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Editonal

El mercado bursatil local venia con una fuerte tendencia alcista y el cierre de
las listas electorales propicié una continuidad en la renta variable y se
dispararon también los bonos globales argentinos. Desde el Banco Central
siguieron ralentizando el ritmo de depreciacion del doélar oficial y dejan
sembrado el interrogante de si volvemos a adentrarnos en un tipico proceso
de apreciacién cambiaria pre-electoral.

Lalectura que hace el mercado a partir de la eleccidén de los precandidatos es
que el ala mas radical de Union por la Patria qued6 aislada y eclipsada por
Massa, que mostraria un camino de coordinaciéon con el FMI o que el ministro
salt6 a la candidatura por tener previamente consensuado con el Fondo un
adelanto de los desembolsos sin contrapartida de mayor ajuste fiscal ni salto
cambiario y a la luz del rumor de un posible esquema de “dolar soja 4” pre-
elecciones, para llegar con algo de aire en reservas. Desde mi punto de vista
el mercado esta subiendo desde antes del cierre de listas, por eso les
comento mi vision del optimismo de mercado bursatil en la primera nota de
este news.

Posteriormente Roman Fossati nos entrega una mirada muy interesante
sobre los recursos y el potencial de Vaca Muerta, asociado a una de las
empresas estrella de la bolsa argentina y Guillermina Simonetta aborda el
tema de la corrupcién, su evolucién y su impacto en las decisiones de los
agentes econdmicos. Mario Ravioli desarrolla una explicacion sobre si
conviene o no cancelar anticipadamente un crédito UVAy Lucia Debonis nos
deja una resefa de los principales aportes del economista de Robert Lucas,
recientemente fallecido.

Cerramos la edicion con la seccidén de respuestas a lectores y con una
seleccién de graficos de variables de coyuntura.

Agradeciendo su interés en nuestras propuestas,
les saluda cordialmente

DR. SEBASTIAN AUGUSTE
Director Instituto de Economia

Las opiniones vertidas en esta publicacion son de exclusiva responsabilidad de quienes la emiten y no representan necesariamente el
pensamiento del Instituto de Economia, de la Facultad de Ciencias Econdmicas, la Universidad Nacional del Centro de la Provincia de
Buenos Aires o sus autoridades. Los contenidos de esta publicacion pueden ser reproducidos parcialmente siempre que el extracto
vaya precedido por una referencia completa al Instituto de Economia, FCE, UNICEN, seguida de la fecha de publicaciéon del documento.
En nuestra Web: http://www.econ.unicen.edu.ar/ie/ puede suscribirse a este Newsletter.

Para consultas o comentarios, escribir a instituto_economia@econ.unicen.edu.ar.

ECONOMICAS

P2 EDITORIAL



INSTITUTO DE
ECONOMIA

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS / UNICEN

lieNEWS | 107

Escriben en este nimero

Dr. Sebastian Auguste

Doctor en Economia por la
Universidad de Michigan, Ann
Arbor, EE.UU. y Licenciado en
Economia de la Universidad
de Buenos Aires.

Es profesor en la Universidad
Torcuato Di Tella y Director
del Instituto de Economia en
la UNICEN.

=
=
=

Dr. Roman Fossati

Doctor en Economia por la
Universidad Carlos Il de
Madrid, Magister y
Licenciado en Economia
por la Universidad Nacional
de La Plata. Es Profesor en
la Universidad Nacional del
Centro (UNICEN) y Director
del Instituto de Economia en
la UNICEN.

Lic. Guillermina

Simonetta
|

Licenciada en Economia
(UBA). Especialista en
mercado de capitales (UBA-
MERVAL-IAMC).

Es Asesora y analista de
mercados. Investigadora
Visitante del Instituto de
Economia, UNICEN.

Lic. Lucia Di Bonis
|

Licenciada en Economia
(UBA), con trayectoria en
camaras y consultoria
especializada en economia
real y sectorial. En los
ultimos afios se desempefié
en el sector bancario, con
foco en el ambito de riesgo
crediticio. Docente en
cursos de macroeconomia y
estructura econdémica en
UBA y en micro y
macroeconomia en Unicen.

P22-Elaporte de Lucas alateoriaecondémica
Por Lucia DiBonis
P26-Usted pregunta, IECON responde
P28-Lacoyunturaen graficos
P31-Cuadro de variables financieras al cierre del mes.

ECONOMICAS

Mag. Mario Ravioli

Magister en Economia y
Desarrollo Industrial
(UNGS) y Contador Publico
(UNICEN).

Jefe de Trabajos Practicos
del Departamento de
Economia Y Métodos
Cuantitativos (UNICEN)

- ¢ Por qué las acciones argentinas estan subiendo tanto?
Por Sebastian Auguste
P8-Vaca Muertay su potencial econémico.
Por Roman Fossati
P12-Laraizde todos los males
Por Guillermina Simonetta
P18- ¢ Conviene cancelar cuotas de mi crédito hipotecario UVA?
Por Mario Ravioli

P3 EDITORIAL



Seva | ieNEWS | 187

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS / UNICEN

JPor qué las acciones argentinas estan
subliendo tanto?

Por Sebastian Aguste

El indice de mercado S&P500 del New York Stock Market
(NYSE) lleva acumulado un incremento anual en délares de
11,9%. En el mismo periodo YPF rindi6 347,6% en ddlares.
Ganamos el mundial de futbol y el mundial de retornos de
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acciones. Este incremento en YPF, y en todas las acciones
argentinas, se acelerd en los ultimos 2 meses. Es probable
que haya una toma de ganancias, han subido mucho. Esto no
quiere decir que no tengan espacio para subir mas, ya que los
precios de nuestros activos estaban por el piso. YPF llegé a
valer 65 dolares en 2005, y hoy esta a 15, pero estuvo por

debajo de 4 no hace mucho. El pesimismo que habia hace un

afno y medio se disipa rapidamente a medida que nos acercamos al fin de ciclo del gobierno actual.
Las elecciones presidenciales estan generando mucha expectativas e interés afuera, mucho
apetito por tomar riesgo argentino nuevamente, ala espera de un cambio de régimen.

El incremento que se dio primero en las acciones lideres como YPF hoy se esta generalizando a
todas las acciones, las denominadas small cap, que son las acciones de empresas chicas que no
estan en los indices lideres. Mucho del incremento fue traccionado por grandes inversores del
exterior, que justamente pueden comprar acciones como YPF que también cotizan en los EE.UU.,
mientras que acciones de empresas chicas como Agrometal no estan al alcance de la mano de todo
el mundo. Esta empresa, Agrometal, sali6é de su letargo y dio un salto importante en su precio. Ya
acumula en lo que va del afo un incremento en pesos de 88,6%, pero casi la mita de este
incremento se dio en el ultimo mes y medio. YPF en lo que va del afio en pesos lleva un 149%, y silo
deflactas por el incremento de precios acumulado, no subié tanto aiin en términos reales.

