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Resumen Ejecutivo

e El indicador muestra que, en septiembre, la competitividad de la produccion
argentina mejoré un 0,89% en términos reales, se deteriord un 2,19% en
pesos corrientes y un 0,17% en ddlares con respecto al mes anterior.

e El Costo Argentino de la Produccién (ICAP-UADE) en términos reales tuvo una
variacion interanual de -1,57% el ICAP en pesos corrientes del 32,96% vy e
ICAP en ddlares una caida del 0,94%.

e EI ICAP términos reales tiene un aumento acumulado del 1,4% en el 2020,
por su parte el ICAP en pesos corrientes del 22,8% y el ICAP en ddlares una
caida del 2,74%.

! Fecha de publicacién noviembre 2020
2 |CAP deflactado por el indice de precios basado en el IPIM.



Resultados

El indice de Costo Argentino de la Produccion (ICAP-UADE) en términos reales se
ubica en 82,44 en septiembre tomando como base 100 el inicio de la medicién (enero
de 2016), reflejando una caida del 0,89% con respecto al mes anterior y un aumento
del 1,4% desde el comienzo del 2020 y una variaciéon interanual negativa del 1,57%
en relacion con el mismo mes del afio anterior (Ver Grafico 1 y Cuadro 4).

Las variables analizadas que tuvieron una mayor caida fueron el Riesgo Pais, Fuel oil,
Energia eléctrica, Tasa de Interés Activa y Salario privado. Estas variaciones
negativas causaron que el ICAP-UADE en términos reales tenga una caida con
respecto al mes anterior.

El indice de Costo Argentino de la Produccién (ICAP-UADE) medido en pesos
corrientes se ubico en 400,19 y registré un aumento del 2,19% con respecto al mes
anterior, y una variacién interanual positiva del 32,96%.

El indice de Costo Argentino de la Produccién (ICAP-UADE) medido en ddlares se
ubica en 74,94, que representa un aumento del 0,17% con respecto a agosto y una
caida interanual del 0,94%. Como se puede apreciar en el Grafico 1, el nivel del ICAP
medido en dodlares tiende a un amesetamiento en los Ultimos cinco meses de analisis.

El indice, tal como en el periodo anterior estadisticamente refleja una mejora en la
competitividad para un sector productor de transables que posiblemente no
represente la realidad de algunas empresas considerando las restricciones en el
mercado de deuda, las importaciones de insumos y servicios, entre otros factores.

Grafico 1. Indice de Costo Argentino de la Produccién (ICAP)
Base enero 2016=100
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Grafico 2. Indice de Costo Argentino de la Produccion (ICAP) en pesos corrientes
variaciones interanuales.
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Fuente: Instituto de Economia - UADE
Cuadro 1. Evolucion de los componentes del ICAP en términos reales

Cuadro comparativo ajustado por precios mayoristas

septiembre '20| agosto '20 ([septiembre '19 DIFEIR;\ICIA DIFE';E':GA

Presion tributaria nacional (imp. al productor) 16,3 16,4 142 @ -09% ® 147%
Fuel oil (5 por tonelada) 4,53 5,85 71 @ -225% @ -365%
Costo de la construccién (1993=100) 111,0 109,0 1026 ® 18% @ 83%
Energia eléctrica (S/Mwh) 83,40 95,51 1105 @ -127% @ -24,6%
Costo logistico (1993=100) 266,3 267,5 2650 @ -05% @ 0,5%
Salario privado (2012=100) 19,13 19,72 2010 @ -30% @ -49%
Materias primas (2001=100) 4,26 4,17 55 @ 22% @ -223%
Conflictos laborales (nimero) 8,1 6,1 1532 @ 33% @O -95%
Riesgo pais (puntos bdsicos) 1.532,8 2.117,5 2.186,7 @ -276% @ -299%
Tasa de interés activa (%) 0,590 0,624 1,7 @ -54% @ -650%
Pago de seguros (millones de 3) 1.068,1 1.035,3 11081 @ 32% @ -36%
Bienes de capital (2004=100) 86,6 84,8 875 @ 22% © -1,0%
IPIM (Junio 2016=100) 413,1 398,3 306,6 3,70% 34,75%
Dolar (S x usS) 75,1 73,2 56,4 2,59% 33,19%

Fuente: Instituto de Economia - UADE.
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Cuadro 2. Evolucion de los componentes del ICAP en pesos corrientes
Cuadro comparativo en pesos

