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SINTESIS ECONOMICA

El presente documento busca exponer cual ha sido el comportamiento y desempefio general del Sector
Econdmico, asi como también su situacion actual y perspectivas a futuro.

En septiembre de 2018, el IPC mostré un incremento de 6,5% (con una variacion del 0,5 i.a), siendo
desde abril de 2002 la mayor tasa de inflacidn mensual registrada.

Se observa que de enero a septiembre del presente afio, la variacién de precios acumulados asciende a
32,4%.

El nivel de actividad econdmica se percibe claramente a la baja, donde el efecto de la tasa de interés la
profundiza.

El resultado del balance comercial de septiembre mostré un resultado positivo después de 20 meses de
un comportamiento deficitario y ello, pese al tipo de cambio y producto de la caida del nivel de
actividad y su impacto en las importaciones.

El BCRA, ha dejado de la lado el “Target Inflation” y ha pasado a aplicar un régimen monetario y
cambiario de “Banda Cambiaria Mdvil” Con limites para el crecimiento de 3% mensual hasta diciembre,
con una meta de crecimiento de la base monetaria hasta junio 2019 de “0”

Con un fuerte incremento de la tasa de interés, se ha logrado contener a la divisa estadounidense. El
costo ha sido un impacto negativo en la demanda interna por la contraccién de liquidez.

Tanto el aumento del desempleo como el crecimiento en forma permanente del déficit cuasi fiscal del
BCRA se instalan como dos nuevos problemas.

Lic. Enrique Déntice
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Resultado indicadores generales Sep2017-Sep2018*:

Indicador 7 7 Nov-17 Dic-17 Ene-18 Feh-18 Mar-18 Abr-18 May-18
Precios
IPC Nacional (INDEC) Var. % m/m 1,9% 1,5% 1,4% 3,1% 18% 24% 2,3% 27% 2,1% 3% 3% 3% 6,5%
Nl Viar. % af a0 1% i.3% 1.3% 1.7% 1.5% 2% 2 6% 2% 2% +.1% iy 74% A%
IPC GBA (INDEC) Var. % my/'m 200 L3% 1L,2% 34% La% 2% 2.5% 26% L7 3,7 2.8% 4,1% 6,6%
Niicke Vv, %o mf o 1.8% 1.1% 1.3% 2 I.5% 2% 2.5% 2% 2% 4% 25% ] TE%
IPCBA (CABA) Var. % a/a %% 5% 6% %1% 258% 26,3% BA% 5% % 298% L 336% 395%
Ve, % 1/ 5, mf e 1% 1,.5% 13% 73% T46% 6% 2% 1% 23% 57% 2% 7% 60%
Indicadores Fiscales (Var. % a/a)
Ingresos Tatales 6,5% 8% 184%  -BEW  193% %,T% 2,7% W% BA% 365% W/ 2% n/d
Gastos Totales 20,5% 22 32Ph 7.2% 30,3% 6% 3% BA%  IT8% 20% 354% 18,7% n/d
Ingr. Primarios (sin Rentas de ki Prop.) %% 4% 150 -B3T% 1T B,3% 10,1% BA% 0% 3% L% 264% n/d
Gastos Primarios 17,5% 6% 7% 5,9% 19,5% 18,4% 17,6% 14,1% 17.9% 26,8% 19,1% 20,8% n/d
Expectativas de Inflacidn (UTIDT)
Mt 20 200 200 2 0.0 200 2 250 250 i o o .0
Metia 250 77 M7 a0 IR4 270 292 EEN i3 g 322 353 404
(Confianza del Consumidor (UTDT)
Tnelice F0 fia i 432 452 438 438 a1 EiN 0 763 52 17
Far. % mf o 7 0% [N -15.5% 4£.7% i 1% £, 5% -1 H1.7% 08% i -7
Vv %o af ot 17.%% 11.1% 16, 3% -3,%% T4% 7T 7% -13.2% -21 2% -144% -T46% -23. %% -0

