)

Esta publicacion es propiedad del Instituto de Estudios sobre la Realidad Argentina y Latinoamericana (IERAL) de Fundacién Mediterranea. Direccion Marcelo L. Capello.
Direccién Nacional del Derecho de Autor Ley N2 11723 - N2 2328, Registro de Propiedad Intelectual N2 (en tramite). ISSN N2 1850-6895 (correo electrdnico). Se autoriza la
reproduccion total o parcial citando la fuente. Viamonte 610, 22 piso (CL053ABN) Cdad. Aut. de Buenos Aires, Argentina. Tel.: (54-11) 4393-0375. E-mail: info@ieral.org
Web: www.ieral.org

Informe de Coyuntura del IERAL — 30 de Junio de 2022 3



[ERAL
Editorial

La industria en la encrucijada, con restricciones que revierten las
tendencias previas de recuperacion (el cepo genera mayor
demanda de divisas, no mayor oferta)

Jorge Day

e Luego del shock inicial del Covid, la economia argentina comenzé a recuperarse, pero
se redujo la competencia externa. Eso se tradujo en mayores precios internos, que
favorecio a la industria nacional sustituta de importaciones, pero esto afecta la dindmica
exportadora. También el mundo se recuperd. Brasil importd mas. Y los mayores precios
internacionales de commodities agropecuarios empujaron a la demanda de maquinarias
agricolas y de agroquimicos

e En el plano regional, la mayoria de las industrias que presentaron recuperacion (sea por
precios, sea por cierre de la economia) estan mas vinculadas a la Region Pampeana. En
las otras, también tuvieron buen desempefio aquellas que se favorecieron por buenos
precios de exportacion (Tucuman, Salta, Corrientes), pero esto no fue generalizado

e En las grandes provincias (Buenos Aires, y su Ciudad, Santa Fe y Cordoba) se ubican
las grandes industrias, especialmente no agropecuarias, como la automotriz; mientras
gue en el Interior el mayor porcentaje de la actividad fabril estd vinculado a sus
recursos naturales (agroindustria). Por caso, en Cuyo y en el Norte Argentino, dos
tercios de sus industrias esta vinculadas al agro, mientras que ese porcentaje es inferior
(28%) en las provincias grandes

e Considerando complejos tipicamente regionales, poco fue el incremento de sus
exportaciones en los Ultimos tres afios, y con gran heterogeneidad. Mejor performance
hubo en azucar, forestales y arroz (productos que han tenido mejores precios
internacionales), y peor en frutas, yerba mate y té. En vinos ha sido estable. Los
primeros datos de 2022 indican que se ha mantenido en cierta manera el desempefio
en los sectores mencionados

e El empleo industrial también registré un desempefio muy heterogéneo. Mejor6 en la
region Pampeana, razonable dados los precios internacionales. En similar situacién,
aparecen Tucuman y Salta (azucar) y Corrientes. Cuyo sigui6 el ritmo nacional, con una
vitivinicultura que no tuvo un boom en precios de exportacion. En algunas provincias
petroleras (especialmente Neuquén), habian tenido un mejor desempefio en el periodo
recesivo 2018/9, explicado por el impulso Vaca Muerta. Cayo fuerte con la pandemia, y
posteriormente hubo una recuperacion, pero no a los niveles de tres afios atras. Tierra
del Fuego, con alta variabilidad

e La industria es uno de los sectores més intensivos en el uso de insumos importados,
por lo cual es vulnerable a las restricciones impuestas en estos dias. La escasez de
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ddlares ocurre en un contexto de un tipo de cambio oficial cada vez mas barato (por
ende, mas demandado). Entre los sectores que mas recurren a importaciones de
insumos se destacan Electricidad, gas y agua (por el uso de combustibles), Autos y
Maquinarias y Equipos, siendo estos ultimos los que habian presentado mayor
recuperacion en los ultimos dos afios Un interrogante es si esta situacion es transitoria.
Surgen dudas porque el cepo genera mayor demanda de divisas, y nho mayor oferta. Un
verdadero circulo vicioso

En el dltimo afio y medio, la industria nacional ha sido uno de los sectores que se recupero
a mayor ritmo. Pero, aparecen nubarrones (gasoil y nuevas restricciones para importar),
que generan dudas sobre su futuro inmediato. Este es el planteo de este informe.