El 50% de los ADRs de YPF (las acciones de YPF que cotizan afuera) estan hoy en manos de
inversores institucionales, mientras que en los casos de British Petroleum (Reino Unido), Petrobras
(Brasil) y Ecopetrol (Colombia), los inversores institucionales tienen el 10,5%, 21,6% y el 2%
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respectivamente. Como siempre pasa, el ruido de la cascada llega tarde a los inversores chicos,
hoy se esta viendo que muchos inversores chicos estan entrando. En la jerga de finanzas, all in
Argentina. El riesgo de llegar tarde siempre esta, por lo que luego de estas grandes subas uno
piensa dos veces la entrada, y asi y todo muchos ahorros se estan invirtiendo en acciones.

|
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¢Por qué tanto optimismo? Esto contrasta muchisimo con los numeros econémicos que
recibimos mes a mes, una inflacién desbocada, un déficit fiscal galopante, una economia real que
no crece, salarios reales en descenso, licuacion de jubilaciones, serios problemas politicos y una
gran incertidumbre. Lo llamativo de todo esto que la movida de Wado in, Wado out, ni movié el
mercado. Es verdad que fue tan rapido que no le dio tanta oportunidad al mercado para reaccionar,
pero si hubiera sido una noticia catastréfica como los gobernadores del peronismo lo veian, hubiera
colapsado el mercado en segundos. Es verdad que lo que estos gobernadores pueden ver como
catastréfico para ellos no necesariamente sea catastrofico parala Argentina. ..

Mi humilde opinidn respecto a este gran optimismo, y sin hablar de partidos o candidatos, es que el
mercado percibe que se agota en la Argentina un modelo de mala praxis econémica que nos hundié
hasta aqui. Los candidatos que mejor miden, todos, proponen medidas econdmicas mas
razonables. Llamativamente aun para el candidato que hoy maneja este barco a la deriva se cree
que lo puede hacer mejor si es presidente que ministro (lo que presupone que hoy no puede
avanzar mas porque no lo dejan desde adentro de su propio partido y gobierno).

Nadie de los candidatos hoy a mi juicio tiene planes geniales, pero solo con que no sean tan malos
como los que veniamos teniendo ayuda a que esto sea una fiesta. La diferencia entre los 65 dolares
por ADR de YPF de 2005 con los 15 de ahora es grande, lo que muestra que la Argentina no esta
bien, pero hay una gran cuota de optimismo que el pais se puede medianamente encarrilar. Y aqui
es donde las oportunidades de suba son mucho mayores, si finalmente se concreta algun modelo
que genere crecimiento econémico.

FIGURA 1. EVOLUCION DEL PRECIO DEL ADR DE YPF EN DOLARES Y DEL iNDICE DE
MERCADO S&P500 EN EL ULTIMO ANO
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Tiendo a ser optimista siempre con la Argentina, es mi sesgo. No por los politicas econébmicas que
supimos construir, que han sido sumamente dafinas, no por el conocimiento popular que tenemos de
economia, porque demandamos malas politica y hay mucho de mala praxis no solo en los politicos
sino en lo que la gente opina de economia, y en parte son culpables todos, los politicos que afirman
barbaridades, los medios que no tienen discusiones serias y de altura, las empresas que no
demandan ni apoyan a think tanks que pueden proponer soluciones buenas para el pais (lo de la
Mediterranea con Melconian y equipo es una sana excepcion, y necesitamos muchos mas grupos
asi), los economistas todos, los que tomaron las universidades para ensefiar y los que se alejaron
para callarse, y también los que se fueron del pais (en mi camada, el 80% de los que hicimos
doctorado afuera no volvieron al pais). En general nuestro mayor defecto como argentinos es la falta
de compromiso real, de jugarnosla, nos quejamos mucho, pero no hacemos mucho para que cambie.
En esto soy critico y pesimista. Y entonces donde esta el optimismo? Tenemos condiciones
estructurales para ser un gran pais, a pesar de todo. Nuestra economia es como esa planta del jardin
gue nunca regamos, la maltratamos, esta horrible y asi y todo sigue tirando flores de vez en cuando.
Hoy el mundo demanda productos que la Argentina tiene. Hoy el mundo demanda servicios que la
Argentina puede producir. Somos un pais chico, sin conflictos internos serios (a pesar de la grieta,
pero que todos los paises del mundo tienen), sin hipétesis de conflicto con vecinos, lejos de los
puntos calientes del mundo y con una buena posicidn en la discusion geopolitica global, con un buen
clima, con muchos recursos naturales y poca gente, con un capital humano que resiste a pesar del
descuido tragico que le hemos dado a la educacién. Por todos estos factores que son importantes
para el desarrollo soy optimista, en el sentido que haciendo un poco mejor la politica econémica nos
puede ir mejor. Que nos vaya mejor no quiere decir que nos vaya bien si nos comparamos con otros
paises, pero hoy por hoy con mejorar alcanza. Los déficits que tiene el pais en capital fisico y en

UNICEN
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infraestructura son gravisimos, porque desde 1998 la Argentina no invierte de verdad, y eso es un
lastre para el crecimiento. La caida en la calidad educativa de nuestras escuelas es gravisima. La
falta de soluciones a las fallas de mercado, que es el rol principal de nuestro pais, es gravisimo. El
funcionamiento de la justicia y el gobierno es malisimo, lento, costoso, e injusto. El sistema tributario
que tenemos es malisimo. Hay mucho para hacery mejorar.

Volviendo a las acciones, ¢all in Argentina o estamos tarde? Algunas cosas a tener en cuenta.
Primero, lo que los precios incorporan es lo que se espera en promedio, esto quiere decir que las
acciones no suben con las noticias, sino con las expectativas. Si vas a apostar a una suba, es porque
sos mas optimista que el promedio del mercado. Segundo, por mas que en la euforia los mercados no
discriminen mucho, no todas las acciones son iguales y en alguin momento esto se refleja en los
precios. No es o mismo ser optimista con YPF que tiene un potencial enorme con Vaca Muerta, que
con un banco que tiene el 70% de sus activos en bonos del gobierno. Si vas a poner bancos en tu
cartera, sabé que es como comprar bonos del gobierno, que por su pricing se espera alguna
renegociacion en algun punto. Tampoco es lo mismo una small cap que YPF. Son poco liquidas y te
puede costar salir. Tené en cuenta que en el mercado accionario hay riesgos y mucha volatilidad.
Podemos estar optimistas a que lo que viene es mejor, y a medida que se consolide ese mejor sigan
subiendo, pero las subas nunca son lineales. Lo que paso estos primeros meses, que no paraban de
subir, no es algo usual. Las acciones, aun cuando suben, lo suelen hacer con grandes saltos hacia
arriba y hacia abajo. La Argentina es un pais volatil y sus acciones también. Esto quiere decir que
puede haber sorpresas, puede haber caidas fuertes, asi que no invertas fondos que podes necesitar
sacar pronto en algo que puede caer temporariamente y perder mucho. Recorda que en el corto
plazo el retorno de las acciones se mueve en forma aleatoria y no sabemos mucho de lo que puede
pasar. Es cierto que en largo plazo te tienen que dar un retorno que compense su riesgo, pero como
llegas a ese largo plazo nunca se sabe. El market timing, que es tratar de pegarle a las subas y bajas,
es honestamente imposible. Por eso los grandes inversores como Warren Buffet no invierte asi, sino
que apuestan al mediano y largo plazo. Si crees como yo que hay una luz de esperanza para que las
cosas mejores de verdad, no esta mal apostar por la Argentina, aunque llegues tarde. También tené
en cuenta este ultimo consejo. Se suele decir con las acciones que tenés que comprar y tenerlas
mucho tiempo para obtener ese retorno esperado, y eso es cierto en general, sobre todo para los
paises desarrollados. Esto no es cierto para la Argentina, el buy and hold no genera valor en el largo
plazo en el pais porque la economia no ha logrado generar crecimiento de largo plazo, y el
crecimiento de las empresas es lo que al final del dia explica su valor. Si no crece el pais, si nuestras
empresas no crecen mas que el pais, su valor en délares no pude crecer mucho en el largo plazo, y es
lo que muestra nuestra historia reciente con nuestras acciones.