Feh-18 Mar-18 Abr-18
Indicadores de Actividad
EMAE (INDEC) Var. % a/a 34% 5% 43% 2,3% 43 2,2% -0,5% 5,2% 6,8 2,7 n/d njd
e o oo, st oncdomecnlilasd [ 5% A% s 0% L% i 2% -L3% 1% 1 4% ofd mfd
Venta de autos O Km (ADEFA) Var, % a/a 12,4% 32,07 36,0 25,4% 22,0% 13,0% 15,4% 21,4% 3,5% 18,2% ATA% -252% -31,5%
Ve oo, crom estaaciomaicind 0,7 2,3% 5T 14,8% 2R,6Ye A% 9% STAY 2,3% A7,2% 32 2,3% 19,0%
Produccitn Industrial (FIEL) Var. % afa 4™ 22 0,8% 0% 1,2% 69% 3% 4,0% 8% -6,5% -4, 3% 1% afd
Far i1, o) v, dsest. 3% 15 -1.2% 1.2% 2% 0.1% 1P 15 L 5% -2 1% 2 1% mfd
Produccitn Industrial (INDEC) Var. % a/a 2,3% 44% 35% 0,3% 26% 53% 12% 3,4% 12% B,1% 5% 56 afd
ISAC (INDEC) Var. % a/fa 12,6% 17,8% 22EY 15,5% 19,5% 19,3% B,4% 14,4% 7% ,1% 0,7% 0,1% n/d
Construccion (Grupo Construya) Var, % a/a 15,5% 0% 6% 11,2% 14,3% 124% 2.4% 18,4% T4% 5% 7,5% 2% -M4A%
e %o o o, el -2 5% 14% L B -7 % &A% A.7% 94% 5% AL 7% 45, 7% 1%
Despachos de Cemento (AFCP) Var. % a/a 12,9% ,5% 16,4% (X 19,1% 14,2% 4% 13,3% -30% 3,0% 58V 0,0 afd
Indicadores del Sector Externo
Exportaciones en USD 5.238 521 4.642 4.515 4.767 4.283 5.300 5178 5133 5009 5.3046 5.167 nfd
I % afa 39 11.2% 40 -1 7% 111% 2.5% I74% 6,5% -, 5% -1 % 14% I % mfd
Impaortaciones en USD 5.963 6.1% 6151 5.5362 5736 5197 5.058 6.102 6447 5458 6174 6.204 nfd
I % afa 27 4% 2% 3% 30, 3% 15,5% F2.0% 26, 3% X &% 22 3% -7 22 1, 3% mfd
Saldo Comercial en USD =725 955 -1.509 =847 =060 =914 =508 924 -1L.314 =359 B8 -1.127 nfd
Pelos. Materias Primas BCRA (dic 2001=100) 198,1 198,7 201,0 20,6 203,1 220 172 29,0 134 210,1 018 200,4 104,35
Lar. % afa 1% i 71% iL3% A% 41 P 3% 13,7% 4, 3% 75% -I8% 2% -1 8%
! Informe Econémico Mensual n2166- Universidad del Salvador (USAL)
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PERSPECTIVAS A FUTURO?

e El nuevo relevamiento del mes de Septiembre espera una inflacién de 31.9% para los proximos 12
meses y 20.3% para los proximos 24 meses. A su vez se espera que tanto la inflacién general como
la nucleo se reduzcan en el primer trimestre de 2019 hasta un promedio mensual de 2,4% vy 2,2%,
respectivamente.

e Los analistas proyectaron una caida del Producto Interno Bruto (PIB) real para 2018 de 2,5%. Para el
afio 2019 esperan una caida del PIB real de 0,5%.

e En cuanto a la tasa de interés los analistas proyectan que la misma alcance el 40% dentro de 12
meses. A su vez la tasa de interés nominal vigente a septiembre (65%) se espera que se mantenga
en promedio hasta noviembre. En adelante se esperaria un descenso hasta alcanzar 35% en
promedio en diciembre de 2019.

e Respecto al tipo de cambio para diciembre de 2018, se estima un tipo de cambio nominal de $/USS
43,0 promedio mensual, mientras que la proyeccidn para diciembre de 2019 fue de $/USS 50,4.

e En cuanto al nivel de actividad se proyecta una variacion del Producto Interno Bruto (PIB) real para
2018 de -2,5% y de -0,5% para 2019.

e Los participantes del REM esperan un déficit primario nominal del Sector Publico Nacional no
Financiero® (SPNF) de $360 miles de millones para 2018. Y se proyecta una reduccién del déficit
primario para 2019 hasta alcanzar el equilibrio fiscal previsto en el proyecto de Ley de
Presupuesto®.

(\

NS

Y

Lic Valeria Tomasini

2 Fuente: REM. El Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) que lleva adelante el Banco Central de la Republica Argentina
(BCRA) consiste en un seguimiento sistematico de los principales prondsticos macroeconémicos de corto y mediano plazo que
habitualmente realizan analistas especializados, locales y extranjeros, sobre la evolucién de variables seleccionadas de la economia
argentina.

3 Diferencia entre los ingresos —netos de rentas de la propiedad originadas en operaciones de financiamiento intra-sector publico
y de rentas ingresadas por utilidades del BCRA— y los gastos primarios.

4 Proyecto de Ley de Presupuesto General de la Administracién Nacional para 2019

PANORAMA ECONOMICO FINANCIERO #128
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LO MAS DESTACADO

e Politica monetaria®:
El Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) anuncid el 26 de septiembre que a partir del 1°
de octubre implementara un nuevo esquema de politica monetaria basado en un objetivo de
agregados monetarios. En este esquema la tasa de interés se determina por la oferta y la demanda
de liquidez del mercado. El objetivo principal del mismo es bajar la inflacién, en pleno proceso
recesivo de la economia.

e Mercado cambiario®:
Desde que arrancé el "plan Sandleris", el délar ya bajé S 4,36. El Banco Central viene haciendo
licitaciones diarias de Lelig” (sélo para bancos) para retirar pesos de circulacién y mantener un
crecimiento cero de la base monetaria. El Riesgo Pais, por su parte, aumentd ocho puntos y cerré
en 663. Y después de tres caidas consecutivas, la Bolsa portefa se recuperdé en medio de un alza
generalizada de los mercados emergentes y una estabilidad de corto plazo del ddlar.

e Inflacién®;
El INDEC informd que en septiembre la inflacién llegd al 6,5% y acumula 32,4% en lo que va del
afio. Lejos de disminuir en los préximos meses el avance de los precios seguird al mismo ritmo. El
ministro de Hacienda de la Nacién, Nicolas Dujovne, asegurd que la inflacidon de septiembre, y la de
octubre, seran las mas altas del afno.

e Poder adquisitivo®:
Las consultoras privadas coinciden en advertir que la inflacidén este afio se ubicara en torno al 45%.
Muy lejos de ese valor quedardn los salarios, jubilaciones y asignaciones sociales que
experimentaran una caida en su poder adquisitivo que se ubicara entre el 15 y el 20%. A la hora de
revisar los aumentos que sufrieron los alimentos mds bdsicos observamos que los mas vulnerables
fueron la harina de trigo (con una suba del 140,36%), los huevos (74,93%) y el aceite (64,91%).

