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Resumen Ejecutivo

e El indicador muestra que, en diciembre, la produccion argentina decayd su
competitividad un 3,14% en pesos corrientes, en ddélares un 1,54% y un

0,59% en términos reales.

e En términos anuales el Costo Argentino de la Produccién (ICAP-UADE) en
Pesos Corrientes subidé un 51,36%, el ICAP en ddélares aumentd el 24,09% y

si se lo ajusta por precios, subié interanualmente un 2,23%.

e Las tres variantes del ICAP han terminado el afio con un aumento, lo cual
indica un deterioro de la competitividad de la produccién argentina. Esto se
explica por el aumento de todas las variables que componen el ICAP, salvo
por el caso de la Tasa de Interés Activa medida en pesos corrientes tuvo una
baja del 0,9%.

! Fecha de publicacion febrero 2022
2 |CAP deflactado por el indice de precios basado en el IPIM, pero ajustando estructura de costos



Resultados

El Indice de Costo Argentino de la Produccion en pesos corrientes (ICAP-UADE ARS)
se ubica en 680,34 en diciembre tomando como base 100 el inicio de la medicién
(enero de 2016), reflejando un aumento del 3,14% con respecto al mes anterior y
una variacion interanual del 51,36%. (Ver Grafico 1 y Cuadro 4). El ICAP ARS en el
2021 tuvo un incremento similar al indice de Precios Internos al por Mayor, cuyo
acumulado anual fue de 51,3% y fue levemente superior al Indice de Precios al
Consumidor cuyo acumulado anual fue 50,9%.

El indice de Costo Argentino de la Produccién (ICAP-UADE) medido en ddlares se
ubicé en 106,56, que representa un aumento del 1,54% con respecto a noviembre y
un aumento interanual del 24,09%, lo que lo ubica por encima de la devaluacién
anual.

El ICAP en ddlares cerrd por encima del ICAP medido en precios corrientes, siguiendo
la tendencia que comenzd en abril del afio pasado y muestra el nivel mas alto desde
mayo del 2018.

El indice de Costo Argentino de la Produccién (ICAP-UADE) en términos reales se
ubicé en 93,32 y registré un aumento del 0,59% con respecto al mes anterior, y una
variacion interanual positiva del 2,23%.

Las tres variantes del ICAP han terminado el afio con un aumento, lo cual indica un
deterioro de la competitividad de la produccién argentina en el 2021. Esto se explica
por el aumento de todas las variables que componen el ICAP, salvo por el caso de la
aasa de interés activa que, medida en pesos corrientes tuvo una baja del 0,9%. Las
variables que han sufrido una mayor variacion fueron Fuel oil (98%) y Bienes de
Capital (60%).

Tabla 1: Variaciéon anual de Componentes del ICAP, en Pesos Corrientes.

Componente del ICAP Variacion anual

Fuel oil (S por tonelada) 98%
Bienes de capital (2004=100) 60%
Salario privado (2012=100) 59%
Energia eléctrica (S/Mwh) 55%
Costo de la construccion (1993=100) 55%
Pago de seguros (millones de $S) 50%
Costo logistico (1993=100) 49%
Presidn tributaria nacional (imp. al productor) 48%
Materias primas (2001=100) 47%
Conflictos laborales (nimero) 31%
Riesgo pais (puntos bdsicos) 14%
Tasa de interés activa (%) -0,9%
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Cuadros:

Cuadro 1. Evolucion de los componentes del ICAP en términos reales
Cuadro comparativo ajustado por precios mayoristas