Te la dejo picando para que pienses en la semana.
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Vaca Muerta y su potencial econémico.

Por Roman Fossati

Vaca Muerta es una formacion geoldgica
sedimentaria localizada en la Cuenca
Neuquina, recursos que fueron descubiertos
hace varios afos, pero recién en el afio 2011
se estimaron las reservas probadas a partir
del desarrollo de la tecnologia que permite
extraer el petréleo y el gas natural
contenidos en los poros de la roca madre.
Estos recursos posicionan a la Argentina, en
términos de reservas no convencionales a
nivel mundial, en el segundo lugar en gas

natural (detras de China y por delante de Argelia y Estados Unidos), y en el cuarto puesto en
petréleo (detras de Rusia, Estados Unidos y China), de entre 42 paises que poseen recursos no
convencionales.

Para poner en perspectiva su potencial, en el caso del shale gas, la Argentina podria
autoabastecerse y transformarse rapidamente en exportador a la regidn, en particular inicialmente
hacia Chile y Brasil, y en un paso posterior en exportador al mundo con una planta de gas natural
licuado (GNL). Se estima que la formacion neuquina tiene recursos recuperables que equivalen a
dos siglos de nuestro consumo interno. En cuanto a petréleo, se estima que se podria duplicar la
produccion argentina de crudo en los proximos afios para alcanzar el millén de barriles diarios,
generando dieciocho mil millones de délares anuales en 2026, con un superavit en la balanza
energética de unos 12,5 mil millones de délares. Se estima una produccion potencial equivalente a
aproximadamente un siglo de abastecimiento interno, sin contar otros recursos no convencionales
nilos convencionales.

En conjunto, el desarrollo del 50% de los recursos permitiria un incremento en el volumen de
exportaciones superior a los 33.000 millones de ddlares anuales durante el proximo medio siglo,
equivalente a la exportacion de dos complejos sojeros. De esta forma el aprovechamiento de estos
recursos permitiria a Argentina relajar la restriccion externa. Sin embargo, el desarrollo necesario
para el aprovechamiento de estos recursos requiere de elevados montos de inversion doméstica y
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extranjera, y de rapidez en la realizacion de las mismas, ya que el mundo se encuentra en una
transicion energética y pronto podria dejar de serrentable.

Respecto del primer punto, el procedimiento de extraccion de los recursos es el siguiente. Primero
se realizan perforaciones verticales en simultaneo con tareas de aislamiento de napas de agua'y
proteccion de capas de roca mediante cementacion. Esto es un proceso realizado en etapas, hasta
alcanzar la formacién geologica objetivo, a unos 3 mil metros de profundidad, el “shale”.
Usualmente, también se realizan perforaciones horizontales adicionales de aproximadamente mil
metros, a noventa grados del extremo vertical. De esta manera quedan conformados varios pozos.
Luego se procede con la segunda etapa, que involucra la aplicacidén de la tecnologia para extraer
estos recursos, denominada estimulacién hidraulica. La misma consiste en la inyeccién, desde la
superficie, de un fluido compuesto por un 95% de agua; 4,5% de arena y 0,5% de aditivos para
crear las vias necesarias por las cuales los hidrocarburos fluyan de manera natural. La presién
natural impulsa el agua y luego el hidrocarburo en ascenso, donde por un sistema de tuberias y
valvulas se deriva a unidades de clasificacion para proceder a su separacion primaria en gas y
liquido. El gas se envia a maquinas descompresoras de tratamiento para luego ser enviado a la
linea de gasoductos. El petroleo se envia a plantas de tratamiento para ser luego transportado a la
destileria. Asi queda en produccion cada pozo durante su vida util que puede variar entre 20 a 40
anos.

La aplicacion de esta tecnologia requiere de grandes inversiones, pero adicionalmente se requiere
infraestructura de transporte y distribucion, asi como también plantas de licuefaccion, para
conformar una plataforma de exportacion.

Respecto de la necesidad de imprimir velocidad al desarrollo de este recurso, los analistas indican
que el aprovechamiento pleno de los recursos de Vaca Muerta se debera realizar pronto durante
las proximas décadas, ya que esta en marcha una tendencia mundial de sustitucion progresiva del
uso de combustibles fésiles durante el presente siglo. Por otro lado, en una primera etapa, el
mundo realizara un desplazamiento del carbdn, combustible de alta contaminacion, y se registrara
una creciente demanda mundial de gas natural, puesto que es un combustible un 40% menos
contaminante, y de este modo sera utilizado como combustible de transicion.

Una caracteristica destacable es que la preponderancia del gas natural en la matriz energética
argentina la torna mas limpia que el promedio internacional, debido a la elevada presencia de
generacion de energia eléctrica a base de carbdn en numerosos paises. De este modo, el gas
natural tiene un papel clave en los procesos de mitigacién del uso del carbon a nivel internacional,
como primera instancia (y dado el incremento del consumo mundial de combustibles en general).
Adicionalmente, el gas natural no solo genera menores emisiones de carbono que otros
combustibles fésiles, sino que ademas presenta mayor seguridad en el suministro, competitividad,
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eficiencia (se requiere menos combustible para generar la misma cantidad de energia) y
conveniencia para sectores de uso intensivo de energia.

En las ultimas décadas, se observé una creciente demanda de gas natural vinculada también a los
cambios tecnoldgicos, en especial a la expansion de la licuefaccidn y regasificacion del gas
natural, lo cual facilitd su intercambio comercial por via maritima y posibilitd, asi, la creciente
comoditizacion de este producto energético. A pesar de que el encadenamiento de procesos en la
produccion y comercializacion de GNL (licuefaccion, transporte, almacenamiento, regasificacion y
distribucion) implican un costo mayor respecto al gas natural procedente de gasoductos, el
comercio de GNL ha venido en aumento, dado que es un suministro diversificado y flexible; en
consecuencia, permitié desprender el recurso del lugar de origen y de la continuidad territorial que
implican los gasoductos. Esta modificacién de la distribucion del gas natural a escala global, evita
la dependencia exclusiva de un solo proveedor, contribuyendo a mejorar la seguridad energética.