Lic. Micaela A. Spinelli

5> Fuente: REM. http://www.bcra.gob.ar

6 Fuente: https://www.clarin.com

7 Letras de Liquidez: Letras del BCRA a 7 dias a las que solo pueden acceder los bancos. Fueron lanzadas el 11 de Enero
del presente afio.

8 Fuente: https://www.minutouno.com

° Fuente: https://www.minutouno.com
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OPINION
Por: Lucas Pina

Para analizar la crisis cambiaria de 2018, hay que volver brevemente a 2015, dénde con déficits fiscales y
comerciales, precios relativos distorsionados y estancamiento con inflacién, el Gobierno actual eligid
rapidamente depreciar el tipo de cambio para unificar la moneda hasta el valor informal de la divisa. Se
financié en ddlares el déficit primario en pesos y se combatio la inflacion absorbiendo pesos con LEBAC, un
programa destinado al fracaso ya que el Tesoro debia endeudarse en pesos y cancelar Letras Intransferibles
al BCRA, para que este cancele con esos pesos las LEBAC.

Desde entonces se subestima la falta de confianza en la moneda local respecto al ddlar, se desaprovechd el
blanqueo de capitales y se incrementaron las transferencias automaticas a las provincias sin negociar una
contrapartida.

El gradualismo como mecanismo para corregir las distorsiones macro (déficit fiscal e inflacion) fracaso
desde el cambio de metas de inflacion y el posterior tributo que gravaba la renta financiera. Se
subestimaron los limites del endeudamiento comprometiendo la estabilidad del Banco Central, y el plazo
en que los capitales financieros podian quedarse a financiar la inversion de capital que esperaba el
Gobierno.

Las sucesivas impericias llevaron a negociar el primer acuerdo de USS$ 50 MM con el FMI para abastecer las
necesidades en ddlares. Entre enero y mayo el tipo de cambio nominal subié 32% (de $19 a $25), la tasa de
interés del BCRA pasé de 28,75% a 42,5% y el riesgo pais llegaba a 521 puntos. Las primeras proyecciones
indicaban un crecimiento del PBI del 0%.

Al no ceder el Riesgo Pais como principal indicador observado por el Fondo, fue necesario un bafio de
realismo y reconocer el necesario ajuste para renegociar un nuevo acuerdo con el FMI. Se reimplantaron
las retenciones, se pasd a las duras metas fiscales (anunciadas originalmente por Prat Gay en 2015),
cambiando el programa monetario de metas a otro de agregados.

PANORAMA ECONOMICO FINANCIERO #128
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El nuevo acuerdo a medida del Fondo se concentra en el endurecimiento del programa, a cambio del
adelantamiento de los desembolsos. El nuevo monto negociado pasé de los originales USS 50 MM a USS
57,1 MM.

Luego del primer desembolso de USS 15 MM, el Gobierno negocié un Up-front de otros USS 13,4 MM para
2018. Vale recordar que el acuerdo original planteaba un cronograma de desembolsos condicionales al
cumplimiento de metas de USS 3 MM cada tres meses.

El acuerdo actual depende para la autorizacién de los desembolsos una nueva politica cambiaria con reglas
de intervencién, endurecimiento de la politica monetaria con cero emisidon hasta junio 2019 y déficit
primario cero en 2019. De esta forma el Gobierno actual recibird durante el 2019 otros USS$ 22,8 MM para
garantizar las necesidades en ddlares hasta fines del préximo afio. A diferencia del primer acuerdo dénde el
proximo Presidente recibiria un Fondo precautorio de USS 18 MM entre 2020 y 2021, a raiz del nuevo
cronograma recibira tan sélo US$ 5,9 MM.

Con el adelantamiento de desembolsos el Gobierno se garantiza completar el programa fiscal financiero de
2018 cubriendo las necesidades brutas de la caja en délares, sobrante que podra vender el Tesoro para

PANORAMA ECONOMICO FINANCIERO #128
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compensar el faltante de Caja en pesos correspondiente al déficit primario y a los vencimientos de capital e
intereses.

Politica Monetaria
La nueva politica cambiaria, mal llamada por bandas, representa una zona de NO intervencién (ZNI).

Definida entre un rango amplio de entre 34 y 44 pesos, con una prorrata mensual del 3% ajustable
diariamente hasta fin de afo. Para fines de diciembre de 2018 la ZNI quedara entre 37,15y 48,1.

En el caso de que el tipo de cambio supere el techo de la zona de no intervencién, el Banco Central podra
realizar ventas diarias de hasta USS 150 para contener el tipo de cambio. Mientras que en caso de que
perfore el piso el BCRA podra hacerse de divisas para robustecer las reservas internacionales.

