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RESUMEN

EJECUTIVO

este mes pasa por el debilitamiento que

s N
l | no de los aspectos centrales del boletin de

ha comenzado a mostrar, desde algunos
meses, el consumo local. Hasta aqui la base de
sostén de toda la economia, las ventas en el co-
mercio y algunos servicios han comenzado a de-
bilitarse, pese al incremento de los salarios igua-
lando a la inflacion anual. Las ventas en rubros
basicos, como alimentos y bebidas y el uso de
telefonia celular son algunas de las pocas areas
de consumo que aln mantienen un ritmo de cre-
cimiento similar al de 2011. En cambio, los peque-
flos comercios y las grandes cadenas, en el resto
de los rubros, muestran un debilitamiento general,
agravado en agosto y septiembre Gltimos.

La industria es la cara opuesta, con un halo de
recuperacion hacia el final del afio, luego de un
segundo y tercer trimestre malos. Sin embargo,
la inversién sigue sin recuperar posiciones y cayd
8% de forma anual en septiembre, acumulando
una reduccion de 8,5% en lo que va del afo, aun-
que el ritmo de desaceleracion es menor que el
que se registré durante el segundo trimestre del
afio, cuando cay6 17%. Tanto las estimaciones
privadas como las que realiza el INDEC registran
una suba de la actividad econémica nacional a
partir del final del tercer trimestre. Indec registra
un incremento de 1,4% en agosto, mientras que
las estadisticas privadas hablan de una recupera-
cion moderada, de 1%, a partir de septiembre.
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La realidad regional es bien distinta. Al parecer, si bien
es cierto que mostraron un crecimiento mas moderado
alo largo de los afios anteriores, durante el final de este
afo y a lo largo de 2013, otros paises latinoamericanos
como Brasil, Chile y México mostraran un nivel de cre-
cimiento mayor que el argentino, que se ubicara en un
tercer pelotén por debajo de estos paises y de China e
India (al respecto ver panorama internacional).

A nivel internacional Estados Unidos muestra una con-
tinuidad en los buenos resultados de los indicadores
econdmicos, que podrian afirmar una recuperacion
moderada pero apuntalada. Sin embargo, cabe espe-
rar qué sucedera con la eleccién presidencial, que, de
triunfar Romney, podria deparar un giro en la politica
expansionista actual. Por su parte, Japén se ubica en
una senda similar en tanto que el lado opuesto sigue
siendo ocupado por la falta de sefiales de recuperacion
en el continente europeo. A los pésimos datos de las
economias en crisis (Espafia acumulé un nuevo record
de desempleo y Grecia espera una caida mayor de su
economia para 2013) se suma la debilidad de Francia 'y
Alemania. Esta Ultima podria entrar técnicamente en re-
cesién a partir de la publicacion de los proximos datos
oficiales de actividad.

Por ultimo, se destaca la reforma en el marco legal del
mercado de capitales argentino, que busca promover
la participacién de individuos y empresas en un mer-
cado especialmente poco desarrollado, a la vez que
se acomoda a algunas de las actualizaciones interna-
cionales en materia de regulacion. Esta reforma puede
tener consecuencias de relevancia en la configuracion
futura de la inversion y el financiamiento local, un tema
que se viene mostrando como una limitacién para el
sector privado a partir de 1975 en la Argentina. Por esta
razén, desde el newsletter de INSECAP analizamos los
principales rasgos del proyecto que ha impulsado el
ejecutivo.
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El consumo en la udltima parte
del ano

