UCES

INSTITUTO DE UNIVERSIDAD DE CIENCIAS
| INSECAP | Eononia apLicana EMPRESARIALES Y SOCIALES

Niumero 45 Agosto de 2015

Newsletter INSECAP UGES
Facultad de Ciencias Econdmicas

a presente edicion del

newsletter INSECAP se divide

en dos partes. Por un lado,

en la primera, se detalla la evolucién
de algunas variables econdémicas de
la economia nacional, como el nivel
de actividad, el empleo, la inflacion y
algunas dinamicas sectoriales. Por el
otro, en la segunda, se describen las
principales tendencias de la economia
mundial y, en particular, la de nuestro

principal socio comercial: Brasil.

R & S U m €& n




INSECAP

Nimero 45

Agosto de 2015

UCES

-

1. La dinamica del nivel de actividad

1.1. El panorama general

Las primeras estimaciones de actividad de
julio parecen mostrar una economia argenti-
na con una tendencia similar a la de los me- :

i que va del afno, “Electricidad, gas y agua”
i (+4,4%) y “Construccion” (+5,1%) vienen
. siendo también los de mejor performance,
junto con el sector agropecuario, que pese
a la baja de julio acumula una suba inte-
ranual del 6,5%, sobre todo debido a una
buena cosecha.

ses previos, y que podriamos definir como '

de “recuperacion leve”. Segun Ferreres, en
julio la actividad econémica crecié un 0,4%
interanual y lleva, en los primeros siete me- :
ses del afio, una suba del 0,3% (Cuadro :
1). Los datos oficiales muestran guarismos
bastante mas positivos, con un crecimiento :
del 3,8% en junio y del 1,8% en los prime- :

ros seis meses del ano.

Segun Ferreres, los sectores econémicos '
gue se mostraron mas dinamicos en julio,
respecto del mismo periodo del afio pasa-
do, son “Electricidad, gas y agua” (+4,8%)
y “Construccion” (+3,6%), sector que vie-
ne atravesando una importante recupera- :
cion (ver mas abajo). En contraste, “Trans- :
porte, almacenamiento y comunicaciones”
(-3,4%), el sector agropecuario (-1,7%) e :
“Intermediacion Financiera” (-0,5%) son
los de peor desempefio en julio. En lo:

El leve repunte econémico que viene mos-
¢ trando 2015 también se plasma a nivel del
empleo. Comparando contra igual periodo
: de 2014, el segundo trimestre arrojo una ex-
pansion del 1,3% en la cantidad de ocupa-
: dos, cifra ligeramente superior a la del cre-
cimiento vegetativo de la poblacion (1%). Si
. se toma el primer semestre, la variacion del
i empleo es del 1%, dado que en el primer tri-
mestre la creacién de puestos de trabajo fue
mas débil. Vale apuntar que la leve expan-
sién del empleo se debid en parte al empleo
publico, que actud anticiclicamente. Este
exiguo crecimiento del empleo, junto con
una caida de la tasa de actividad (situada en
44,5% en el segundo trimestre, la cifra mas
baja desde 2003), explican por qué la tasa
de desocupacion descendié de un 7,5% a
un 6,6% en el ultimo afo (datos de segun-
¢ dos trimestres de 2014 y 2015).

Cuadro 1
Estimadores de actividad (junio-julio)
Acumulado 2015 . 3
Mismo periodo .
2014 contra 2013 | contraacumulado | . Tendencia
Sector . afio anterior (var. |. . .
(var. interanual) 2014 (var interanual) junio-julio
interanual)
Actividad industrial (Ferreres) -2.7% -0.6% 0.4% +
indice de Actividad (Ferreres) -2.5% 0.3% 0.4% +
Empleo total (**) 0.1% 1.0% 1.3% +
indice Construya -5.5% 3.8% 17.2% +
Cemento -3.9% 5.4% 10.5% +
Comercio minorista -6.5% 1.9% 1.7% +
Importaciones (cantidades)* -12.0% -3.0% 9.0% +
Recaudacion total real -1.3% 3.7% 8.8% +
IVA impositivo real -3.6% 6.6% 4.8% +
Produccion de autos -22.0% -11.8% -8.3%
Patentamiento de autos -36.3% -15.2% -2.8%

Fuente: INSECAP en base a INDEC, CEU-UIA, Ferreres, Grupo Construya, CAME, AFIP, ACARA y ADEFA.
Referencias: (*): dato correspondiente a junio; (**): dato correspondiente al segundo trimestre.
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1.2. La construccion

sigue mostrandose muy dinamica es la

2014, y acumula cinco meses consecutivos

ya es del 3,8%. La producciéon cementera,

rior al 10% (ver Cuadro 1).

gentina.

1.3. El comercio minorista

CAME.