La duda surge respecto a si habra alguna restriccidon para el Tesoro al momento de vender los délares
provenientes del FMI en el mercado cambiario con fines presupuestarios. Por lo que se observa en el
programa financiero, se presume que con dichas divisas el Tesoro estaria en condiciones de cancelar los
vencimientos de deuda local en pesos.

El mercado cambiario mostré una fuerte demanda de moneda extranjera durante el periodo comprendido
entre marzo y agosto donde se desatod la crisis. El los 14 meses que precedieron la corrida, durante 2017 y
el primer bimestre de 2018, se fugaron via Turismo USS 931 M, mientras que por Atesoramiento otros US$S
1.853, bajo la gestidon de Federico Sturzenegger se compensd la demanda con “carry trade”, prestamos
financieros del exterior y de bancos locales, colocacién de deuda de empresas y provincias, IED, ventas de
entidades financieras, utilidades y dividendos e intereses y servicios netos.

10
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Mercado cambiario
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Durante la crisis cambiaria, entre marzo y agosto de este afio, los ddlares por Turismo cambiaron la
tendencia por la apreciacion del TC (-21,26%), mientras que por la incertidumbre cambiaria se profundizé la
bimonetariedad llevando al Atesoramiento minorista a incrementar notablemente la tenencia de moneda

extranjera.
Atesoramiento 2018
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La nueva politica monetaria establecida por el actual Presidente Guido Sandleris dependera del nivel de la
tasa de interés en pesos como clave para equilibrar el mercado cambiario. Desde el inicio de su gestion el
BCRA vendié mas de USS 2000 M entre $38 y $40. Sera clave como responde la demanda de dolares al
desarme de LEBAC de tenedores no bancarios, ya que no habra mas délares del FMI para financiar el

desarme.
11
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Hacia 2019 segun las proyecciones indican que se espera una muy buena cosecha (superdvit comercial), el
déficit neto por turismo tendera a cero, y los délares por atesoramiento minorista se estabilicen por debajo
de los USS 2000 M, no tanto por la merma del deseo de atesorar, sino por un tipo de cambio mas alto.

El grafico es elocuente, en los primeros cinco meses del afio la demanda de ddlares por atesoramiento era
equivalente al monto en pesos destinados para la compra. Luego del maximo de mayo, donde la demanda
alcanzd los casi USS 3.500 M ($ 82.972 M), la demanda de ddlares se redujo un 38% en agosto, no obstante
la demanda en pesos se estabilizé en un promedio de $ 65.000 M. Esto indica que el minorista adn con el
tipo de cambio “alto” sigue destinando un % de su ingreso a la compra para atesoramiento.

Desde mayo, mds de un millén de personas compran en argentina ddlares para atesorar. El dato de julio
2018 indica que fueron 1.350.000 los minoristas (compras hasta US$ 10.000) que se hicieron de divisas para
atesorar, estos representan el 47% sobre el porcentaje de compras totales.

El tipo de cambio quedara determinado por el superavit comercial que aportara la cosecha, y las ventas del
Tesoro como oferente de ddlares del FMI para cancelar deuda local.

Tipo de cambio

Con la depreciacidn del tipo de cambio en el orden del 100%, a pesos de octubre se puede observar un
valor competitivo para el campo, incluso si consideramos las nuevas retenciones ($4) para el campo. Desde
2008, donde el tipo de cambio comienza su descenso hasta llegar en 2011 a valores similares a la crisis de
2001, tuvimos un délar “muy bajo” respecto a nuestros socios comerciales, lo que fue compensado con
precios internacionales récord y retenciones hasta 2013.

A partir de 2016 bajo la actual gestidn, con un tipo de cambio muy bajo, sin retenciones (sélo a la soja) y
con precios internacionales lejos de los maximos, la presidn sobre el tipo de cambio real impacté sobre la
economia productiva. Hoy, con un délar en $38 promedio, volvemos a niveles de competitividad cercanos a
los de 2008, mdas favorable para los productores de maiz y soja; asi como para la industria y las economias
regionales respecto al délar.
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Por pedido del FMI, la nueva politica monetaria pasa de un esquema de metas de inflaciéon a otro de
agregados monetarios dénde la Base monetaria juega un rol fundamental. EI Banco Central se
comprometié a no incrementar la BM desde octubre de 2018 hasta junio 2019. Este crecimiento cero no es
sinénimo de emisidn cero, sino que en el caso de emitir debe esterilizar el 100%, se estima que la BM
crecera 1% mensual hasta fines del préximo afio.

Los objetivos monetarios serdn ejecutados mediante operaciones diarias de Letras de Liquidez con los
bancos locales, ddnde la tasa determinada por la oferta y la demanda de liquidez alcanzé el 74%. Hasta que
la inflacién no ceda el BCRA se comprometié a mantener la tasa minima de LELIQ en 60%.

El desafio del sistema financiero debido a la dureza de la nueva politica monetaria, sera que la tasa
determine el crecimiento de los agregados monetarios. Mientras los depdsitos crecen a una tasa que estd
muy por debajo de la tasa de interés que reciben, para pagar los intereses los bancos deberian recurrir al
rescate de los préstamos.

El crecimiento cero de la base monetaria como programa monetario cuenta con varias aristas para analizar.
En principio implica que debido a la estacionalidad del circulante en poder del publico por los aguinaldos de
junio y diciembre, se flexibilizaria el programa pasando de un crecimiento nulo a uno del 8%, dénde la BM
se expandira 6,3% en diciembre de 2018, y otro 1,7% en junio 2019.