Aunque la demanda energética a nivel global seguira creciendo en términos absolutos (impulsada
fundamentalmente por las economias asiaticas), el proceso de transicion energética generara
modificaciones en la composicién de la oferta. Las proyecciones de la Administracion de
Informacién Energética de los Estados Unidos estiman que las energias renovables lideraran el
crecimiento para el 2050 (ver grafico 1). En el caso de la demanda del gas natural, se espera un
crecimiento entorno al 0,9% anual acumulativo hasta 2050.

GRAFICO 1

Total global. Incremento de la demanda primaria de energia por fuente entre los
anos 2020 y 2050 (Trillones de BTU)
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En sintesis, las perspectivas a futuro de la demanda de gas natural resultan altamente favorables.
En este nuevo contexto internacional, la Argentina enfrenta nuevas oportunidades y desafios para
el desarrollo de sus recursos hidrocarburiferos. El potencial que supone el desarrollo de Vaca
Muerta permitiria la obtencidon de saldos exportables que posibiliten relajar la restriccion externa
que enfrenta la economia desde las ultimas décadas, y abre grandes oportunidades en las
préximas décadas, al menos hasta que se acelere la implementacion de energias alternativas
disminuyendo la participacién de los hidrocarburos en la matriz energética mundial. El lapso de
oportunidades luce mas reducido para el caso del petrdleo, ya que este hidrocarburo no
desempenfara un rol relevante como combustible de transicién.

Si logramos materializar este potencial, queda abierto otro interrogante no menor: como nuestra
dirigencia politica distribuira las rentas asociadas a estos recursos para que tenga el mayor
impacto social de manera equitativa.
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La raiz de todos los males

Por Guillermina Simonetta

Acercandonos a las elecciones se observa
una fuerte apatia al respecto en el comun de
la gente, que crece con los afos. Lejos de
ser un momento donde el electorado avizore
un futuro mejor, la solucién a problemas, las
internas en los partidos y la falta de
profundidad en la posterior implementacion
de las medidas que proponen se suman a la
desconfianza por la corrupcion
generalizada.

Este mal no atare solo a los gobiernos argentinos, lamentablemente es una caracteristica que se
comparte en mayor o menor medida con los paises de laregién. El creciente clima de desconfianza
. . . . T .. https://www.garrigues.com/es , ES/noticia/newsletter-empresa-familiar-noviembr
hacia las instituciones publicas es un limitante al cfecimiento €conomico en toda Latinoamerica.
los grandes escandalos internacionales de cohecho se suma la implicacién de grandes figuras
politicas en tramas criminales. De esta forma, los sucesivos casos conocidos han propiciado un
gran desanimo respecto a la integridad de los representantes de la ciudadania en las diversas
administraciones, incentivando en algunos paises la opinion de que la mayoria de los politicos son

corruptos.

Segun lo expuesto por Mauro en The Cost of Corruption, el costo anual de la corrupcion
internacional a 2019 asciendia a 2.6 billones de ddélares en forma de sobornos y dinero, y
constituye uno de los mayores impedimentos para alcanzar los Objetivos de Desarrollo Sostenible
para 2030, que incluyen la eliminacién de la pobreza y el hambre, asi como la mejora de la
educacion, el bienestary la infraestructura.

La corrupcion afecta el crecimiento a partir de diferentes canales de transmision.

En primer lugar, afecta el crecimiento a través de la inversion. La corrupcion aumenta los costos de
los proyectos privados y el tiempo que se dedica a ellos.

La corrupcion también distorsiona el gasto publico. La corrupcién tiende a aumentar el tamano de
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lainversidn publica, y altera la composicion del gasto publico, en especial al reducir el gasto publico
parala saludy la educacién, porque estos gastos, en relacién con otros proyectos publicos, brindan
menos oportunidades lucrativas para los funcionarios del gobierno como lo hacen otros
componentes del gasto. Un estudio sobre la corrupcion realizado por el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) en 2018 en América Latina revela un despilfarro generalizado e ineficiencias que
podrian alcanzar 4,4% del PIB de la region.

La corrupcion, por otra parte, reduce los ingresos fiscales, en especial la recaudacion tributaria, a
partir de diferentes mecanismos de transmision: aumenta el tamafio de la economia informal,
distorsiona la estructura tributaria y afecta la cultura tributaria de los contribuyentes.

La globalizacion y la rapidez con que se difunde la informacion han permitido detectar mas indicios
de corrupcioén, que alimentaron la preocupacion de las autoridades y dieron lugar a estudios sobre
el tema. Segun un informe publicado por la CEPAL en el afio 2020, la corrupcion ha alcanzado
niveles alarmantes: cada ano el costo de la corrupcion equivale aproximadamente al 5% del
PBI mundial.

La Organizacion de Transparencia Internacional publica anualmente el indice de percepcién de
la corrupcion. Este indicador utiliza una escala del O (percepcion de altos niveles de corrupcion) a
100 (percepcion de muy bajos niveles de corrupcién) para obtener la clasificacion de los paises en
funcién de la percepcion de corrupcion del sector publico.

Elegimos una lista de paises para la comparativa en el grafico siguiente, ordenados de mayor nivel
de percepcion de corrupcién hacia menor. El primer puesto se lo lleva Dinamarca, con la mejor
percepcion de menor nivel de corrupcion (90), mientras que el ultimo puesto del afio pasado lo tiene
Somalia (12).

SCORE
Highly =5 Very
o I Glaan

09 1019 20-29 30-39 4049 5050 60-69 7079 80-89 90-100 Na data
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iNDICE DE PERCEPCION DE LA CORRUPCION ANO 2022
Escala de 0 a 100. Seleccion parcial de paises.

A menor nivel del indice mayor es la corrupcidn percibida por la poblacion

Nicaragua [N 19
Rusia I 28
Paraguay [N 28
México NN 31
Bolivia I 31
Peri I 36
Brasil I 38
Argentina I 38
Colombia NN 39
Costa Rica I 54
Espafia I 60
Chile I 67
Estados Unidos . 69
Uruguay | 74
Canadd I 74
Australia I 75
Suiza |y 82

Suecia [ 83

Fuente: datosmacro en base a Organizacion de Transparencia Internacional

Teniendo en cuenta la medicion, tres cuartas partes de los estados de Latinoamérica se ubican por
debajo de los 50 puntos, lo que revela notables carencias en materia de transparencia de las
acciones del Estado. No es casualidad que los paises con una mejor puntuacion en este ranking
dentro de Latam, como Chile o Uruguay, sean igualmente los que ocupan los primeros puestos en
otras publicaciones relacionadas con la capacidad para combatir este tipo de delitos o el apego a
las leyesy al Estado de derecho.

Otro de los datos del informe mas relevante a nivel global es que ha habido escasos avances contra
la corrupcion: el 95% de los paises solo han conseguido avances minimos o nulos desde 2017. En
43 de los paises estudiados, el promedio global sigue sin mostrar variaciones, por undécimo afo
consecutivo, y mas de las dos terceras partes de los paises tienen un problema grave de corrupcion
y una puntuacioén inferior a 50.