- . - DIFERENCIA DIFERENCIA
diciembre '21 | noviembre '21 | diciembre '20

1M 12M
Presion tributaria nacional (imp. al productor) 14.4 14.6 146 @ -09% @ -08%
Fuel oil (S por tonelada) 9.08 8.93 69 @ 1.7% @& 31.0%
Costo de la construccién (1993=100) 123.2 123.0 1200 @ 02% © 2.7%
Energia eléctrica (S/Mwh) 81.16 76.78 790 @ 57% @ 28%
Costo logistico (1993=100) 256.4 259.1 2606 @ -11% @ -1.6%
Salario privado (2012=100) 20.05 19.73 191 @ 1.6% © 5.3%
Materias primas (2001=100) 352.19 350.56 3627 @ o05% @ -2.9%
Conflictos laborales (nimero) 6.3 5.7 122 @ 11% @&  -48%
Riesgo pais (puntos bdsicos) 1,730.4 1,765.3 1,3916 @ -20% @ 24.3%
Tasa de interés activa (%) 0.407 0.412 06 @ -1.2% @ -34.5%
Pago de seguros (millones de 3) 1,324.7 1,092.6 1,3390 @ 212% @ -1.1%
Bienes de capital (2004=100) 92.7 91.0 877 @ 1.9% ©® 5.7%
IPIM (Junio 2016=100) 711.7 695.7 470.5 2.30% 51.27%
Dolar (S x usS) 101.9 100.2 82.5 1.68% 23.44%

Fuente: Instituto de Economia - UADE.

Cuadro 2. Evolucion de los componentes del ICAP en pesos corrientes

Cuadro comparativo en pesos

.. . L. DIFERENCIA DIFERENCIA
diciembre '21 | noviembre '21 | diciembre '20

im 12M
Presion tributaria nacional (imp. al productor) 9,045.2 8,797.3 6,091.3 @ 28% B 48.5%
Fuel oil (S por tonelada) 77,700.1 74,661.0 39,2072 @ 41% @ 98.2%
Costo de la construccion (1993=100) 1,054,019.1 1,028,311.4 678,5873 @ 25% @ 553%
Energia eléctrica ($/Mwh) 694,420.0 642,140.6 4467300 @ 81% @ 55.4%
Costo logistico (1993=100) 2,193,6180  2,167,262.0 1,4740710 @ 1.2% @ 48.8%
Salario privado (2012=100) 171,556.3 165,010.9 107,7523 @ 4.0% @ 59.2%
Materias primas (2001=100) 3,013,303.3 2,931,889.9 2,051,434.1 @ 28% @ 46.9%
Conflictos laborales (nimero) 6,324,815.2  5,294,1216 4,831,7758 @ 19% @  31%
Riesgo pais (puntos bdsicos) 7,150.4 6,985.3 62516 @ 24% @ 14.4%
Tasa de interés activa (%) 3,485.0 3,448.0 3,515.0 @ 1.1% @ -0.9%
Pago de seguros (millones de S) 11,333,945.4  9,138,0000 7,573,7000 @ 240% @ 49.6%
Bienes de capital (2004=100) 793,123.5 761,094.1 496,0430 @ 42% @ 59.9%
IPIM (Junio 2016=100) 711.7 695.7 470.5 2.30% 51.27%
Délar (S x usS) 101.9 100.2 82.5 1.68% 23.44%

Fuente: Instituto de Economia - UADE.



Cuadro 3. Evolucion de los componentes del ICAP (doélares)