Por otra parte, la coyuntura donde se impone esta nueva politica parte de un circulante en poder del
publico muy bajo en relacién al PIB. Con maximos en los ultimos 15 afios cercanos al 7%, luego de la re
monetizacién que se dio luego de la crisis de 2001, y con otro pico a principios de 2013 por los efectos del
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cepo cambiario, el circulante no detuvo su caida. En la actualidad, tras la normalizacién cambiaria y a raiz
del sostenido crecimiento de la inflacidn, estamos aproximadamente en un minimo de 4,5% como
porcentaje del PBI.

. L _ El programa se para alcanzar su objetivo se
Total de Prestamos y Depdositos - Sector Privado

[pesos y moneda extranjera - var. i.a. Prom. 30 dias) concentra en reducir el circulante en poder
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LEBAC

La depreciacién del Peso pegé directamente sobre los tenedores no bancarios de este instrumento. Entre
abril y agosto, se licuaron pasivos por $ 18.000 M, via devaluacion del 45% de la moneda, ya que en el
mismo periodo la LEBAC acumuld una tasa de interés de sélo el 13%. La merma no se detuvo, y aquellos
que perdieron pasaron a engrosar el promedio mensual por atesoramiento.

Los tenedores bancarios debieron integrar el incremento el incremento de 21 pp de los encajes que impuso
el BCRA, por el equivalente a $ 520.000 M, a través de BOTE en pesos del Tesoro, LELIQ y efectivo. Al no
poder suscribir mas LEBAC, los bancos pueden acceder a otros instrumentos como NOBAC a un afio o LELIQ
a 7 dias.

Desde marzo a septiembre el stock de LEBAC cayd USS 53.000 M. Actualmente el remanente de este
instrumento es de $341.000 M, de los cuales el 88% estd en manos de tenedores no bancarios.
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Politica Fiscal

El retorno a las metas fiscales anunciadas por el entonces Ministro Prat Gay en diciembre de 2015, ya no
representa un objetivo para el Gobierno para atraer inversiones, sino que estd subyugado por nuevo
cronograma de desembolsos del nuevo paquete de asistencia negociado con el FMI para compensar la falta
de financiamiento.

Metas Fiscales
Déficit primario como % del PBI

2018 2019 2020 2021
1.8

Las previsiones del Gobierno para lograr la ambiciosa meta de déficit cero en 2019, parten de un resultado
fiscal de partida el -3,4%, ya que al déficit primario proyectado profundizado por el Pacto Fiscal (Fondo del
Conurbano) (-0,2%), la Reforma Tributaria (ganancias + aportes) (-0,2%), el ajuste por férmula de
jubilaciones, pensiones contributivas y asignaciones familiares (-0,2%) y la devolucién de los 3 puntos por
afio de coparticipacién a las provincias (-0,2%), negociado por el Gobierno sin una contrapartida, aun
cuando estdn en sus maximos como porcentaje de la recaudacién desde 1999.
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El Ministro Coordinador Dujovne espera aumentar la recaudacion (1,7%), mediante las retenciones a la soja
por la mejor cosecha (0,1%), con retenciones fijas en pesos (1,1%) y la reduccién de reintegros a
exportaciones (0,1%). El Gobierno espera encontrar el apoyo politico para vender en el Mercado las
acciones del Fondo de Garantia de Sustentabilidad para afrontar los pagos por la Reparaciéon Histérica
(0,4%).

Por otra parte se esperan menos transferencias a las Provincias (0,8%) por la eliminacidon del Fondo de la
Soja, la reduccidn de las transferencias corrientes y el traspaso a las provincias de los subsidios al
transporte y la tarifa social eléctrica, estas ultimas sujetas a aprobacion y cumplimiento.

La reduccidn de los subsidios a la energia, la drastica reduccién de la obra publica y un menor gasto para la
administraciéon publica completarian el (0,9%) necesario para equilibrar el deficit primario.

Sector Externo

En 2018 Argentina Exporta USS 10.000 M menos que hace exactamente 10 afios. En términos de PBI, la
cuenta corriente arroja un saldo negativo del 4,8%. La pronunciada caida del PBI entre abril y junio fue
explicada casi exclusivamente por el derrumbe de la cosecha. Los efectos de la sequia en el campo fueron
lamentables, en el segundo trimestre el PBl agro cayd un 32% interanual. El clima adverso afecté
severamente la produccion de maiz y soja, cultivos que se cosechan en ese periodo, afectando
negativamente el crecimiento en 1 punto del PBI.

PBI - Variacién interanual

10%
5%
0% |
20181 201811
-5%
-10%
-15%
-20%
-25%
-30%

-35%

Agro = No Agro PBI

16

PANORAMA ECONOMICO FINANCIERO #128



UNIVERSIDAD

NACIONAL DE . . _ ]
SAN MARTIN Universidad Nacional de San Martin

Escuela de Economia y Negocios

- CIME | Centro de Investigacion y Medicion Econdmica -

PANECO #128 | OCTUBRE 2018

Se observa una recesion cldsica de 4 trimestres de caida motorizada por la pérdida del salario real, como
por la caida del crédito. Con la inflacion superando el 43% no hay paritaria que se ajuste, tanto en el sector
publico, como en el sector privado y mucho menos en el sector informal.