La recuperacion reciente se ha dado, luego de varios afios en baja. ;Qué es lo que habia
ocurrido?

e 2012-2020: en baja

Desde 2012, la industria argentina habia tomado una tendencia declinante, tanto en
produccion como en empleo, y se profundizdé durante la recesion 2018/19 y la pandemia.
¢Cuales fueron los factores que jugaron en contra?

Con respecto al mercado interno, a partir de 2012, con oscilaciones, la economia argentina
entré en un periodo de estancamiento, y desde inicios de 2014, el poder de compra de los
argentinos comenzO0 a seguir un sendero descendente (con sus vaivenes). Ambos
fendmenos impactaron negativamente sobre la produccion nacional, en especial en
productos de consumo durables, como autos e indumentaria. Mas tarde, la situacion
interna se agravé con la crisis iniciada en 2018 (con devaluaciones fuertes) y con la
pandemia.

En cuanto al mercado externo, en Brasil, principal comprador extranjero de productos
industriales argentinos (especialmente, no agropecuarios), su economia se estancé en 2014
y luego tuvo un par de afios recesivos, noticia mala para el sector. También complico el
cepo, con un dolar oficial que se iba rezagando con respecto a la inflacién, lo cual elevaba
el costo argentino en délares. Asi se vio perjudicada buena parte de la industria en las
economias regionales.

e Posterior recuperacion

Luego del shock inicial del Covid, la economia argentina comenzé a recuperarse (mayor
movilidad de la poblacion), pero se cerré aun més, reduciendo la competencia externa, con
menos productos importados. Eso se tradujo en mayores precios internos, que favorecié a
la industria nacional sustituta de importaciones.
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También el mundo se recuperd. Brasil importd més. Y los mayores precios internacionales
de commodities agropecuarios empujaron a la demanda de maquinarias agricolas y de
agroquimicos. En sintesis, la industria nacional fue uno de los sectores con mayor
recuperacion en estos ultimos tiempos.

Comentario regional: la mayoria de las industrias que presentaron una fuerte
recuperacion (sea por precios, sea por cierre de la economia) estdn mas vinculadas a la
Regién Pampeana. En las otras, también tuvieron un mejor desempefio, con buenos precios
en varios de sus productos exportados (Tucuman, Salta, Corrientes), no asi en aquellos que
no tuvieron esa suerte (Mendoza).

e Laencrucijada

Lamentablemente, han surgido complicaciones. La primera impacta en su capacidad de
produccion, al restringirse las importaciones de insumos y equipos. El gobierno ha
afirmado que no busca perjudicar a la industria, pero juegan en contra los dolares cada
vez mas escasos en el Banco Central, con un dolar oficial cada vez mas barato. No so6lo
preocupa contar con menos insumos, sino ademas el aumento en los costos para producir.

También estan las dificultades para conseguir gasoil, lo cual impacta en la logistica de los
insumos y de los productos terminados.

Si fuese poco, el mundo irradia riesgos (por la guerra de Ucrania, las complicaciones en
China, y las mayores tasas de interés), lo cual puede afectar las importaciones de
productos industriales.

En sintesis, la encrucijada estd cada vez mas presente.

Los Datos

¢ Desempefio global

Considerando un periodo de doce afios, se observa una tendencia declinante de la industria
desde 2011, siendo mas notorio la caida en la recesiobn 2018/9, mas pandemia.
Posteriormente la recuperacién fue mas rapida, sin alcanzar todavia los niveles de hace
cuatro afos.
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Dindmica de la industria argentina

Sin estacionalidad - Indec y M. Trabajo

Produccion Empleo privado
Base 100- 1° trim 2018 Base 100: marzo 2018
——Industria = ----- PBI e |Industria = -==-- Total
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e Desagregacion

Produccidon: La industria es un sector muy heterogéneo, con gran diversidad de
productos. Algunos han tenido un desempefio mas estable, como Alimentos y Bebidas,
mientras que otros han tenido cambios mas notorios. Por ej., en Autos y Prendas de vestir,
sufrieron una mayor caida, y luego su recuperacion fue més rapida.