Los datos del consumo interno contindan
mostrando, en términos generales, una ten-
dencia a debilitarse durante los Ultimos me-
ses. La evoluciéon no es homogénea, apa-
recen distintas trayectorias segun el rubro
comercial del cual se trate. Sin embargo, se
nota un debilitamiento general respecto de
los valores del primer semestre del afo, algo
opuesto a lo que ocurre con la actividad in-
dustrial que tuvo un desempefio bajo en el
segundo trimestre y comienza a recuperar-
se hacia el final del afio. El consumo fue el
sostén de la economia a lo largo de 2012,
ante una industria que mostré una caida a
nivel general, afectada por la reduccion de
la demanda externa. La pérdida de vigor en
las ventas de los distintos rubros comercia-
les preocupa de cara a la posible mejora de
la actividad durante 2013, aun ante un cierre
de paritarias que volvioé a ubicarse por so-
bre la inflacién, indicando un posible signo
de agotamiento de la férmula econémica. Si
bien se espera una recuperacion en el nivel
de ventas de los comercios para los proxi-
mos meses, aun no se verifica un cambio
de la tendencia.

El rubro comercial lider a lo largo del afo
fue la venta de productos baésicos, en el
cual los grandes y pequefos supermerca-
dos mantuvieron un alto nivel de ventas, de
alrededor entre 5% y 7% por encima de los
valores de 2011, a precios constantes. Esto
surge de la informacion que publica INDEC
a nivel nacional y FEBA en los supermerca-
dos de la Provincia de Buenos Aires, que
arrojan una suba acumulada de 26,3% en
términos corrientes (INDEC) y de 3,2% en
términos constantes a nivel de la provincia
de Buenos Aires (FEBA). El ritmo de creci-
miento a nivel nacional es similar al que ha-
bia tenido lugar en 2010y 2011.

: mente afectado por la repentina politica de

De forma similar, las ventas en shoppings
(centros de compra) muestran una suba a
valores constantes (al respecto ver cua-
dro), aunque su ritmo de crecimiento es
sustancialmente menor que el de 2010 y
2011, en los cuales estas se habian incre-
mentado 32,8% y 37,5% respectivamen-
te. Sin embargo, en agosto las ventas en
el sector crecieron 35,4% respecto de los
valores del afio pasado, recuperando la
fortaleza que habian perdido a partir de
abril de este afio, cuando la actividad co-
menzd a enfriarse.

En contraste, buena parte de los indicado-
res de la actividad comercial nacional han
mostrado retrocesos importantes a lo largo
del afio, con fuertes caidas durante los ulti-
mos meses. Las bajas mas importantes tu-
vieron lugar en el consumo de mayor costo,
entre los que se ubican los automoviles y los
hogares. La venta de automoviles, en unida-
des, cae 5,3% en lo que va del afio y tuvo
una baja fuerte en septiembre, de 25,1%.
A la vez, la cantidad de escrituras realiza-
das caia a mayo 10,6%, momento en que
se discontinud la publicacién estadistica por
parte de la inmobiliarias, un rubro fuerte-

cierre a la compra de délares. Sin embargo,
se constata que los permisos de nuevas vi-
viendas cayeron 20,3% en forma anual en
agosto y acumulan una baja de 9,5% en lo
que va de este afo.

No fueron las ventas en estos rubros las uni-
cas que mostraron bajas, sino que las ven-
tas en pequefios y medianos comercios me-
didas en cantidades por la Confederacion
Argentina de la Mediana Empresa (CAME)
cayeron 4,6% en septiembre y acumulan
una baja de 3% en el afo, registrando una
disminucién en las ventas en los 22 rubros
comerciales medidos.
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Asimismo, el gasto de los turistas extran-
jeros en el pais cayo6 fuertemente durante
todo el afio, alcanzando en agosto una
baja anual de 7,9%, con una tendencia a
la baja en los ultimos meses. Esto se con-
trapone con lo que sucede con el turismo
interno, que en los primeros 7 meses del
afio crecio 6%.

En contraste, la demanda de servicios publi-
cos arroja una suba acumulada de 8,1%, en
donde el uso de energia eléctrica, gas y agua
tuvo un aumento anual moderado de 2,7%.
En cambio, el mayor incremento lo tuvo el
uso de la telefonia celular (+ 19%) seguido

Principales indicadores de consumo de Argentina

del uso de transporte de pasajeros (+ 6,2%),
mientras que el transporte de carga cae en
3,6% respecto del nivel del afio pasado.