La expectativa para una reactivaciéon estd puesta en el Agro, no sélo porque las 25 toneladas que se
perdieron por las inclemencias climdticas ponen en una situacién estadisticamente favorable al sector
externo, sino porque con la depreciacion del tipo de cambio mejoran los términos de intercambio, y junto a
un clima favorable generarian los Ingresos para lograr el equilibrio fiscal mediante los derechos de
exportacidn con una recaudacion adicional en 2019 de $280.000 M.

Evolucién del salario Real (deflactado por IPC)
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En las ultimas recuperaciones necesitaron una expansion monetaria y fiscal, donde el incremento del
circulante en poder del publico impactd en la reduccién de la tasa de interés de referencia, con el nuevo
acuerdo con el FMI, sera dificil que la contraccion monetaria baje la tasa como en las recesiones anteriores
de los afos impares.

En Argentina como los individuos funcionan con una légica bimonetaria, |la puja distributiva por sostener el
poder adquisitivo obliga al ahorrista a pensar en moneda dura, potenciando la demanda privada de
ddlares. El atesoramiento estructural pone un techo bajo al nivel de actividad, y un piso muy bajo al tipo de
cambio real. Si la tasa de referencia (corredor de pases) no impacta sobre la inflacién, la recesidon se
profundizara tal como lo plantean los peores escenarios.

Nivel de actividad
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CONSUMO

La inflacién del 32.4% acumulada en los primeros 9 meses del aino ha devenido una pérdida de al menos
10% en el poder adquisitivo, obteniendo asi, importantes consecuencias en el consumo. Se ha observado
que frente a esta situacion tanto los consumidores como productores han utilizado distintas estrategias
para acomodarse a la realidad econdmica.

Durante el mes de septiembre, el Centro de Economia Politica Argentina (CEPA) realizo una encuesta sobre
la evolucién reciente del consumo en el Area Metropolitana (CABA y AMBA). Se pregunté si los hogares
disminuyeron, sostuvieron o aumentaron el consumo de siete rubros: lacteos, carnes, frutas y verduras,
gaseosas, jugos y sodas, recreacidon y esparcimiento, combustible y medicamentos.

Al verificar los resultados, observamos que el rubro que mas ha disminuido su consumo ha sido “Salidas”
(recreacion) con un 69%, seguido por el consumo de frutas y verduras en el orden del 63%. El rubro menos
afectado fue medicamentos, y sin embargo su reduccién se ubica en el 23%.

Medicamentos 23% 62% 2% 13%
Combustible 39% 22% % 26%
Salidas 69% 19% 1% 1p0%
Gazezosa, Jugos, Soda 44% 39% 1% 39%
Frutas y Verduras 63% B0% 65194
Carnes 54% 40% 0% 5%
Licteos 34% 61% 1% 4%
0% 20% 40% 60% 80% 100%
Disminuyd Mi Consumo Fue lgual Aumentd No Consumo

Con la recesion se observa que el consumidor recorta gastos y posterga decisiones de compra. Entre estas
podemos encontrar vacaciones, mejoras en la vivienda, o el cambio de vehiculo/vivienda. Otras actividades
abandonaron directamente su consumo, tales como, el apoyo escolar, las actividades extracurriculares o el
gimnasio y el entretenimiento (como cine y teatro) y las comidas fuera de casa. En cambio los que aun
resisten ante la disminucion del consumo son el servicio de internet y cable, los medicamentos, la telefonia
celular y retransmisién (Netflix).

Ante esta situacidn los hogares usan estrategias como cambiar el lugar de compra, de marca o buscar
promociones para ahorrar. En esta estrategia de ahorro, las segundas marcas y las marcas propias

encontraron espacio para crecer, tal es el caso de la cadena de supermercados DIA. Este afo la marca crece
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arriba del 40%. Son lideres en categorias como papel higiénico, hamburguesas, helados, arroz o aceites
pero también en otras un poco mds evolucionadas donde las marcas pesan mas, como toallitas
desmagquillantes, tinturas o snacks.

CONSTRUCCION

Durante agosto de 2018, el indice del indicador sintético de la actividad de la construccidn (ISAC)° registré
una suba de 0,1% respecto a igual mes del aifo anterior. El acumulado durante los ocho meses del 2018
presenta un aumento de 7,9% respecto a igual periodo del afio 2017.

En cuanto a los datos del consumo aparente de los insumos para la construcciéon en agosto muestran, con
relacion a igual mes del afio anterior, subas de 17,6% en mosaicos graniticos y calcareos, 14,3% en
hormigodn elaborado, 13,7% en el resto de los insumos (incluye griferia, tubos de acero sin costura y vidrio
para construccién) y 5,1% en yeso. Mientras tanto, se observan bajas de 31,0% en asfalto, 23,2% en
articulos sanitarios de cerdmica, 12,7% en pinturas para construccion, 9,7% en cales, 4,3% en hierro
redondo y aceros para la construccidén, 3,2% en pisos y revestimientos ceramicos, 1,6% en placas de yeso y
0,6% en cemento portland y ladrillos huecos.