. . DIFERENCIA DIFERENCIA
septiembre '20| agosto '20 [septiembre '19

1M 12M
Presion tributaria nacional (imp. al productor) 6.198,0 6.029,0 36044 @ 28% @ 720%
Fuel oil (S por tonelada) 22.505,4 27.998,1 262934 @ -196% @ -14,4%
Costo de la construccién (1993=100) 551.383,8 522.143,7 377.986,8 @ 56% @ 459%
Energia eléctrica (S/Mwh) 414.161,1 457.394,4 4074054 @ -95% @& 1,7%
Costo logistico (1993=100) 1.322.457,0 1.281.226,0 9766730 @ 32% @ 354%
Salario privado (2012=100) 95.019,4 94.452,6 74112,7 @ 06% ® 282%
Materias primas (2001=100) 1.587.616,7 1.459.507,0 1.139.0747 @ 88% @ 394%
Conflictos laborales (nimero) 2.494.613,1 1.856.316,6 28.703.7146 @ 3% © -91%
Riesgo pais (puntos bdsicos) 6.502,8 7.147,5 69309 @ 90 © -62%
Tasa de interés activa (%) 2.932,0 2.989,0 62220 @ -19% @ -529%
Pago de seguros (millones de S) 5.304.340,7 4.957.640,7 4.083.9000 @ 70% @& 29,9%
Bienes de capital (2004=100) 430.177,9 405.935,1 3224748 @ 60% @ 334%
IPIM (Junio 2016=100) 413,1 398,3 306,6 3,70% 34,75%
Délar (S x usS) 75,1 73,2 56,4 2,59% 33,19%

Fuente: Instituto de Economia - UADE.

Cuadro 3. Evolucion de los componentes del ICAP (dodlares)
Cuadro comparativo en dolares

. . . . . DIFERENCIA DIFERENCIA
septiembre '20| agosto '20 [septiembre '19

iMm 12Mm
Presion tributaria nacional (imp. al productor) 82,6 82,4 639 @ 02% @& 291%
Fuel oil (S por tonelada) 299,8 382,6 4665 @ -216% @ -357%
Costo de la construccién (1993=100) 7.345,1 7.135,7 67063 @ 29% @ 95%
Energia eléctrica (S/Mwh) 5.517,1 6.250,8 72282 @ -11,7% @& -23,7%
Costo logistico (1993=100) 17.616,7 17.509,5 17.3282 @ 06% B 1,7%
Salario privado (2012=100) 1.265,8 1.290,8 13149 @ -1,9% @ -37%
Materias primas (2001=100) 21.148,9 19.945,9 202095 @ 60% @ 46%
Conflictos laborales (nimero) 33.231,2 25.368,8 509.262,2 @ 31% @&  -93%
Riesgo pais (puntos bdsicos) 86,6 97,7 1230 @ -11,3% @ -296%
Tasa de interés activa (%) 39,1 40,8 1104 @ -44% @ -646%
Pago de seguros (millones de 3) 70.660,1 67.752,2 72.456,7 @ 43% @ -2,5%
Bienes de capital (2004=100) 5.730,5 5.547,6 57214 @ 33% © 0,2%
IPIM (Junio 2016=100) 413,1 398,3 306,6 3,70% 34,75%
Délar (S x usS) 75,1 73,2 56,4 2,59% 33,19%

Fuente: Instituto de Economia - UADE.



Cuadro 4. Niveles del ICAP UADE y variaciones frente a periodos anteriores
Base enero 2016=100