Por ultimo, la recaudacién de IVA se mues-
tra en un nivel de crecimiento similar al del
aumento de precios y viene mostrando una
tendencia a la caida durante los Ultimos
meses (en septiembre tuvo un incremento
anual a precios corrientes de 17,2%, por lo
que se puede estimar, a partir de la inflacién
que publican los departamentos de estadis-
tica de las provincias, una caida anual en las
ventas sujetas al impuesto en alrededor de
4 puntos).

Afo Variacion
Indicador Periodo Ultimo . acumulada Tendencia
anterior
2012
Demanda de servicios publicos (ISSP) N R
(2004 = 100) Agosto 229,4 216,5 8,1% Negativa
Ventas de automéviles O km septiembre 65.661 83.072 -5,3% Negativa
Ventas minoristas en cantidades (CAME) septiembre -4,6% 6,1% -3,0% Negativa
Recaudacion IVA ($ millones corrientes) — septiembre 16.787 14.323 22,0% Negativa
Vgntas en cqsas de electrodomésticos ($ junio 1.998 1.579 20,1% Negativa
millones corrientes)
Transferencias inmobiliarias (cantidad) Mayo 7.201 8.497 -10,6% Negativa
Gasto turismo extranjero (u$s millones) Agosto 219,4 271,6 -7,9% Negativa
VTS CCEES ORI Agosto 1.581 1.168 24,9% Estable
Buenos Aires ($ millones corrientes)
Ventas en supermercados ($ millones  (_ope 8753 6.810 26,3% Positiva

corrientes)

Fuente: INSECAP UCES a partir de datos de INDEC, ADEFA y CIA

Analisis del mes: la reforma

del mercado de capitales.
Descripciéon y analisis

Fuente primaria: delconsultores y elabora-
cién propia.

El proyecto de ley de reforma del merca-
do de capitales que ha preparado el Poder
Ejecutivo y que comenzé a corporizarse
en el debate publico con fuerte relevancia
durante los ultimos dias reemplazaria, de
promulgarse, a la ley 17.811, que data de
1968, y a sus normas complementarias. Su
espiritu se basa en dos cuestiones funda-
mentales: por un lado apostar, mediante la
apertura del juego a nuevos actores, a pro-
fundizar el mercado de capitales, que en la
Argentina posee un tamarno especialmente
pequeio en relacién con la magnitud de su
economia; por otro, adecuarse a los cam-

bios que estan teniendo lugar en la legisla-
ciéon regulatoria de buena parte del mundo,
en concordancia con las definiciones que
realizé el G-20 en 2008 en pleno surgimien-
to de la crisis, con la promulgacién de la
ley estadounidense “Dodd-Frank” y de las
directivas que ha venido dictando la Unién
Europea durante los ultimos afos. Por otra
parte, el proyecto se entronca con la ley que
ha reformado la Carta Orgéanica del BCRA.

El mercado de capitales nacional no cum-
ple un rol como catalizador de la economia
real. Posee un volumen de negociacion muy
bajo, en comparacioén con los que existen en
otros paises en desarrollo. A la vez, existe
un fuerte desconocimiento tanto por parte
de los individuos, para invertir en bonos del
sector publico o privado, como de empre-
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sas, en especial de las pymes, para fon- :
dearse mediante oferta publica. Por estas :
razones, muchas empresas y organismos :
no acceden a un financiamiento a menores
tasas respecto de las que consiguen en el :
mercado bancario y no bancario (en el que :
entran en juego financieras, créditos perso- i
nales, etc.), mientras que los individuos no :

Desarrollo escaso del mercado de capitales argentino

obtienen en el sistema bancario las opciones
y tasas que podrian conseguir acudiendo a
un mercado de capitales mas completo. La
ley que circula busca incrementar la canti-
dad de intermediarios operando, apuntando
a que esto ayude a mejorar la informacién
disponible, buscando acercar a individuos y
empresas al mercado de capitales.