Actividad industrial en el pais
VAB - sin estacionalidad - base 100: 1° trim. 2018 - basado en Indec

Mas estables Con mayor recuperacion
Total Alimybeb === Refinacion petrdleo | ;E]?jtslmentaria _—_—— '/\\AL:;sz equipos

160 - .
140 -
120 -
100 - = e
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60 -
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Exportaciones industriales: entre 2013 y 2020, con sus oscilaciones, venian en baja, y
en forma mas pronunciada las que no son de base agropecuaria, y luego se ha recuperado
en los dos ultimos afios.

En agroindustria, lo hicieron més aquellas mas vinculadas a la Regiobn Pampeana,
beneficiada con los altos precios internacionales de los commaodities agropecuarios.
También hubo una fuerte recuperacion en las exportaciones industriales no agropecuarias
(las MOI). De esas Ultimas, se destina un 43% a Brasil, y considerando s6lo automotores,
un 60%.
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Exportaciones industriales argentinas

Ene/May de cada afio - en millones de ddlares - Indec

Agroindustria Manufacturas de origen industrial
=== Vinculada a R. Pampeana Resto === Resto ——Vehiculos transp
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Vinc. a R. Pampeana: Resid. Ind aliment., carnes, ldcteos, aceites, prod. de
molineria

En cambio, poco mejoraron las otras exportaciones agroindustriales, representadas por
provincias fuera de la Pampeana. Vale la pena hacer un par de comentarios regionales.

Vision regional: en general, las industrias tienden a localizarse cerca de los grandes
centros de consumo (en las afueras de las grandes ciudades). También tienen en cuenta
donde estan localizados los recursos naturales.

Con estos criterios, es ldgico que en las grandes provincias (Buenos Aires, y su Ciudad,
Santa Fe y Cérdoba) se ubiquen las grandes industrias, especialmente no agropecuarias,
como la automotriz, mientras que en el Interior el mayor porcentaje de su industria esté
vinculado a sus recursos naturales (agroindustria). Por ej., en Cuyo y en el Norte Argentino,
dos tercios de su industria esta vinculada al agro, mientras que ese porcentaje es inferior
(28%) en las provincias grandes.

Empleo enindustria de

Alimentos, Tabacoy Madera
como % empleo industrial en cada region
Afio 2021 - M. Trabajo

Grandes (1) [ 28% BA, CABA, Cba, SF
Promocionadas _ 27% TF, 5L, Cat, LR
Cuyo (2) ._ 64% Excluye SL
NOA (3) I— 71% Excluye Caty LR
NeA I o7
Patagonia (4) '— 58% Excluye TF

0% 50% 100%

En este sentido, ¢cdmo las regiones han vivido la reactivacion industrial? Los rubros que
mas se han recuperaron estan mas asociadas a las sustitutas de importacion, ubicadas en
las grandes provincias. Ademas, el fuerte aumento de precios internacionales estd mas
referido a commodities que se producen en la regién Pampeana.
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Excluyendo esa region, y considerando complejos exportadores tipicamente regionales, en
total poco fue el incremento en sus exportaciones en los Ultimos tres afios, pero con gran
heterogeneidad. En dicho periodo, se observa una mejor performance en azucar, forestales
y arroz (productos que han tenido mejores precios internacionales), y peor en frutas, yerba
mate y té. En vinos ha sido estable, en parte explicado con cosechas de uva que han sido
menores que el promedio historico. Los primeros datos de 2022 indican que se ha
mantenido en cierta manera el desempefio en los sectores recién mencionados.