Como complemento de los datos del ISAC, se publica informacidn sobre los puestos de trabajo registrados
en la actividad de la construcciéon en el sector privado. La informacidn se refiere a puestos de trabajo sobre
los que se efectlan aportes y contribuciones al sistema previsional. Este indicador en julio de 2018 no
registrd variacion con relacién al mes anterior. Por su parte, con respecto al mismo mes del afo pasado, el
dato de julio registrd una suba de 2,5%. En el acumulado enero-julio de 2018, este indicador presentd un
incremento de 6,3% con respecto al mismo periodo del afio anterior.

Un aspecto central de esta suba estd vinculado con la naturaleza del negocio, las obras se realizan en pesos,
pero se comercializan en délares. Con un mercado inmobiliario en el que caydé el numero de las
operaciones pero no los precios de venta en la misma proporcion, se produjo una apreciable brecha entre
el costo de construccién del metro cuadrado y el valor de venta en ddlares.

El costo de la construccidn en la Ciudad tuvo en septiembre el aumento porcentual mas alto desde que se
cuentan con registros oficiales en el distrito, con un 10,5% mensual y un 46,4% interanual. Pero frente a un
délar que se encarecié un 121% entre enero y septiembre —de $18,92 a $41,87-, el costo de la construccién
medido en moneda norteamericana se redujo 35,3% en los primeros nueve meses de 2018.

10 E| indicador muestra la evolucién del sector tomando como referencia los consumos aparentes de insumos
requeridos en la construccidn. Para el calculo del ISAC se consideran (en volumen fisico) los insumos: asfalto, cales,
ccemento portland, griferia, hierro redondo y aceros para la construccion, hormigdn elaborado, ladrillos huecos,
mosaicos graniticos y calcareos, pinturas para la construccion, pisos y revestimientos ceramicos, placas de yeso,
sanitarios de ceramica, tubos de acero sin costura, vidrio plano para la construccidn y yeso.
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Desde el punto de vista de distintas constructoras indican que la devaluacidn impacté positivamente en el
sector porque el valor del costo de construccién en ddlares es muchisimo mas accesible y, quienes tienen
ddlares, se animan a invertirlos en una propiedad. A su vez, los materiales no han aumentado al ritmo de la
devaluacidn, asi como la mano de obra tampoco ha aumentado en el porcentaje que se ha devaluado.

Un informe de la Universidad Di Tella, dirigido por el economista Juan José Cruces, detecté que con un
valor promedio de USD 3.105 por metro cuadrado, las propiedades en la ciudad de Buenos Aires son las
segundas mas caras de la regién, detras de Santiago de Chile (USD 3.272), y por encima de Montevideo
(USD 3.080) y Rio de Janeiro (USD 2.886).

PRECIO DEL METRO CUADRADO DE DEPARTAMENTO
(EN DOLARES)
$0 $1.000 $2.000 $3.000 $4.000

Santiago, Chile | 3.272 B
Buenos Aires, Argentina [ 3,105
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Rio de Janeiro, Brasil GG 2,386 (5
C. de México, México I 2.333 IV
San Pablo, Brasil GG 2.052
e e 2 023 T ]
C.de Panamé, Panams N 2.011
Rosario, Argentina  EEEG_EEEE— 1.752
Cérdoba, Argentina  EEEEEEEGEGEGEGEGEG_G—G_—— 1.661
Monterrey, México I 1.564 '}
Guadalajara, México I 1.443 Il

Bogotd, Colombia | 1.399 ==m
Quito, Ecuador 1341 =i Fuente: RIAL Di Tella-Navent

Por otra parte el 63,6% de las empresas que realizan obras privadas y el 77,8% de las que se dedica a la
obra publica estimaron que el nivel de actividad caera durante los proximos tres meses, segun el
relevamiento del INDEC, con lo que se podria decir que la construccion terminara con crecimiento nulo en
2018.
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INDUSTRIA

La actividad de la industria manufacturera de agosto de 2018 presenta una baja de 5,6% respecto al mismo
mes del afo 2017. En el acumulado de los ocho meses de 2018 en su conjunto, el estimador mensual
industrial (EMI1)!! muestra una disminucién de 0,8% con respecto al mismo periodo del afio anterior.

En cuanto a lo que esperan las firmas segln la encuesta cualitativa industrial para el periodo septiembre-
noviembre de 2018 respecto a igual trimestre de 2017, se puede observar que el 59,7% de las empresas
anticipa una baja para dicho periodo, el 32,4% prevé un ritmo estable y solo el 7,9% espera un aumento.

En cuanto al comercio exterior, entre las firmas exportadoras, el 52,6% no anticipa cambios en sus
exportaciones totales para el periodo mientras que el 31,1% espera una suba y el 16,3% vislumbra una
disminucién. Por su parte, el 47,3% de las firmas anticipa un ritmo estable en sus importaciones de
insumos; 42,1% vislumbra una baja; 10,6% prevé un crecimiento.

Analisis sectorial

En la comparacion de agosto de 2018, con respecto al mismo mes de 2017, se observan caidas en los
rubros de la industria textil (-16,6%), los productos de caucho y plastico (-13,2%), la metalmecanica excluida
la industria automotriz (-10,8%), el bloque de sustancias y productos quimicos (-9,3%), la refinacion del
petrdleo (-7,8%), la industria del tabaco (-6,9%), la edicidn e impresidn (-5,9%), el bloque de papel y cartdn
(-2,8%), los productos minerales no metalicos (-1,1%) y la industria alimenticia (-1,0%).

Por otra parte, se registran subas en la industria automotriz (13,7%) y las industrias metalicas basicas
(7,7%).