Tomando un caso extremo como es Haiti, tras el magnicidio de su presidente en 2021, se ubica en
este indice en la posicion 171 de 180 paises de todo el mundo. La corrupcioén fue la principal fuente
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de ganancias ilicitas en el pais, por encima de delitos como el narcotrafico, la trata de personas y el
trafico de migrantes, segun el informe de 2021 publicado por Global Financial Integrity (Integridad
Financiera Global), centrado en los delitos financieros.

La corrupcion es uno de los temas que mas preocupa a la poblacion junto con los econdmicos y la
inseguridad y que ha acabado permeando a todas y cada una de las capas de la sociedad. A pesar
de ser un fenémeno de ambito mundial, su magnitud y su impacto en paises en desarrollo es mas
notorio, al implicar un desvio, mala utilizacién y malversacion de fondos publicos, redundando en
menores recursos para reducir la pobreza, para el acceso a servicios basicos, educacion y para
combatir la inseguridad e implica crowding out de inversiones, obstaculizando de ese modo el
desarrollo.

Los Gobiernos asediados por la corrupcion carecen de capacidad para proteger a las personasy, a
su vez, en esos contextos el descontento publico tiene mas probabilidades de transformarse en
violencia.

El sector privado también tiene que tomar medidas para frenar la corrupcion, tanto al ser
proveedores del Estado como en los sobornos que dan para diversos beneficios, incluyendo el
acceso a crédito a tasas preferenciales. Efectivamente, algunas empresas nacionales vy
multinacionales han puesto en marcha iniciativas para potenciar la transparencia y la integridad
empresariales.

COMPARATIVA DEL iNDICE DE PERCEPCION DE CORRUPCION (2022) Y PBI PER
CAPITA NOMINAL (2021)
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Fuente: elaboracion propia de dispersion y regresion lineal con datos de datosmacro.com y Banco Mundial
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Resulta interesante observar la relacion entre corrupcion y nivel de ingresos en Latinoamérica,
observandose una alta correlacién entre ambas variables. Para el caso de Argentina, vale la pena
aclarar que el Banco Mundial calcula el PBI per capita en dolares considerando valuacion oficial de
la moneda local, lo que nos dejaria con un nivel artificialmente mayor.

A la corrupcion se le suma, en algunos paises, el crimen organizado, particularmente el
narcotrafico. Con lo cual, los indices de violencia en la region también aumentan. Algunos paises
directamente viven una captura del Estado. En el caso de Venezuela o de Nicaragua, son
estructuras de crimen organizado que estan enquistadas en el Estado.

Tomamos a nivel local la evolucion del indice de Confianza en el Gobierno que elabora la
Universidad Torcuato Di Tella. El mismo, tiene como objetivo medir la opinion publica respecto de la
labor que desarrolla el gobierno nacional. Esta disefiado de forma de captar lo que los ciudadanos

piensan respecto de aspectos esenciales del gobierno nacional, a partir de la estimacién de cinco
dimensiones:

1. Laimagen o evaluacion general del gobierno.

2. La percepcion sobre si se gobierna pensando en el bien general o en el de sectores
particulares.

3. La eficiencia en la administracidén del gasto publico.

4. La honestidad de los miembros del gobierno.

5. La capacidad del gobierno para resolver los problemas del pais.

Elindice se presenta en una escala que varia entre un minimo de 0 y un maximo de 5.

iNDICE DE CONFIANZA EN EL GOBIERNO.
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Fuente: Escuela de Gobierno. Universidad Torcuato Di Tella. https://www.utdt.edu/icg
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La evolucién del mismo nos ubica actualmente en una zona de bajisima confianza al Gobierno,
comparable a la vista hacia fines del 2009 y cercana a cuando se empez6 a medir este indicador, en
plena crisis del 2001. El actual nivel de confianza es 42,4% inferior al de la ultima medicién del
gobierno anterior, de Mauricio Macri. En términos interanuales el indice disminuyd 13,1%.

Consideramos sumamente importante que la ciudadania empiece a exigir desde los ambitos mas
chicos, que son los municipios, claridad en las licitaciones, compras del estado, formandose
plataformas de acceso a la informacién desde los ambitos mas pequefios, hasta el nacional. En la

medida que vayan delineandose estos espacios de control, y se vaya propiciando una cultura del
respeto y de la valoracion de las buenas practicas iremos poco a poco cambiando la actitud de las
nuevas generaciones y reduciendo los espacios de corrupcion.
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cConviene cancelar cuotas de mu
crédito hipotecario UVA?

Por Mario Ravioli

La pregunta del titulo es cada vez mas k=
recurrente entre nuestros suscriptores y
allegados.

La respuesta es una tipica de los
economistas: Depende.

Para aquellos lectores que quieren tener un
poco de contexto acerca del tema, en el
apartado “4,Qué son los créditos UVA?” se
realiza una breve introduccidén acerca de la
herramienta, mientras que en el subtitulo

“Pros y contras de la cancelacién anticipada” se aborda directamente el tema del titulo principal.

¢, Qué son los créditos UVA?

El crédito UVA es un préstamo cuyo capital se valua en términos reales, es decir, que se va
ajustando con la inflacion. Asi, si el indice de Precios al Consumidor aumenta 100% en un afio, el
capital del crédito también lo hara, es decir, en términos nominales su valor se duplicara, por
ejemplo si en el aio anterior debiamos un millén, la deuda se habra incrementado en dos millones.
En términos reales el crédito no aumento, debemos la misma canasta de bienes, es decir, con los
dos millones al final del periodo podremos comprar la misma cantidad de alimentos, elementos de
higiene personal, ladrillos, combustible, etcétera, que hace un afio con un millon. Esa
caracteristica del crédito lo hace imposible de “licuar’, es decir, de que sea disminuido por la
inflacién. Para entender que es licuar, pensemos en un amigo que nos haya prestado 10 mil pesos
hace diez afos sin interés y sin ajuste por inflacion: Con ese dinero yo pude llenar el tanque de
nafta de mi auto unas 20 veces, mientras que mi amigo solo podra llenar medio tanque con el
dinero que le devuelva.
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De esta manera, un crédito UVA, al ser indexado, disminuye el riesgo de tasa de interés tanto para
acreedor como deudor. La indexacion es un medio de cobertura de los efectos de la inflacidon para
el banco.

Alternativamente, el banco se ve obligado a prever cuanto sera la inflacién para ya incluir ese costo
en la tasa de interés. En situaciones donde la inflacién fuera sistematicamente superior a la
esperada, se verian beneficiados los propietarios de vivienda endeudados, pero eso justamente
contribuiria a destruir el mercado de crédito hipotecario: Nadie va a prestar hoy 10 manzanas para
que me terminen devolviendo una. Asi, en Argentina el crédito hipotecario paso6 de ser de 4,6% del
PBIl en 2001 a ser 0,4% del PBl en 2021, mientras que ese porcentaje es infimo en comparaciéon
con el 25,7% de Chile, el 10,1% de Brasil o el 9,7% de México. En estos afos principal prestamista
de este tipo de créditos muy “licuables” ha sido el estado (por ejemplo a través del plan
PROCREAR), que ha subsidiado a nuevos propietarios a costa de contribuyentes y jubilados.