Cuadro comparativo en dolares

diciembre '21 | noviembre '21 | diciembre '20 DIFEleqc'A DIFEZESIOA
Presién tributaria nacional (imp. al productor) 88.8 87.8 738 @ 1.1% @& 20.3%
Fuel oil (S por tonelada) 762.6 745.1 4750 @& 23% @ 60.5%
Costo de la construccién (1993=100) 10,345.2 10,262.8 82217 @ o08% @ 258%
Energia eléctrica (5/Mwh) 6,815.7 6,408.7 54126 @ 64% @ 259%
Costo logistico (1993=100) 21,530.4 21,629.8 17,8598 @ -05% @ 206%
Salario privado (2012=100) 1,683.8 1,646.9 1,3055 @ 22% @& 29.0%
Materias primas (2001=100) 3,013,303.3 2,931,889.9 2,051,434.1 @ 28% @ 46.9%
Conflictos laborales (nimero) 62,078.2 52,836.7 58,5416 @ 17% @ 6%
Riesgo pais (puntos bdsicos) 70.2 69.7 757 @ 07% @ -73%
Tasa de interés activa (%) 34.2 34.4 426 @ -06% © -197%
Pago de seguros (millones de 5) 111,242.9 91,199.6 91,7626 @ 220% ® 21.2%
Bienes de capital (2004=100) 7,784.5 7,595.9 60100 @ 25% @ 29.5%
IPIM (Junio 2016=100) 711.7 695.7 470.5 2.30% 51.27%
Délar ($ x us$) 101.9 100.2 82.5 1.68% 23.44%
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-18 100.52 -1.11% -0.27% | 152.25 | 2.87% 21.82% | 110.71 | -3.37% 3.18%
feb-18 99.10 -1.41% -1.78% | 155.62 | 2.21% 22.51% | 109.04 | -1.51% | -1.84%
mar-18 99.34 0.24% -2.95% | 158.67 | 1.96% 21.67% | 109.28 | 0.22% -4.52%
abr-18 98.36 -0.98% -3.83% | 159.79 | 0.71% 21.89% | 110.14 | 0.79% -4.98%
may-18 97.42 -0.96% -4.63% | 169.58 | 6.13% 28.57% | 101.46 | -7.89% | -10.91%
jun-18 95.97 -1.48% -5.46% | 176.51 | 4.09% 32.50% 95.36 | -6.01% | -15.39%
jul-18 95.04 -0.97% -7.85% | 181.68 | 2.93% 30.70% 95.10 | -0.27% | -14.07%
ago-18 94.32 -0.76% -7.54% | 189.95 | 4.56% 36.11% 91.70 | -3.57% | -16.36%
sep-18 90.96 -3.57% -10.66% | 206.14 | 8.52% 46.43% 80.13 | -12.61% | -28.33%
oct-18 90.21 -0.82% -11.53% | 209.98 | 1.86% 46.05% 84.64 5.63% | -25.02%
nov-18 91.19 1.08% -10.44% | 213.21 | 1.54% 46.31% 86.92 2.69% | -23.95%
dic-18 91.59 0.44% -9.90% | 217.66 | 2.09% 47.06% 85.73 | -1.36% | -25.17%
ene-19 92.52 1.02% -7.96% | 222.14 | 2.05% 45.90% 88.20 2.87% | -20.33%
feb-19 91.64 -0.95% -7.53% | 226.59 | 2.01% 45.61% 87.54 | -0.75% | -19.72%
mar-19 92.40 0.82% -6.99% | 238.49 | 5.25% 50.30% 85.82 | -1.97% | -21.47%
abr-19 91.07 -1.43% -7.41% | 245.46 | 2.92% 53.61% 85.18 | -0.74% | -22.66%
may-19 89.71 -1.50% -7.91% | 252.35 | 2.81% 48.81% 84.61 | -0.67% | -16.60%
jun-19 89.57 -0.16% -6.68% | 256.51 | 1.65% 45.32% 88.02 4.03% -7.69%
jul-19 90.81 1.39% -4.45% | 262.32 | 2.27% 44.39% 91.89 | 4.40% -3.37%
ago-19 90.32 -0.54% -4.24% | 286.94 | 9.38% 51.06% 83.43 | -9.21% | -9.02%
sep-19 90.70 0.42% -0.28% | 298.63 | 4.08% 44.87% 81.40 | -2.43% 1.59%
oct-19 90.71 0.01% 0.55% 308.49 | 3.30% 46.92% 81.29 | -0.13% | -3.95%
nov-19 89.79 -1.01% -1.53% | 319.16 | 3.46% 49.69% 82.54 1.54% -5.03%