Exportaciones complejos

regionales
var % 2021 vs 2018 - Indec

Azlcar 79%
Forestal
Arroz
Olivicola
Vinos -1%
Té -15%

Tabaco -16%
Perasy manz -21%
Yerba Mate -21%

Limén -39%

-50% 0% 50% 100%

Empleo industrial regional: también con desempefio muy heterogéneo. Consideraremos
el periodo de recuperacion. Mejoré en la regiébn Pampeana, razonable dados los precios
internacionales. En similar situacion, aparecen Tucuméan y Salta (azlUcar) y Corrientes.
Cuyo siguio el ritmo nacional, con una vitivinicultura que no tuvo un boom en precios de
exportacion. En algunas provincias petroleras (especialmente Neuquén), habian tenido un
mejor desempefio en el periodo recesivo 2018/9, explicado por el impulso Vaca Muerta.
Cay6 fuerte con la pandemia, y posteriormente hubo una recuperacion, pero no a los
niveles de tres afios atras. Por ultimo, Tierra del Fuego, con alta variabilidad.
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Dinamica del empleo industrial por provincias
Sin estacionalidad - Base 100: 1° trim 2018 - M. Trabajo
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Precios: dado que el doélar aumento fuertemente desde 2018, compararemos la situacion
actual con el afio 2019. En el pais, la mayoria de los rubros industriales tuvieron un
incremento en su produccién. Y en varios con fuertes incrementos en precios, por encima
de la inflacion general en el pais. Eso es compatible con una economia més cerrada, con
menor competencia externa. Asi se explica que la indumentaria fuese uno de los rubros en
donde mas aumentaron los precios para los consumidores.

Lo llamativo es que no se observa lo mismo en alimentos, justo en un contexto de mayores
precios internacionales de commodities agropecuarios (hecho que también se observa en
precios pagados al productor y los mayoristas). Desagregando por productos, ha habido
fuertes aumentos de precios en productos vinculado con aquellos precios internacionales
(carnes), pero no en otros (leche, bebidas alcohdlicas). Ademds, también esta la presion
bajista que generan los obstéculos para exportar (cupos y retenciones).

Indicadores industria argentina
1° trimestre 2022 vs idem 2019 - Indec

50%
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40% Eq transp
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Importaciones de insumos: de plena actualidad ha pasado a ser la evaluacion del

©
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impacto de las restricciones a las importaciones, dado el torniquete impuesto a los cepos al
cambio y al comercio exterior en los ultimos dias. En un estudio, que se presenta el
siguiente grafico, se indican cudles son los sectores que mAas recurren a importaciones de
insumo. Se destacan

Electricidad, gas y agua (por el uso de combustibles), Autos y Maquinarias y Equipos,
siendo estos dos ultimos los que habian presentado mayor recuperacion en los ultimos dos
afnos.

Grafico 2. Matriz de requerimientos de insumos importados y valor agregado
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Mota: el tamaiio de las burbujas representa la participacion del consumao intermedio importado sobre el total de importaciones
Fuente: elaboracian propia sobre la base de estimaciones de la MIP 2015.

Fuente: Molina, M. y otros (2021), “La estructura productiva nacional”, CEPXXI1

Salvo en Comercio, la industria es uno de los sectores mas intensivos en el uso de insumos
importados, por lo cual es bastante vulnerable a las restricciones impuestas en estos dias.
Pese a anuncios oficiales que intentan suavizar sus efectos, esté la limitaciobn que impone
la escasez de dolares, en un contexto de un tipo de cambio oficial cada vez més barato (y
por ende, mas demandado).

! Molina, M.; Fernandez Massi, M.; Guaita, N. y Bertin, P. La estructura productiva nacional: un analisis de los
encadenamientos y multiplicadores sobre la base de la matriz insumo-producto de 2015. Documentos de
Trabajo del CEP XXI N° 8, septiembre de 2021, Centro de Estudios para la Produccion XXI - Ministerio de
Desarrollo Productivo de la Nacién.
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El gréfico considera los insumos importados, y por eso, aparece muy bajo en extraccion de
petroleo. Pero esta actividad es intensiva en bienes de capital importados, que también
pueden verse afectados por la restriccion bajo anlisis.

Comentarios Finales

Claramente, la industria argentina ha entrado en esta encrucijada “recuperacion vs.
restricciones”, en la cual éstas Ultimas parecen cobrar mayor fuerza.

La economia estd en un contexto en el cual, el dolar oficial continuara rezagandose con
respecto a la inflacion (salvo que se imponga un nuevo enfoque de politica econémica),
impactando negativamente sobre el sector exportador, y mas en aquellos de la
agroindustria regional cuyos precios de exportacion no aumentan como los commodities
pampeanos.