La industria alimenticia presenta, en agosto de 2018 y en el acumulado enero-agosto de 2018,
disminuciones de 1,0% y 0,7%, respectivamente, en comparacion con los mismos periodos del afo anterior.
La produccién de carnes rojas registra aumentos del de 11,4% durante el mes de mientras que el consumo
aparente de carne bovina registra, en agosto de 2018, una disminucion de 2,7% con respecto a igual mes
del afio anterior. Por su parte la produccion de carnes blancas registra, en agosto de 2018, una disminucion
de 0,3% respecto del mismo mes del afio anterior y acumula, en los ocho meses del aifio 2018, una caida de
4,4% en comparacion con igual periodo del afio 2017, mientras que el consumo aparente presenta, en
agosto de 2018 y en el acumulado enero-agosto del corriente afio, disminuciones de 0,6% y de 4,1% .

La industria textil cae 16,6% en agosto de 2018 y 9,0% en el acumulado enero-agosto de 2018, respecto de
los mismos periodos del afio 2017. El bloque presenta un menor nivel de actividad como consecuencia,
principalmente, de la disminucion en el consumo interno. La caida en la demanda de productos terminados
ha originado una menor cantidad de pedidos en los segmentos de hilados de algoddn y de tejidos, que

11 E| Estimador Mensual Industrial (EMI) mide el desempefio del sector manufacturero sobre la base de informacién
proporcionada por empresas lideres, cdmaras empresarias y organismos publicos que informan sobre productos e
insumos representativos (en base a unidades fisicas de produccion)
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disminuyen 10,8% y 21,4%, respectivamente, en agosto del corriente aifo respecto del mismo mes del afio
pasado.

Las industrias metdlicas bdsicas crecen 7,7% en agosto de 2018 y 14,6% en los ocho meses de 2018. Se
destacan los aumentos en la produccidén de acero crudo (9,1%). En materia de laminacion siderurgica, la
fabricacion de productos no planos aumentd 16,5%, impulsada principalmente por las ventas al mercado
externo. También se observa una mayor fabricacién de productos siderurgicos para la industria automotriz.
En cuanto al sector de gas y petrdleo, se registra un incremento en el nivel de pedidos de productos
siderurgicos destinados al mercado interno —vinculado a proyectos energéticos en Vaca Muerta—, y para
exportaciones. Por otra parte, de acuerdo a la misma fuente, caen los pedidos por parte del sector
fabricante de maquinarias e implementos agricolas. La elaboracién de aluminio primario crece 1,9%, en
agosto de 2018, y 1,2% en los ocho meses del corriente aifio. La mayor produccién de aluminio, en los ocho
meses del corriente afio, se relaciona con el crecimiento de la demanda externa de productos de aluminio
destinados al sector automotriz y la actividad de la construccién.

La industria automotriz crece 13,7%, en agosto de 2018, y 14,3% en los ocho meses de 2018. Segun datos
difundidos por la Asociacion de Fabricas de Automotores (ADEFA), la cantidad de unidades producidas del
segmento de automdviles muestra subas de 11,6% en agosto de 2018 y 23,1% en los ocho meses de 2018.
En cuanto a la fabricacién de utilitarios, aumenta 6,9% en agosto de 2018 respecto al mismo mes del afio
anterior, mientras que, en los ocho meses del afio, se mantiene en un nivel similar (-0,9%) al obtenido en
igual periodo de 2017. En materia de exportaciones, segin datos de ADEFA, la cantidad de unidades de
automoviles y utilitarios crece 59,6% en agosto de 2018, y 34,1%, en los ocho meses de 2018. Segun la
misma fuente, en el periodo enero-agosto del corriente afo, el principal mercado externo es Brasil. Las
ventas a concesionarios de automaviles y utilitarios nacionales, seglin datos de ADEFA, registran caidas de
31,0% en agosto de 2018 y de 10,7% en los ocho meses del afo, respecto a los mismos periodos de 2017.

La industria metalmecdnica excluida la automotriz, cae 10,8% en agosto y 2,4% en el acumulado enero-
agosto de 2018. El bloque presenta una disminucién en su nivel de actividad como consecuencia,
principalmente, de una retraccién en la demanda interna desde las actividades agricolas, los sectores de
consumo durable (en particular la linea blanca), y desde los rubros solicitantes de envases de metal. El
sector de maquinaria agricola ha continuado la retracciéon en la fabricacion de tractores, cosechadoras,
sembradoras e implementos agricolas, producto de una menor demanda relacionada con la importante
sequia que afectd al sector agrario. La desaceleracidon del consumo interno incide en el rubro de linea
blanca, principalmente en la produccion de los segmentos de lavarropas, heladeras y freezers, cocinas y
termotanques. El bloque de envases metdlicos presenta un menor nivel de actividad por la disminucién,
principalmente, de la demanda local de aerosoles. En tanto, en los segmentos de bebidas y conservas, hay
un mayor dinamismo. Finalmente, se mantiene el comportamiento positivo en los segmentos relacionados
con el sector energético, impulsado, principalmente, por un incremento en los pedidos desde el exterior
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vinculados a equipos para el sector petrolero. Asimismo, crecié la demanda interna desde las actividades
metallrgicas ligadas al desarrollo de proyectos edlicos y gasiferos para la zona de Vaca Muerta.
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