Fuente: INSECAP UCES a partir de datos de World Fede;

Si bien al momento de cierre de este infor-
me no se encontraba disponible la versién :
definitiva, nos es posible realizar un analisis
a partir del texto volcado en el borrador de
la ley que ha sido anunciada el reciente 22
de octubre.

El proyecto de ley es bastante extenso y
posee numerosas definiciones importantes.
En buena medida el texto toma elementos
de normas dispersas ya existentes y los
auna en esta nueva ley, aunque también
realiza algunas modificaciones sustanciales
en la regulacion actual, apuntando a dar un
giro en la fisonomia actual del mercado de
capitales argentino.

La novedad mas trascendente es la dero-
gacion del sistema de autorregulacion, con-
tenido en la ley vigente actualmente, que
otorga facultades exclusivas a los merca-

5,016
3,345
_ 106 381 248 231 I
I — —
Argentina Brasil Pera Chile Estados Espafa
Unidos
|
_ 63.910 1.545.566 103.347 341.799 17.283.452 1.171.625
_ 3.815 867.138 4.991 52.180 30.454.798 1.360.758

ration of Exchanges para 2010

dos para autorizar y sancionar a los agen-
tes. La autorregulacién de los mercados de
capitales esta actualmente perdiendo valor
en todo el mundo. Su origen se encuentra
en el nacimiento de las bolsas como organi-
zaciones profesionales privadas, en algunos
casos con anterioridad a la conformacion de
los Estados Nacionales. La reputaciéon de
estas organizaciones fue perdiendo lugar a
partir de varios escandalos vinculados con
las fallas en los sistemas de control entre
pares.

Con el proyecto de ley actual, los agentes
de bolsas y los mercados seran registrados,
fiscalizados y sancionados por la Comision
Nacional de Valores (CNV). Por otra parte,
para operar en el mercado de valores ya
no sera necesario poseer una accion (has-
ta ahora para poder acceder como opera-
dor de bolsa una agencia debe comprar una

—m
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accion del Mercado de Valores de Buenos
Aires, cuya Ultima transaccién se fijo en $5
millones). De esta manera, podria proliferar
una mayor cantidad de intermediarios en el
mercado.

Los mercados contindan teniendo algunas
facultades de reglamentacién, aunque con
el proyecto la CNV posee prerrogativas
concurrentes. Los mercados podran fijar li-
bremente derechos y aranceles, aunque los
valores maximos seran fijados por la CNV,
a diferencia de lo que sucede actualmente,
en donde el establecimiento de los mismos
es libre.

El proyecto tiene ademas algunas disposi-
ciones trascendentes sobre el manejo de la
informacion. Los agentes de bolsa deben
guardar secreto de las operaciones, pero
los datos podran ser requeridos por los or-
ganismos de control, sean la CNV, el BCRA,
la SSN, la UIF o la AFIP. De esta forma, au-
mentan las facultades de los reguladores
financieros para el intercambio de informa-
ciéon. Por otra parte, la negacién a proveer
informacién ante una investigacion formal
constituye, con la ley, una presunciéon en
contra del sujeto investigado.

Por su parte, la creacion de instrumentos fi-
nancieros continta siendo libre, por lo que
la CNV no puede negar cotizaciones por
razones de conveniencia. Esto busca evitar
una mala sefal al mercado en términos de
seguridad juridica.

T —
~

La regulacién publica se mantiene divida
en tres autoridades (valores, bancos y se-
guros), a diferencia de lo que ocurrié en
otros paises, que han unificado las tareas
de supervision en un solo organismo. Sin
embargo, se realizan modificaciones en la
habilitacion que ganan los organismos de
control para compartir informaciéon confi-
dencial.