Ademas, con las restricciones a importar se prevé un encarecimiento de los insumos, es
decir, mayores costos en dolares, reduciendo la competitividad argentina, y reduciendo el
poder de compra de la poblacién.

Un interrogante es si esta situacion es transitoria. Surgen dudas porque el cepo, con un
dolar oficial cada vez méas barato, genera mayor demanda de divisas, y no mayor oferta.
Como si fuese un circulo vicioso.

Por ultimo, desde una perspectiva regional, la recuperacion industrial en el pais esta
asociada mas a los mayores precios internacionales y a la sustitucion de importaciones, al
cerrarse mas la economia, reduciendo la competencia externa, pero la otra cara de esta
moneda es la pérdida de competitividad para nuestras exportaciones. En el futuro, hay
dudas sobre la evolucion de los precios internacionales, en especial por la presién bajista
que generaria las subas en las tasas de interés en EEUU y en paises desarrollados.
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En Foco 1

Por los cepos, se encarece el costo de lainversidén en términos
del PIB

Jorge Vasconcelos y Guadalupe Gonzalez

e En cuatro afos, el costo de la inversion se ha encarecido en 10 puntos porcentuales en
términos del PIB, mirando precios implicitos de las cuentas nacionales. Un indice ad-hoc
construido en IERAL muestra que se pasé de 73,2 en 2017 a 83,2 en el promedio de los
altimos doce meses hasta el primer trimestre de 2022. Algo parecido habia ocurrido
durante el “cepo original”, pero menos acentuado. Con los cepos, hace falta mas PIB
para agregar cada punto de nueva inversion!!

e Es cierto que, en una vision de corto plazo, hay factores que le ponen un piso a las
inversiones dentro del cepo. La brecha cambiaria tiende a derivar recursos a favor de la
construccion y, a su vez, una parte de los excedentes de pesos que puedan generar las
empresas pueden terminar alimentando alguna obra o la compra de bienes de capital,
en la medida en que esas importaciones puedan hacerse a través del mercado oficial de
cambios. De todos modos, la canalizacion de los recursos ocurre en el contexto de
fuerte distorsion de precios relativos, lo que tiende a atentar contra la productividad del
capital

e El costo de la inversion en Maquinas y Equipos, medido a través de la relacion entre los
precios implicitos de estos rubros y los del PIB, subié en forma significativa desde 2017
e hizo pico en 2020. Luego corrigié una fraccion de ese incremento, pero aun asi los
altimos datos reflejan que este Indice muestra un encarecimiento de la inversién en
Méaquinas y Equipos en términos del PIB de 25,9 % respecto de 2017 y de 13,1 %
respecto del promedio de 2012-15 (los afios del cepo anterior)

e La dinamica de los precios implicitos de la inversion en Construcciébn muestra un matiz
en relacién a Maquinas y Equipos. Se ha encarecido un 4,4 % respecto de 2017, pero
se ubica 4,2 % por debajo del promedio del anterior cepo, que abarcé los afios 2012 a
2015

e Es probable que la diferencia en la dindmica de los precios de estos dos segmentos de
la inversion (Maquinas y Equipos y Construccion), en ambos casos relativos al PIB,
obedezca al hecho que el actual cepo transcurre con un tipo de cambio mas elevado en
términos reales que el de 2012-15 (aunque eso no signifique que en el presente no se
haya atrasado) y también por el distinto contexto internacional (la invasién de Rusia a
Ucrania, el salto de la inflacién en los paises desarrollados)

e En términos reales, el valor del dolar en el mercado interno es actualmente 33,0%
mayor al del cepo 2012-15 cuando se lo pasa a pesos a través del canal oficial,

Informe de Coyuntura del IERAL — 30 de Junio de 2022 13



[ERAL & (5,

mientras que si la referencia es la cotizacién libre, el poder adquisitivo de la moneda
estadounidense es 65,0 % superior al de aquellos afios.