Mes ICAP términos reales ICAP en pesos corrientes ICAP USD
Nivel Var. Var Nivel Var. Var Nivel Var. Var
mensual Interanual mensual | Interanual mensual | Interanual
ene-18 | 98,38 -1,38% -1,22% 153,87 | 2,91% 22,23% | 108,37 | -3,32% 1,76%
feb-18 | 96,90 | -1,50% -2,93% 157,47 | 2,34% 23,11% | 106,88 | -1,37% | -2,96%
mar-18 | 97,06 0,16% -4,25% 160,63 | 2,01% 22,43% | 107,24 | 0,33% -5,13%
abr-18 | 96,11 -0,97% -5,08% 161,97 | 0,83% 22,63% | 108,13 | 0,83% -5,29%
may-18 | 94,38 -1,80% -6,46% 171,60 | 5,95% 28,97% | 99,35 | -8,12% | -11,42%
jun-18 | 92,45 -2,05% -7,68% 178,59 | 4,07% 32,79% | 92,78 | -6,62% | -16,34%
jul-18 | 91,30 | -1,25% -9,87% 183,57 | 2,79% 30,74% | 91,95 | -0,89% | -15,59%
ago-18 | 90,03 -1,38% | -10,13% | 191,22 | 4,17% 35,53% | 88,24 | -4,03% | -17,97%
sep-18 | 85,70 | -4,81% | -14,38% | 207,07 | 8,29% | 45,41% | 76,37 | -13,46% | -30,43%
oct-18 | 85,18 -0,60% | -14,96% | 211,05 1,92% | 45,24% | 80,67 | 5,63% | -27,09%
nov-18 | 86,09 1,06% | -13,91% | 214,65 1,71% | 45,73% | 82,61 | 2,41% | -26,21%
dic-18 | 86,23 0,17% | -13,55% | 219,20 | 2,12% | 46,61% | 81,43 | -1,43% | -27,35%
ene-19 | 87,18 1,10% | -11,38% | 223,95 | 2,17% | 45,55% | 83,75 | 2,85% | -22,72%
feb-19 | 86,28 -1,04% | -10,96% | 228,72 | 2,13% | 45,25% | 83,24 | -0,60% | -22,12%
mar-19 | 86,59 0,36% | -10,78% | 240,34 | 5,08% | 49,62% | 81,00 | -2,69% | -24,47%
abr-19 | 85,25 -1,55% | -11,30% | 247,60 | 3,02% 52,87% | 80,19 | -1,00% | -25,84%
may-19 | 83,88 -1,61% | -11,13% | 255,06 | 3,01% | 48,64% | 79,49 | -0,88% | -19,99%
jun-19 | 83,95 0,08% -9,20% | 259,95 1,92% | 45,56% | 83,20 | 4,67% | -10,32%
jul-19 | 85,20 1,49% -6,68% | 266,04 | 2,34% | 4492% | 86,58 | 4,06% -5,84%
ago-19 | 83,79 -1,65% -6,93% | 289,55 | 8,84% 51,42% | 77,77 | -10,18% | -11,87%
sep-19 | 83,76 -0,04% -2,27% | 300,99 | 3,95% | 45,36% | 75,66 | -2,72% | -0,93%
oct-19 | 83,52 -0,28% -1,95% | 311,04 | 3,34% | 47,38% | 75,60 | -0,08% | -6,28%
nov-19 | 82,58 -1,13% -4,08% | 321,72 | 3,43% | 49,88% | 76,45 | 1,14% -7,45%
dic-19 | 81,30 | -1,55% -5,72% | 326,01 1,34% | 48,73% | 77,06 | 0,79% -5,37%
ene-20 | 82,98 2,06% -4,82% | 340,83 | 4,55% 52,19% | 79,65 | 3,36% -4,90%
feb-20 | 83,85 1,04% -2,82% | 350,26 | 2,77% 53,14% | 79,42 | -0,28% | -4,59%
mar-20 | 85,01 1,38% -1,83% | 361,30 | 3,15% 50,33% | 79,34 | -0,10% | -2,04%
abr-20 | 85,79 0,92% 0,63% 362,48 | 0,33% | 46,40% | 76,07 | -4,13% | -5,14%
may-20 | 86,41 0,72% 3,01% 368,37 | 1,63% | 44,42% | 75,25 | -1,08% | -5,34%
jun-20 | 85,67 -0,85% 2,06% 376,51 | 2,21% | 44,84% | 75,27 | 0,03% -9,54%
jul-20 | 84,88 -0,93% -0,38% | 385,71 | 2,44% | 44,98% | 75,37 | 0,14% | -12,95%
ago-20 | 83,19 -1,99% -0,72% | 391,60 | 1,53% 35,24% | 74,81 | -0,74% | -3,80%
sep-20 | 82,44 | -0,89% -1,57% | 400,19 | 2,19% 32,96% | 74,94 | 0,17% -0,94%

Fuente: Instituto de Economia - UADE




Acerca del Indice

ICAP UADE es el Indice de Costo Argentino de la Produccion que comienza a divulgar
desde diciembre 2017 el Instituto de Economia de la UADE. Se trata de un indicador
sintético elaborado a partir de la agregacion de diferentes componentes del costo
empresario. Su objetivo es monitorear de forma periddica la tendencia del costo a
partir del seguimiento de variables relacionadas con los insumos productivos y el
clima de negocios.

Al reflejar la dindmica del costo argentino se constituye en una herramienta para la
toma de decisiones tanto en el sector privado, para identificar mejoras o retrocesos
a nivel agregado, como para el sector publico, donde contribuye a partir de
informacién precisa al disefio de politicas que contribuyan a mejorar la
competitividad.