Otro aspecto importante es el que hace
al accionar de las calificadoras de riesgo.
El proyecto dispone la posible inscripcion
de las universidades publicas y privadas
como calificadoras. La participacion de las
universidades busca dar una solucién, al
menos parcial, al problema que se plantea
con las malas calificaciones que realizan
las agencias actuales (que en parte fueron
culpables de la generacién de la crisis de
las hipotecas subprime y de otros acon-
tecimientos, entre los que se encuentra la
baja calificacién que poseen los bonos del
Estado argentino, la cual contribuye a ele-
var el riesgo pais por sobre los valores de
todo el resto de la regioén). En este sentido,
las calificadoras de riesgo poseen un con-
flicto de intereses en su funcionamiento, a
partir de que los calificados, con su interés
por obtener calificaciones mas altas (y asi
conseguir menores tasas o mayores volu-
menes) son aquellos que pagan las cuentas
de quienes ponen la nota. La apertura a la
participacion de las universidades supone
una eliminacién de este conflicto de inte-
reses.
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Panorama internacional del mes

El progreso de la actividad econédmica mun-
dial reviste actualmente una gran importan-
cia para la economia local de cara a una
posible reactivacién en la produccién para
el afio que viene. En particular, adquiere re-
levancia ante la reaparicion de la restriccion
interna, la disminucién notable de las nue-
vas inversiones extranjeras en el pais (des-
contando la retencién de utilidades, produc-
to del cepo a la remision) y la importancia
que adquirié durante la ultima década el co-
mercio exterior para la estructura productiva
nacional (entre 1998 y 2011 el comercio total
—exportaciones mas importaciones— como
porcentaje del PBI se incrementd 71%). En
este sentido, durante el mes de octubre co-
menzaron a tomar fuerza las tendencias que
venian siendo previstas durante la primera
parte del afo por la mayor parte de los ana-
listas mundiales y que fueran comentadas
en los boletines anteriores de INSECAP.

Estas tendencias marcan: una recuperaciéon
moderada pero firme de la economia de los
Estados Unidos hacia el ultimo trimestre del

afo y durante todo 2013; una recuperacion
de la economia japonesa luego de la catas-
trofe y de los primeros impactos que le azotd
la crisis internacional; una recuperacién de la
actividad de China y de la mayor parte de los
paises emergentes y una situacién complica-
da para las economias europeas, en las que
incluso Alemania, la economia mas fuerte,
comienza a mostrar signos de debilidad en
la actividad. Los indicadores publicados a lo
largo del mes comenzaron a confirmar estas
expectativas. Se perfila un 2013 en el que la
economia de la Unién Europea continle en
contraccién, de 0,7%, en tanto que el creci-
miento mundial seguira liderado por los paises
periféricos (fundamentalmente China, India y
Rusia) que recuperan su ritmo de crecimiento
a partir del tercer trimestre del presente afo.
Los paises latinoamericanos tienen una pers-
pectiva de crecimiento intermedia, liderados
por México, Brasil y Chile, en tanto que la
Argentina muestra una desaceleraciéon mas
importante para el ritmo econdmico en este
afo y el que sigue, ante la desaceleracion del
impulso del consumo local (al respecto ver
parte consumo domeéstico).

Indicadores macroeconémicos mundiales y expectativas

Balance Fiscal (% del

Crecimiento (%) PRIY Deuda/PBI

2012 2013° 2012 2013° 2012 2013°
Mundo 2,5 2,6 -4,5 -3,7 82 83
Paises centrales 1,2 0,9 -6,0 -4,9 112 115
Estados Unidos 2,1 1,6 -8,3 -7,0 106 110
Japén 1,5 1,6 -10,7 -8,1 237 243
Eurozona -0,4 -0,7 -3,3 -2,7 93 93
Alemania 1,1 0,6 -0,2 -0,3 84 83
Francia 0,0 -0,2 -4,3 -3,6 92 96
Espafa -1,5 -2,4 -8,2 -6,4 89 98
Grecia -7,2 -7,3 -9,1 -7,7 175 189
Paises periféricos 4,7 5,3 -2,0 -1,9 33 33
China 7,7 7,6 -2,4 -1,5 16 16
India 5,4 6,2 -8,5 -8,0 69 69
Argentina 2,3 3,0 -2,8 -3,0 38 39
Brasil 1,4 8o -2,6 -2,4 54 55
México 3,9 3,6 -2,2 -2,0 40 38