La tasa de inversion no logra superar el nivel del 20% siendo que, con datos de Cuentas
Nacionales hasta el primer trimestre de 2022, la inversion representa un 19% del PIB,
medida en pesos constantes y tomando el promedio movil de tres afios, que se utiliza para
suavizar las oscilaciones que generd el COVID, que concentrd sus efectos negativos en
2020 (afio en el que este guarismo hizo un piso de 18 % del PIB).

Tasa de inversion

Pesos constantes. Promedio movil tres afios

21.0% 2
20.5%

J0.0% T — B 1

19.0%

ILII- S e D D D O D B O
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Li.0%

1b.0%

15.0%
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*promedio ultimos cuatro trimestres para 2022

Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a INDEC

Si se aspira a seguir recuperando la inversién, los cepos son una receta contraindicada
desde el punto de vista de los precios relativos. En cuatro afios, el costo de la inversion se
ha encarecido en 10 puntos porcentuales en términos del PIB, mirando precios implicitos
de las cuentas nacionales. Un indice ad-hoc que construimos en IERAL, en el que los
precios de la inversion van en el numerador, y los del conjunto de la economia (PIB) van
en el denominador, muestra que se pas6 de 73,2 en 2017 a 83,2 en el promedio de los
ultimos doce meses hasta el primer trimestre de 2022. Algo parecido habia ocurrido
durante el “cepo original”’, pero menos acentuado. Con los cepos, hace falta més PIB para
agregar cada punto de nueva inversion!!.
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El costo de la inversion en términos del PIB se encarece con los cepos

o
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Precios implicitos. Inversion / PIB. Base 2004=100
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*promedio ultimos cuatro trimestres
Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a INDEC

De todos modos, es cierto que, en una vision de corto plazo, hay factores que sostienen las
inversiones dentro del cepo. La brecha cambiaria lleva a cierto nivel de inversion en
construccion, dado el stock de ahorros dolarizados de las familias con los presupuestos mas
holgados. A su vez, una parte de los excedentes de pesos que puedan generar las
empresas, al estar cerrado el acceso a ddlares a tipo de cambio oficial para girar
dividendos, pueden terminar alimentando alguna obra o la compra de bienes de capital, en
la medida en que esas importaciones puedan hacerse a través del mercado oficial de
cambios. Esos factores pueden ponerle un piso a la caida de la tasa de inversion, aunque la
canalizacion de los recursos ocurre en el contexto de fuerte distorsién de precios relativos,
lo que tiende a atentar contra la productividad del capital. Entre esas distorsiones se
encuentra la relacion entre los costos de la inversion y la trayectoria de los precios
implicitos del PIB.

El costo de la inversidbn en Maquinas y Equipos, medido a través de la relacién entre los
precios implicitos de estos rubros y los del PIB, subié en forma significativa desde 2017 e
hizo pico en 2020. Luego corrigié una fraccion de ese incremento, pero aun asi los ultimos
datos reflejan que este Indice muestra un encarecimiento de la inversion en Maquinas y
Equipos en términos del PIB de 25,9 % respecto de 2017 y de 13,1 % respecto del
promedio de 2012-15 (los afios del cepo anterior).
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La dinamica de los precios implicitos de la inversion en Construccién muestra un matiz en
relacion a Maquinas y Equipos. Se ha encarecido un 4,4 % respecto de 2017, pero se ubica
4,2 % por debajo del promedio del anterior cepo, que abarcé los afios 2012 a 2015.

El costo de la inversién en términos del PIB se encarece con los cepos

Precios implicitos. Inversidn / PIB. Base 2004=100
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Fuente: IERAL de Fundacién Mediterranea en base a INDEC

Es probable que la diferencia en la dinamica de los precios de estos dos segmentos de la
inversion (Maquinas y Equipos y Construccién), en ambos casos relativos al PIB, obedezca
al hecho que el actual cepo transcurre con un tipo de cambio méas elevado en términos
reales que el de 2012-15 (aunque eso no signifique que en el presente no se haya
atrasado) y también por el distinto contexto internacional (la invasion de Rusia a Ucrania, el
salto de la inflacion en los paises desarrollados). Es por esto que la inversién en Maquinas
se ha encarecido respecto a la inversion en Construccién. Respecto del tipo de cambio,
cabe consignar que, en términos reales, el valor del délar en el mercado interno es
actualmente 33,0% mayor al del promedio del cepo 2012-15 cuando se lo pasa a pesos a
través del canal oficial, mientras que si la referencia es la cotizacion libre, el poder
adquisitivo de la moneda estadounidense es 65,0 % superior al de aquellos afios.
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En Foco 2