El ICAP UADE se construye utilizando la metodologia de indicadores sintéticos
sugerida por el National Bureau of Economic Research (NBER). A diferencia de
indicadores lideres de actividad econdmica, que pretenden anticipar cambios de
tendencia, no existe serie aqui que sirva como referente primario, como podria ser,
por ejemplo, el Producto Interno Bruto (PIB).

Es por esta razén que la eleccién de las series se basa en los principios usuales de
disponibilidad, credibilidad de la fuente, periodicidad, relacidn légica con el fendmeno
estudiado y experiencia previa del grupo de investigacion. Otros fendmenos
vinculados al costo empresario, como el crowdingout (o efecto desplazamiento) del
sector publico, o aspectos de dificil observacidén quedaron por razones de simplicidad
fuera del andlisis. (Ver mas en Anexo Metodoldgico).

El deflactor utilizado para calcular el ICAP en términos reales es un indice de precios
basado en el IPIM pero que incorpora algunos rubros adicionales, como por ejemplo
Presién Tributaria, Materias Primas, Huelgas, Riesgo Pais.

El ICAP nominal en pesos, mide las variables en valores corrientes. Para lo cual cada
variable fue ajustada por el indice de inflacién correspondiente.

Aquellas variables, que en su origen son reales, como es el caso del riesgo pais o la
cantidad de huelgas, fueron reflactadas por indices de inflacion seleccionados que
mas se acerquen al precio del costo que representan. Asi, los dias de huelgas fueron
reflactados por el salario, la presion tributaria se ajusta por la inflacion implicita en
la recaudacion y el riesgo pais que se trata de una tasa de interés real fue ajustada
por la inflacidn esperada que surge del Relevamiento de Expectativas de Mercado
(REM). En este ultimo caso, para los afios que no hubo REM, se tomaron reportes
privados que reflejaban la inflacién esperada.

El ICAP en ddlares se obtiene de un promedio entre el tipo de cambio vendedor y
comprador del Banco Nacion.



Anexo Metodoldégico

El ICAP se construye a través de medicion las siguientes variables, ajustadas por el
Indice de Precios al por Mayor (IPIM) en el caso de variables nominales, y
desestacionalizadas para eliminar efectos coyunturales:

e Presidn tributaria nacional: se calcula con la medida tradicional de la
recaudaciéon nacional total (restando lo recaudado por IVA, por tratarse de un
impuesto al consumo) en relacion al Producto Interno Bruto mensualizado
(fuente: elaboracién propia en base a AFIP y Ministerio de Economia)

e Costo del combustible: se toma como referente el precio del fuel oil (fuente:
Secretaria de Energia)

e Precio de la energia eléctrica: se toma el precio de la energia en el mercado
eléctrico mayorista (fuente: Informe de Sintesis del Mercado Eléctrico
Mayorista de la Secretaria de Energia).

e Costo logistico: Indicador con base 100 en diciembre de 2001 publicado por
la Camara Empresaria de Operadores Logisticos (CEDOL)

e Salario privado promedio: se utilizar la serie de salario en el sector formal
registrado (fuente: INDEC).

o Indice de materias primas: es un indicador que sigue la dindmica del precio
de las materias primas (fuente: BCRA)

e Conflictos laborales: indice de huelgas, 1986=100 (fuente: Tendencias
Econdmicas)

e Riesgo pais: prima de riesgo a fin de mes de los titulos de deuda argentinos
(fuente: JP Morgan)

e Tasa interés: valor para documentos a sola firma (fuente: BCRA)

e Costo de la construccidon: evolucidon del costo de materiales, uno de los
componentes del indice de costo de la construccion (fuente: INDEC).

e Pago de seguros patrimoniales: pago de seguros patrimoniales, se utiliza la
tendencia dada la estacionalidad de la serie (fuente: Superintendencia de
Seguros de la Nacion).

e Precio de bienes de capital: se utiliza el indice de precios de bienes de capital
proveniente del balance de pagos (fuente: INDEC).



A la metodologia tradicional se aplican ponderaciones estructurales que consideren

la importancia relativa de cada factor en la estructura de costos segln la siguiente
tabla:

Indicador Ponderacion
Salario del sector privado 23.5%
Costo logistico 14.2%
Presion tributaria 12.1%
Costo de la construccion - materiales 10.1%
Materias primas 9.5%
Precio de bienes de capital 7.7%
Conflictos laborales 6.5%
Riesgo pais 6.5%
Tasa de interés activa 3.5%
Fuel oil 2.6%
Precio de energia eléctrica 2.6%
Pago de seguros patrimoniales 1.0%
TOTAL 100%

Fuente: UADE. Elaboracién propia en base a la matriz-insumo producto.
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