Fuente: INSECAP UCES a partir de datos de FMI y OCDE

Durante el mes se conocieron buenos datos
de la economia de Estados Unidos, claves
para una parte del electorado que esta aten-
ta a la evolucion econémica, ante la eleccion
presidencial préxima a realizarse. Los datos
del PBI (crecio 2% en el 3° trimestre), la gene-
racion de empleos, el mercado de viviendas,
las ventas minoristas y el sentimiento del con-
sumidor mostraron subas por sobre lo espe-
rado. En linea con esto, el desempleo pasé de
8,1% a 7,8% y Obama remarca, como un lo-
gro alcanzado, el hecho de que desde 2009 se
han creado mas de 4 millones de nuevos em-
pleos. Sin embargo, las principales empresas
que operan en ese pais revisaron levemente
hacia la baja sus perspectivas para el Ultimo
trimestre del afo. De todas formas, se espera
(ceteris paribus) que durante el afio que viene
Estados Unidos logre comenzar a dejar atras
los problemas que se originaron con la crisis
y apuntale el crecimiento y la reduccién del
desempleo. El nuevo estimulo que anuncié
la FED contribuye en alguna medida en este
sentido. En este orden, cabe aguardar cudles
seran los giros en la politica econdmica, en
caso de triunfar Romney, que podrian tornar
hacia otra direccién la senda actual de recu-
peracion moderada estadounidense.

En una linea parecida, el gobierno de Japén
(pais de fuerte relevancia sobre la demanda

Principales indicadores recientes de EE. UU.

norteamericana y China) anuncioé la amplia-
cién de los estimulos monetarios actuales,
para apuntalar el crecimiento y frenar la de-
flacion. En tanto que reviso a la baja el creci-
miento para este afio, anuncié la ampliacion
del programa de compra de activos llegando
hasta los u$s 146.000 millones y el estable-
cimiento de un marco de referencia para los
prestamos de largo plazo con bajo interés
para instituciones financieras, de manera de
aumentar la demanda de crédito.

En contraste, Europa Occidental, con ex-
cepcién de Inglaterra (salié de la recesion
influida por los ingresos de los juegos olim-
picos), sigue mostrando una alta debilidad y
sus perspectivas para el afio que viene son
igual de magras. El sector manufacturero de
la Eurozona marcé su 15° mes consecuti-
vos de contraccion. Por otra parte, Espaia
alcanzoé un nuevo desempleo record, supe-
rando la barrera del 25% de la poblacion
econdmicamente activa, y su economia se
contrajo en el 3° trimestre en 0,4%. En tan-
to, el desempleo en Alemania se mantuvo
estable en el 6,9% pero su nivel de actividad
volvié a caer en octubre (segun las estadis-
ticas del sector privado) y podria entrar téc-
nicamente en recesion cuando se publiquen
los datos oficiales.

Area Indicador Periodo  Ultimo dato Dato anterior Tendencia
PBI (var. %) 3° trim 1,3 2,0 positiva
Macroeconémicas Indicadores lideres (var. %) septiembre 0,6 -0,4 positiva
Balanza comercial agosto -44.200 -42.500 negativa
Ventas automotrices (miles) septiembre 5.300 5.300 estable
Empleo Tasa de desempleo (%) septiembre 7,8 8,1 positiva
Variacion empleo PyME septiembre  162.000 189.000 positiva
Confianza del consumidor septiembre 70,3 61,3 positiva
Demanda Ingresos personales (var. %) septiembre 0,4 0,1 positiva
Gastos personales (var. %) septiembre 0,8 0,5 positiva
Oferta Uso de la capacidad instalada (%) septiembre 78,3 78,0 positiva
Produccién industrial (var. %) septiembre 0,4 -1,4 positiva
. Venta de casas nuevas septiembre  389.000 368.000 positiva
Construccion Construcciones permitidas septiembre  894.000 801.000 positiva

Fuente: INSECAP UCES a partir de datos de www.researchfortraders.com
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