El dato regional de la semana:
Se recupera la faena bovina en 2022, pero se abren
interrogantes para el ciclo ganadero de los proximos afios

Nicolas Torre

e Durante el segundo bimestre de 2022 (abril-mayo) la industria frigorifica exhibe una
significativa recuperacion en el nivel de faena (cabezas): +6% en relacién igual
bimestre del afio pasado (DNCCA). Cabe sefialar que el nivel de faena promedio de los
tltimos 12 meses se encuentra 6% por debajo de los 12 meses previos

¢ En una mirada regional, considerando la faena acumulada para el segundo bimestre de
2022, se observa una expansién importante de la actividad en provincias como La
Pampa y Entre Rios. Cérdoba, Santa Fe y Buenos Aires reaccionan similar al promedio
nacional

e Desde finales de 2021 la Hacienda en Pie en dolares-BCRA/kilo vivo se ha recuperado
significativamente, lo que se tradujo en valores aceptables para el indicador porcentaje
de hembras en faena durante el primer trimestre de 2022 (45%). Sin embargo, la
reversion en la suba de la hacienda visualizada hasta abril durante el segundo trimestre
(-6,5%) augura niveles altos de liquidacion de vientres en los meses venideros (mayor
actividad frigorifica), pero una potencial contraccién de la oferta de carne bovina
durante los proximos 3 afios 2023-2025)

Faena bovina en recuperacion durante el avance de 2022

En un contexto de intervenciones varias a la cadena Bovina (derechos de exportacion,
cierre y posterior apertura parcial de las exportaciones, cupos de exportacion de carne), la
industria frigorifica exhibe una promisoria recuperacion durante 2022: considerando los
niveles de faena del bimestre Abril-Mayo’22 en relacion a igual periodo del afio pasado, la
actividad (faena, medida en cabezas) crece +6%, explicado en parte por una nueva
aceleracion en la faena de hembras (liquidacién de vientres).

Se analizara a continuacion lo sucedido en la actividad de la industria frigorifica bovina de
las distintas regiones del pais durante el segundo bimestre de 2022 (Abr-May). La Provincia
de Buenos Aires, lider con el 51,7% de la faena nacional, faené 570 mil cabezas/mes,
registrando una expansion de +5,6% con respecto a Abr-May’21. Santa Fe (segunda en
importancia; con participacion del 17,4%) faend 191 mil cabezas/mes (+8,4% i.a).
Cordoba, tercera con el 6,6% de la faena nacional, faené 73 mil cabezas/mes (+6,2% i.a).
Entre Rios, cuarta con 4,1% de la faena nacional, faen6 45 mil cabezas/mes (+13% i.a). La
Pampa, quinta con 3,7% de la faena nacional, faené 41 mil cabezas/mes (+33% i.a). En
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tanto, el NOA faen6 69 mil cabezas/mes (+6,7% i.a), el NEA 39 mil cabezas/mes (-9% i.a),
Cuyo 43 mil cabezas/mes (-3,6% i.a), y la Patagonia 30 mil cabezas/mes (-3,5% i.a). Estos
numeros reflejan una mejora relativa significativa en el desemperio industrial de 2 regiones
no pampeanas: La Pampa y Entre Rios, mientras que el nivel de faena en las jurisdicciones
pampeanas (Cérdoba, Santa Fe y Bs.As.) estuvieron en linea con la evolucion nacional.

Evolucion de la faena bovina por regiones. Abr-May’22 y ultimos 12 Meses.