Es en gran medida que la aparicién de los créditos UVA significd una baja de riesgo para el
acreedor, lo que permitid que los bancos fuesen mas proclives a proporcionar créditos. Asi, con
esta herramienta el crédito hipotecario tuvo un crecimiento sustancial, de 0,5% del PBl en 2016 a
1,3% en 2018.

Prosy contras de la cancelacién anticipada

Las tres instituciones financieras que consultamos (una publica y dos privadas) dan la posibilidad
de cancelar anticipadamente cuotas de los créditos hipotecarios UVA, esto es, pagar una parte o
todo el crédito antes del vencimiento. Si la cancelacién se realiza en un determinado momento
(normalmente, en los 5 afios posteriores a contraer la deuda) el banco nos cobra una penalidad
similar a la tasa nominal (es decir, entre el 3y el 7%), mientras que si lo hacemos luego de ese
periodo, no existe tal penalidad.

Por ende, encontramos ahi la primer desventaja de anticipar cuotas, si el crédito es muy reciente
entonces el banco nos cobra por anticipado los intereses que nos hubiese cobrado en unos afios.
En ese caso, se desaconsejala cancelacion anticipada.

Para los deudores que ya pasaron dicho periodo y no tienen penalidad, de todos modos la
cancelacion anticipada conlleva otra desventaja: Perderse los beneficios de que el crédito
finalmente se enmarque en alguna ley que responda a alguno de los proyectos y propuestas
existentes a lo ancho de todo el arco politico para bajar los intereses de esos préstamos o condonar
parte del capital. El principal proyecto de ley es para que el ajuste mensual del crédito no pueda ser
superior al aumento en los sueldos promedio en blanco (la Remuneracion Imponible promedio de
los trabajadores estables, RIPTE) y para que el monto de la cuota a pagar no exceda el 30% de los
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ingresos del deudor. Seria otro arrojo de irresponsabilidad de parte de nuestra clase politica y
nuestra sociedad, mas enfocada siempre en los beneficios de corto plazo sobre sectores muy poco
numerosos pero muy movilizados que en los costos de largo plazo sobre toda la sociedad , pero
aqui lo que se esta analizando es la conveniencia desde el punto de vista del deudor del crédito,
quien se veria beneficiado. Incluso, no se puede descartar la posibilidad de que el paquete de
beneficios al deudor en los préximos afos sea incluso superior al que se prevé en ese proyecto. A
pesar de lo irracional de su reclamo, no sabemos que puede llegar a terminar obteniendo el lobby
de los hipotecados UVA, personas que pudieron acceder a una vivienda cuyo valor aumento por lo
general en la misma o mayor proporcion de lo que aumenté el monto de su crédito. No es
casualidad que solo menos de 2% de los deudores hipotecarios UVA se encuentre en situacion
irregular.

¢ Pero entonces son todas desventajas a la hora de cancelar anticipadamente? Para nada, hay
muy importantes ventajas: la rentabilidad y la disminucién del riesgo, lo que hace que la decisidon
sea realmente dificil.

En cuanto a la rentabilidad, hoy si con los ahorros quisiéramos hacer una inversion similar a lo que

aumenta nominalmente nuestro crédito UVA, tendriamos que hacer un plazo fijo, que rinde el
aumento en la UVA mas una tasa de 1%. Si nuestro crédito aumenta en UVA mas, digamos, una
tasa del 5%, entonces estamos perdiendo un 4% de nuestra cuota por mes. Si decidi€ramos
invertir en délares, en un plazo fijo tradicional o incluso en bonos y acciones, estas alternativas
podrian “ganarle” a la UVA, pero también pueden perder por goleada y que nuestra pérdida sea
muy superior al 4% mencionado para el Plazo Fijo UVA. En cuanto al Plazo Fijo tradicional la
historia muestra que la tasa real de interés ha sido sistematicamente negativa, es decir, que la tasa
del plazo fijo no aumenta en la misma proporcién que los precios. Hoy la tasa efectiva anual esta en
154%, mientras que la inflacion esperada segun el Relevamiento de Expectativas de Mercado que
publica el Banco Central esta en 149%, pero si recordamos aquello mencionado en el apartado
anterior de que el mercado suele subestimar la inflacién futura, aun es probable que perdamos.

Estar endeudado y a la vez hacer inversiones, se conoce en la jerga de las finanzas y la
contabilidad como “apalancarse”. El apalancamiento permite invertir en algo que rinda mas que la
deuda, y asi obtener una ganancia -cosa que como se dijo antes, es dificil con este crédito-, pero a
costa de quedar sujeto a la posibilidad de quedar “descalzado” y de que nuestra inversion no rinda
tanto como la financiacién que tomamos, incurriendo en una pérdida. Y esto no solo es por un
descalce de tasa como se menciono, tampoco sabemos cuan seguros estan nuestros délares en el
colchén o en el banco (en el corralon de 2002, los plazos fijos y dblares en el banco se vieron muy
perjudicados, pero los deudores se beneficiaron). Incluso si tuviésemos una caja de seguridad
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para nuestros doélares hay que recordar que éstos también pierden con la inflacion: No se evaporan
como nuestro peso, pero aun asi en el ultimo afio perdieron 4% por la inflacién estadounidense.

Por todo esto, anticipar cuotas del crédito UVA seria desde el punto de vista de la rentabilidad y el
riesgo un buen negocio siempre que haya pasado el periodo en que nos cobran penalidad, pero
haciendo la salvedad de que el riesgo se entiende en el sentido financiero de la palabra (no como
algo malo, sino como algo incierto, volatil): el apalancamiento puede venir con alguna sorpresa
negativa (nuestra inversién no rinde como la UVA) pero también positiva desde el punto de vista
normativo, ya que una futura ley de alivio a los deudores podria bajar la tasa o el capital en
comparacion con lo acordado con el banco. Si tenemos ahorros y somos conservadores
convendra cancelar anticipadamente todo lo que se pueda y dormir tranquilos. En cambio, si nos
sentimos comodos tomando riesgos podremos hacer el intento de invertirlos esperando que el
rendimiento de nuestras colocaciones le gane a la UVA (algo dificil pero no imposible) y sobre todo
esperando algun regalo de nuestros erraticos legisladores.
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Il aporte de Lucas a la teoria econémica

Por Lucia D1 Bonis

El pasado lunes 15 de mayo fallecio el destacado
economista Robert Lucas a los 85 anos.
Reconocido por su trabajo como profesor en la
Universidad de Chicago, donde se gradu6 en
Historia y posteriormente obtuvo su doctorado en
economia, Lucas se destac6é como uno de los
pensadores mas influyentes en el campo de la
Nueva Macroeconomia Clasica (NMC). Sus
teorias, desarrolladas a partir de la década del 70
-una época marcada por el auge de las teorias
keynesianas-, se caracterizaron por su enfoque
matematico y econométrico, ademas de su

comprensién de las implicancias politicas y sociales. Si bien es reconocido por haber ganado el
Premio Nobel de Economia en 1995, sus aportes a la teoria econémica son numerosos y abarcan
diversos campos. A continuacién, destacamos algunos de ellos:

Expectativas racionales: Uno de los hitos mas importantes en la carrera de Lucas fue el
desarrollo de la teoria de las "expectativas racionales", por la cual recibi6é el Premio Nobel en 1995.
Esta teoria revolucioné la macroeconomia al considerar que los agentes econémicos formulan sus
expectativas en base a la informacion disponible, modificando su comportamiento en
consecuencia. Esto implica que las politicas econémicas pueden ser menos efectivas de lo
esperado, ya que los agentes ajustan sus acciones en funcién de las expectativas sobre el futuro.
Por ejemplo, en el ambito de la politica monetaria, silas medidas son anunciadas de antemano, su
impacto puede ser mitigado. En su articulo de 1972, titulado "Expectations and the Neutrality of
Money" (Las expectativas y la neutralidad del dinero), Lucas utilizé la parabola de la isla de Edmund
Phelps para destacar el papel de las expectativas racionales en el analisis macroecondémico.