dic-19 88.38 -1.57% -3.50% | 323.02 | 1.21% | 48.40% | 83.22 | 0.82% | -2.93%
ene-20 90.21 2.08% -2.49% | 337.05 | 4.34% | 51.73% | 86.19 | 3.57% | -2.28%
feb-20 91.23 1.13% -0.45% | 346.01 | 2.66% | 52.70% | 86.38 | 0.22% | -1.33%
mar-20 | 92.63 1.53% 0.25% | 357.46 | 3.31% | 49.89% | 86.81 | 0.50% 1.16%
abr-20 93.63 1.08% 2.81% | 358.66 | 0.33% | 46.12% | 83.65 | -3.65% | -1.80%
may-20 | 94.34 0.76% 5.16% | 364.80 | 1.71% | 44.56% | 82.83 | -0.98% | -2.11%
jun-20 93.47 -0.92% 4.36% | 372.84 | 2.20% | 45.35% | 82.72 | -0.13% | -6.02%
jul-20 92.64 -0.89% 2.02% | 381.43 | 2.30% | 45.41% | 82.68 | -0.05% | -10.02%
ago-20 91.75 -0.96% 1.58% | 390.62 | 2.41% | 36.14% | 82.78 | 0.12% | -0.78%
sep-20 91.13 -0.67% 0.47% | 401.73 | 2.84% | 34.52% | 83.16 | 0.46% 2.16%
oct-20 91.98 0.94% 1.40% | 423.70 | 5.47% | 37.35% | 85.37 | 2.65% 5.01%
nov-20 92.00 0.02% 2.45% | 438.77 | 3.56% | 37.48% | 86.43 | 1.24% 4.71%
dic-20 91.28 -0.78% 3.29% | 449.49 | 2.44% | 39.15% | 85.87 | -0.65% | 3.19%
ene-21 91.37 0.09% 1.28% | 472.22 | 5.06% | 40.10% | 87.21 | 1.56% 1.18%
feb-21 90.78 -0.64% -0.49% | 492.75 | 4.35% | 42.41% | 88.22 | 1.15% 2.13%
mar-21 | 91.01 0.25% -1.74% | 511.86 | 3.88% | 43.19% | 89.47 | 1.42% 3.06%
abr-21 91.24 0.24% -2.55% | 537.49 | 5.01% | 49.86% | 92.43 | 3.31% | 10.50%
may-21 | 91.22 -0.01% -3.30% | 551.35 | 2.58% | 51.14% | 93.76 | 1.44% | 13.20%
jun-21 90.54 -0.75% -3.14% | 561.82 | 1.90% | 50.69% | 94.60 | 0.90% | 14.36%
jul-21 92.25 1.89% -0.42% | 587.56 | 4.58% | 54.04% | 97.81 | 3.40% | 18.31%
ago-21 92.55 0.33% 0.88% | 603.73 | 2.75% | 54.56% | 99.35 | 1.57% | 20.02%
sep-21 92.63 0.08% 1.65% | 620.92 | 2.85% | 54.56% | 100.90 | 1.55% | 21.32%
oct-21 92.48 -0.16% 0.54% | 638.62 | 2.85% | 50.73% | 102.61 | 1.69% | 20.19%
nov-21 92.77 0.32% 0.84% | 659.62 | 3.29% | 50.33% | 104.95 | 2.28% | 21.42%
dic-21 93.32 0.59% 2.23% | 680.34 | 3.14% | 51.36% | 106.56 | 1.54% | 24.09%

Fuente: Instituto de Economia — UADE

Acerca del Indice

ICAP UADE es el Indice de Costo Argentino de la Produccién 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 agregacién 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 razon que la eleccidon de las series se basa en los principios usuales de
disponibilidad, credibilidad de la fuente, periodicidad, relacién 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 observacidon 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
Presidén 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 inflaciéon implicita en
la recaudacion y el riesgo pais que se trata de una tasa de interés real fue ajustada
por la inflaciéon 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 Nacidn.

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 Ia
recaudacién nacional total (restando lo recaudado por IVA, por tratarse de un
impuesto al consumo) en relacién con el 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 Cdmara 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 dinamica del precio
de las materias primas (fuente: BCRA)

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



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

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

Costo de la construccién: evolucién del costo de materiales, uno de los
componentes del indice de costo de la construccion (fuente: INDEC).

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).

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.

Xk %k