Abr-May, Acumulado Ult. 12 Meses, Prom. mensual
Abr-May'21 Abr-May'22  var %i.a. un'20-May'21lun'21-May'22 var % i.a.
NOA 64.872 69.224 +6,7% 76.770 73.205 -4,6%
NEA 43.147 39.305 -8,9% 46.922 43.866 -6,5%
CUYO 44.165 42.595 -3,6% 51.652 47.317 -8,4%
CORDOBA 68.847 73.109 +6,2% 81.935 76.793 -6,3%
SANTA FE 176.397 191.198 +8,4% 195.590 187.027 -4,4%
ENTRE RIOS 40.146 45.346 +13,0% 44.418 41.890 -5,7%
BUENOS AIRES 539.557 569.939 +5,6% 589.785 550.813 -6,6%
LA PAMPA 30.579 40.648 +32,9% 36.472 35.631 -2,3%
PATAGONIA 31.400 30.303 -3,5% 31.153 31.207 +0,2%
Total CCA* 1.039.110  1.101.666 +6,0% 1.154.699  1.087.750 -5,8%

NOA (Jujuy, Salta, Tucumdan, Catamarca, Sgo. del Estero), NEA (Formosa, Chaco, Corrientes, Misiones), CUYO (La
Rioja, San Juan, Mendoza, San Luis), Patagonia (Neuguén, Rio Negro, Chubut, Santa Cruz, Tierra del Fuego).

Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de DNCCA-MinAgroindustria (consulta: 30-06-2022).

El nivel de faena observado durante 2021 se realizO bajo condiciones de relativa
sostenibilidad, en vistas de que la faena de hembras (vientres) se mantuvo en niveles de
“equilibrio” para actividad ganadera (entre en la zona 43-35%). Sin embargo, la evolucion
de los precios de la hacienda podria estaria provocando nuevamente una transitoria suba
en el indicador faena hembras/total, especialmente durante el transcurso del segundo
trimestre. Lo veamos.

Precio de la Hacienda y Ciclo ganadero

Normalmente, frente a bajas en el precio en ddlares de la hacienda, la rentabilidad de la
actividad ganadera se ve menguada, de manera que los productores tienden a acelerar el
envio de hembras a faena (fenébmeno conocido como “liquidacion de hembras”, bien
representado por el indicador porcentaje de hembras en faena; cuando este indicador se
ubica por encima del 45%, la cadena se encuentra en una fase de “liquidacion”).

Desde finales de 2021 la Hacienda en Pie en ddlares/kilo vivo (tipo de cambio oficial, BCRA)
se ha recuperado significativamente en relacion a los valores observados durante 2018-
2021, mejorando las perspectivas para la actividad. Sin embargo, los valores en ddlares
oficiales no alcanzan aun para posicionar a la produccion ganadera niveles de rentabilidad
aceptables.
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El retroceso de los precios en ddlares de la hacienda entre Abril-Junio’22 estaria generando

©
Tnye®

una aceleracion del indicador faena de hembras/total, llegando a posicionarse en 47,3%
durante el Bimestre Abr-May'22, cuando lo habitual para esta fecha (promedio de los
altimos 14 ciclos) suele ubicarse en torno a 44%.

En Junio, el IG-FN* (Indice General Faena Nacional) promedio 2,27 délares BCRA por kilo
en pie, contra 1,76 de Junio’21 (+29%). La categoria novillitos alcanzé los USD-BCRA 2,57
por kilo vivo, en tanto que la categoria Vacas promedio USD 1,46. Hasta tanto no mejoren
las perspectivas de precios de la hacienda en délares libres (por efecto Cepo al Délar), no
se avizora una desaceleracion del indicador faena hembras/total, de manera que se
sostendrian elevados niveles de faena en los préximos meses (por liquidacion de vientres),
lo que generara una reduccion del rodeo productivo (vacas vientres) mirando hacia 2023
(lo que anticipa una posible baja en el volumen de produccion de carne bovina hacia 2023-
2025, por menor produccion de terneros).

Evolucion del precio de la hacienda y participacion de hembras en faena

(a) Precio de la Hacienda en pie (b) Participacién de Hembras
En USD por kilo vivo % de Hembras en Faena
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IG-FN (Indice General Faena Nacional): valor promedio ponderado de la hacienda faenada mensualmente, dados los precios de las
distintas categorias comercializadas en el Mercado de Liniers.

Fuente: IERAL de Fundaciéon Mediterranea en base a datos de Mercado de Liniers, MinAgroindustriay DNCCA.
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