“Criticade Lucas”: En 1976, Lucas publico un influyente articulo titulado "Econometric Policy
Evaluation: A Critique" (Evaluacion econométrica de politicas: una critica) que tuvo un impacto
significativo en la modelizacion de politicas econdmicas y en la econometria en general. En dicho
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las relaciones estadisticas entre variables historicas era incorrecto. Argumenté que al modificar
una politica econémica, los consumidores y empresarios ajustan su comportamiento, lo que altera
las relaciones estadisticas existentes. Estas conclusiones tienen una gran importancia practica
para latoma de decisiones en politica econémica.

Relacion entre la micro y la macroeconomia: Lucas fue pionero en la construccion de
modelos macroecondmicos basados en fundamentos microeconémicos. En su trabajo de 1973,
"Some International Evidence on Output-Inflation Tradeoffs" (Evidencia internacional del trade off
entre producto e inflacion), Lucas utilizé equilibrios parciales de mercado y la optimizacion de los
agentes econdmicos como fundamentos para sus modelos macroecondmicos. Segun Paul
Krugman, Lucas fue fundamental para cerrar la brecha entre la micro y la macroeconomia
existente al momento, buscando que las teorias sobre las decisiones individuales de los agentes
economicos coincidan con las explicaciones de las variables agregadas en el equilibrio general.

Shocks en los ciclos econémicos: Lucas sostuvo que el movimiento ciclico de las variables
econdmicas seguia una tendencia general sujeta a variaciones estocasticas en forma de shocks.
Estos shocks podrian desviar temporalmente las variables de su tendencia para luego volver a
ella. Estos conceptos fueron fundamentales en los modelos de Ciclos Econdmicos Reales (RBC)
desarrollados por los discipulos de Lucas en la década de 1980. Segun Lucas, los shocks
monetarios inesperados eran una de las principales causas de los ciclos econdmicos, y argumento
que estos shocks generan fluctuaciones en las variables econémicas respecto a su tendencia
general.

Teoria del crecimiento endogeno: A partir de los afos 80, Lucas contribuyé
significativamente al resurgimiento de las teorias del crecimiento econdmico y desarrollo. Su
enfoque se centrd en la incorporacion de la tecnologia y el aprendizaje tecnologico en las
economias desarrolladas. Segun Lucas, el crecimiento econdmico no solo depende de la
inversion en capital fisico, sino también del capital humano, es decir, de la mejora de las
habilidades y conocimientos de los trabajadores a través de la educacién. Sus contribuciones en
este campo, como su articulo "On the Mechanics of Economic Development" (Sobre la mecanica
del desarrollo econémico), son relevantes para comprender los procesos de crecimiento y
desarrollo econdmico. Lucas también desarroll6 modelos de cambio tecnoldgico y crecimiento
enddgeno en su articulo de 2008, "ldeas and Growth" (Ideas y crecimiento).

Capital humano y sus implicancias de politica: La teoria del crecimiento endégeno de Lucas
implica la necesidad de politicas gubernamentales orientadas a mejorar el capital humano.
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El pasado lunes 15 de mayo falleci6 el destacado economista Robert Lucas a los 85 afios.
Reconocido por su trabajo como profesor en la Universidad de Chicago, donde se gradud en
Historia y posteriormente obtuvo su doctorado en economia, Lucas se destac6 como uno de los
pensadores mas influyentes en el campo de la Nueva Macroeconomia Clasica (NMC). Sus
teorias, desarrolladas a partir de la década del 70 -una época marcada por el auge de las teorias
keynesianas-, se caracterizaron por su enfoque matematico y econométrico, ademas de su
comprension de las implicancias politicas y sociales. Si bien es reconocido por haber ganado el
Premio Nobel de Economia en 1995, sus aportes a la teoria econdmica son numerosos y abarcan
diversos campos. A continuacion, destacamos algunos de ellos:

Expectativas racionales: Uno de los hitos mas importantes en la carrera de Lucas fue el
desarrollo de la teoria de las "expectativas racionales", por la cual recibié el Premio Nobel en 1995.
Estateoria revolucioné la macroeconomia al considerar que los agentes econémicos formulan sus
expectativas en base a la informacién disponible, modificando su comportamiento en
consecuencia. Esto implica que las politicas econdmicas pueden ser menos efectivas de lo
esperado, ya que los agentes ajustan sus acciones en funcidn de las expectativas sobre el futuro.
Por ejemplo, en el ambito de la politica monetaria, silas medidas son anunciadas de antemano, su
impacto puede ser mitigado. En su articulo de 1972, titulado "Expectations and the Neutrality of
Money" (Las expectativas y la neutralidad del dinero), Lucas utilizd la parabola de la isla de
Edmund Phelps para destacar el papel de las expectativas racionales en el analisis
macroecondmico.

“Critica de Lucas” En 1976, Lucas publicé un influyente articulo titulado "Econometric
Policy Evaluation: A Critique" (Evaluacion econométrica de politicas: una critica) que tuvo un
impacto significativo en la modelizacién de politicas econémicas y en la econometria en general.
En dicho articulo, Lucas argumentoé que los parametros econdmicos se modifican cuando cambian
las politicas, lo cual contrastaba con las visiones anteriores que consideraban que los parametros
eran estructurales en los modelos y no se veian afectados por los cambios en las politicas
economicas.

Critica a la curva de Phillips: Vinculado al punto anterior, Lucas también realizé una serie de
investigaciones para refutar la teoria keynesiana conocida como curva de Phillips, la cual
postulaba una relaciéon negativa (“trade off”) entre inflacién y desempleo - esto es, si el gobierno
pretendia mantener bajos los niveles de desempleo debia aceptar niveles mayores de inflaciéon-.
Lucas demostrd que intentar predecir los efectos de cambios en politicas econdmicas observando
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Reconociendo las fallas del mercado en la formacion de capital humano, Lucas abogé por politicas
educativas que incentivaran la inversion en este campo. Ademas, su vision politica se orientd
hacia el largo plazo y los diferenciales de productividad entre economias, derivados de las brechas
en capital humanoy tecnologia.

Comercio internacional: Lucas también realizé aportes significativos a las teorias del
comercio internacional, basandose en la teoria de las ventajas comparativas y evaluando los
diferenciales en la trayectoria de crecimiento de los paises. Su interés radicaba en comprender por
qué el capital no fluia de los paises ricos a los paises pobres para contribuir a un mayor desarrollo
econémico de estos ultimos. Sus investigaciones resaltaron la importancia del comercio
internacional en el crecimiento econdmico y los diferenciales de ingresos per capita entre paises.

Aportes en finanzas: Lucas desarroll6 la teoria de la inversidn bajo incertidumbre, junto a
Edward Prescott, en un articulo que lleva este nombre de 1971. Ademas, su trabajo de 1978 sent6
las bases de lateoria moderna de finanzas y la valoracion de activos en equilibrio general.

El legado de Lucas no solo se limita a sus contribuciones a la teoria econémica, sino que también
influy6 en la forma en que los economistas abordan y discuten ideas. Su enfoque innovador y su
constante cuestionamiento de los comportamientos econdmicos son aspectos que los
economistas pueden aprender e incorporar en su trabajo para comprender pero también modificar
los procesos econdmicos y sociales.

Fuentes y paginas utilizadas

https://policonomics.com/es/robert-lucas/

https://seul.ar/robert-lucas-macro-revolucionario/

https://www.jstor.org/stable/1909571

https://www.jstor.org/stable/1913837
https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304393283900491
https://lwww.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/0304393288901687
https://www.jstor.org/stable/40071767
https://elpais.com/economia/2023-05-15/muere-robert-lucas-el-economista-de-las-expectativas-racionales.html
https://ucema.edu.ar/publicaciones/download/documentos/460.pdf
https://www.scielo.br/j/lea/al65CP6fmZcZC9rL9yjZ9q4vx/?lang=es&format=pdf
https://www.scielo.org.mx/pdf/rmef/v12n2/2448-6795-rmef-12-02-00023.pdf
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Usted pregunta, IKCON responde

Lo invitamos a enviarnos su consulta antes
del 10 de cada mes para que nuestro equipo
pueda darle una respuesta a sus consultas.

instituto_economia@econ.unicen.edu.ar

Diego: ¢ Qué conclusiones sacan del ultimo canje de deuda?

IECON: Dias atras el Ministerio de Economia publico los resultados de la operacién en pesos para
canjear casi 89% de los pagos de los préximos cuatro meses. La secretaria de Finanzas anuncié
que alrededor de 78% de la deuda elegible acepté swappear sus tenencias en los siete titulos
elegibles por alguna de las opciones ofrecidas. Sin embargo, ante una tenencia de entes publicos
por poco mas de 64,3% del total, el nivel de aceptacion resultaba esperable. Recordemos que el
BCRA requiere de esta clase de operaciones para poder refinanciar su posicion en deuda del
Tesoro ya que por Carta Organica no puede participar directamente de las licitaciones primarias.

De esta manera, el Tesoro despejé pagos por $9,43 mil millones en los proximos cuatro meses,
postergando su pago en instrumentos con vencimientos desde agosto 2024 en adelante. Sin
embargo, dado que el acompafamiento fue mayoritariamente publico, la suavizacion del perfil de
pagos es relativa.

El perfil de vencimientos para lo que resta de 2023 pasé de $11,6 billones a $4,2 billones, lo que
implicaria una disminucién del 64%.

El menu de bonos que incluyé Economia en esta operacidén de conversion volvid a poner sobre la
mesa los titulos duales, es decir aquellos que protegen, de manera simultanea, ante aceleracion
inflacionaria y ante movimiento del tipo de cambio oficial.
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EVOLUCION DE LA DEUDA BRUTA COMO PORCENTAJE DEL PBI
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Fuente: www.datos.gob.ar

El Directorio del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) dispuso asimismo dias atras los
lineamientos bajo los cuales los gobiernos locales deberan afrontar los vencimientos de capital que
correspondan a emisiones de titulos de deuda con registro en el exterior, otros endeudamientos
financieros con el exterior y emisiones de titulos de deuda con registro publico en el pais
denominados en moneda extranjera. Esta medida entré en vigencia a partir del 2 de junio.

La norma establece que deberan presentar una propuesta al BCRA que contemple una
cancelacién de hasta el 40% de los vencimientos de capital y que el resto del capital obtenga nuevo
financiamiento, como minimo, con una vida promedio de dos anos.

En el caso de vencimientos de las mencionadas operaciones que se registren hasta el 18 de julio, la
presentacion del plan ante el BCRA podra concretarse hasta 2 dias habiles antes de la fecha del
vencimiento. Esta decision del BCRA busca seguir avanzando en un proceso de
desendeudamiento en moneda extranjera a un ritmo que resulte compatible con las necesidades
de divisas de laeconomiay la estabilidad cambiaria.
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La Coyuntura en graticos

ARGENTINA. EVOLUCION DE LA CANTIDAD DE MIPYMES INSCRIPTAS EN EL REGISTRO

Fuente: SEPYME
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EVOLUCION DEL iNDICE MERVAL EN DOLARES (COTIZACION CCL) AL 12 DE JUNIO DE 2023

Fuente. Elaboracién propia con datos de la BCBA
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EXPECTIVAS DE INFLACION
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VARIACION DE LAS EXPORTACIONES CHINAS TOTALES AL ANO
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ARGENTINA. EVO~LUCI6N DE LA FACTURACION POR EDICION DE “HOT SALE” EN
DOLARES POR ANO. EN MILLONES DE U$S (COTIZACIONES DOLAR BLUE)
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VARIACION PORCENTUAL ANUAL EN LA CANTIDAD DE ORDENES DE COMPRA DEL
“HOT SALE”.
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CUADRO DE VARIABLES FINANCIERAS AL 12 DE JUNIO DE 2023

VARIABLES FINANCIERAS

12/06/23 VARIACION YTD -

2023
DOLAR OFICIAL EN ARGENTINA — VENTA 25800  40.79%
DOLAR CCL EN ARGENTINA 501.29 47.22%
DOLAR EN BRASIL (VS.REAL) 4.87 -7.95%
RIESGO PAI{S -EMBI+ ARGENTINA JPMORGAN 2345.00 5.96%
INDICE S&P MERVAL (ARGENTINA) 381672 88.87%
DOW JONES (USA) 34074.00 2.71%
BOVESPA (BRASIL) 117336 6.93%
SOJA . MERCADO INTERNACIONAL USD POR 510.74 -8.51%
TONELADA
MAIZ. MERCADO INTERNACIONAL USD POR TONELADA ~ 244.68 -8.63%
TRIGO. MERCADO INTERNACIONAL USD POR 231.85 -19.98%
TONELADA
PETROLEO WTI -USD POR BARRIL 68.41 -14.99%
ORO - USD POR ONZA 1962.60 7.47%
TASA BADLAR ENTIDADES PRIVADAS EN $ 92.75% 33.74%
PLAZO FIJO 30 DiAS EN $ 97.00% 29.33%
BITCOIN 57.02%

ECONOMICAS

26,104.00
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