Dos factores operan en este tendencia le-
vemente positiva del comercio minorista:

adquisitivo (los salarios subieron un 29% en
tras la caida de cuatro puntos sufrida en

ha permitido la financiacion sin interés del

i consumo en el segmento minorista en mas

i de 160.000 comercios del pais.
Como se menciond, una de las ramas que :

Por su lado, la tendencia del IVA impositivo
construccion: el indicador Construya crecio
17,2% en julio respecto del mismo mes de

(esto es, el IVA que surge del comercio inter-
no, el cual se diferencia del IVA aduanero, li-

gado a las importaciones) es del mismo signo
de suba. En lo que va del ano, el aumento

que la del comercio minorista: crecié en julio

- un 4,8% interanual en términos reales y en lo
también termdémetro de la construccion,
contintia con su tendencia al alza: tras caer '
3,9% en 2014, en los primeros siete meses '
de 2015 se ha expandido un 5,4% inte- :
ranual. Julio continué esa tendencia, con un
aumento interanual de la produccién supe-
i tar en junio (+2,7% segun la UIA), tendencia
i que se habria dado también en julio, aunque
Como ya se ha afirmado en otros informes
del newsletter INSECAP, varios factores
explican este “veranito” en la construccion:
por un lado, el aumento de la obra publica
en un afo electoral; en segundo punto, el
Plan Procrear; en tercero, el leve repunte
en la economia de los hogares; en cuar-
to orden, una mayor estabilidad de corto
plazo en los precios, que permite disminuir, :
aunque sea minimamente, la fuerte incerti- :
dumbre que caracteriza a la economia ar- '
. un 11,8% mas baja que la de 2014, en bue-
i na medida por la recesion en Brasil (ver mas
abajo), pais que absorbe el 45% de la pro-
i duccion automotriz argentina. La tendencia

Por su lado, segun CAME el comercio mino- | de| patentamiento de autos cero kilémetro

rista crecio en julio un 1,7% interanual, cifra : g similar (Cuadro 1).
muy similar a la que se venia registrando en '
los meses previos. En lo que va del afio, el :
sector muestra un alza del 1,9%. Asimismo, :
las ventas por el Dia del Nifilo mostraron una '
suba del 5,6% interanual, también segun
- las mediciones de las consultoras privadas
i mostraron cierta aceleracion de la inflacion
en julio, que habria sido de entre el 1,9 y
i 2,0% respecto de junio (cuando entre este
por un lado, la fuerte desaceleracion de la : (ltimo mes y mayo fue de alrededor del
inflacion (hoy en torno al 25% anual) que

ha permitido una pequefia mejora del poder

que va del aflo muestra un alza del 6,6%.
1.4. La produccion industrial

Luego de 16 meses consecutivos de caidas,
la produccion industrial comenzé a repun-

débilmente (+0,4% segun Ferreres y FIEL).
Mas alla de esta pequena reversion de la
tendencia, el saldo de lo que va de 2015 si-
gue siendo negativo: la actividad industrial
es hoy -0,6% mas baja que la de 2014, se-
gun Ferreres.

Asimismo, el sector automotriz, que habia
logrado repuntar en junio, volvié a contraer-
se en julio con un -8,3% interanual. En lo
que va del ano, la produccién de autos es

1.5. Inflacion

Tanto la Direccién de Estadisticas de la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires como

1,5%). Sin embargo, dado que julio de 2014
habia mostrado una variacion de los precios

. levemente mayor, el acumulado de los Ulti-

los ultimos doce meses segun el INDEC), : mos doce meses disminuy6 levemente. Hoy

se encuentra en un 25,3%; desde INSECAP
2014; por el otro, el programa Ahora 12, que : estimamos que posiblemente termine el afio

en torno al 26-27%.
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2. El complejo escenario internacional

y su vinculo con la dinamica local

comercio, precios y tasas de interés

i mundial se desacelerd: en 2015 crecera 3/4
: puntos porcentuales menos en promedio de
lo que lo hacia en 2007 (Grafico 1). La bolsa
2.1. Las tendencias mundiales: produccion, : china se desplomo un 26% desde principios
. de junio, luego de subir 101,3% en los doce

. meses previos. A todo esto se suma la rece-

En los ultimos catorce meses el precio del
petrdleo cayé un 62% (pasando de USD
108 en junio de 2014 a USD 41 en agosto
de 2015). En promedio, los commodities no
hidrocarburiferos cayeron 19%. El comercio :

sion y devaluacién rusa y la crisis griega, con
impacto en la zona euro. Esto generé una
oleada de depreciaciones nominales del tipo
de cambio en diversos paises, con la consi-
guiente revalorizacion del dolar (Gréfico 2).

Grafico 1: Volumen de comercio global, variacién internual (2007-2015)

Fuente: INSECAP en base a CPB World Monitor.

La combinacién de estos factores ha em-
pantanado el panorama mundial. Pero bien
lejos se estd de constituir un escenario :
similar a las crisis que dispar6 la quiebra
de Lehman Brothers, cuando el mundo su-
fri6 una recesion mundial generalizada del !
2,1% y el comercio cayd un 12% en 2009. :

La dinamica mundial exhibe hoy mayores

dificultades en comparacion con el quin-
quenio 2010-2014, pero no explica exclu-

sivamente (y ni siquiera primordialmente)
i los fendmenos locales. No es plenamente

cierto que el mundo “se nos esté cayendo
encima”.
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Grafico 2: {Cuanto devaluaron los siguientes paises en los ultimos doce meses?
Japon
China
India
Rusia 81.8%
Reino Unido
Eurozona
Uruguay
Brasil
Chile
Peru
Colombia
México
Argentina 12.1%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%
Fuente: INSECAP en base a FMI.
Veamos. El mundo como conjunto mues- ;| 2008/9, muestran alguna mejoria, pero la
tra un panorama algo mas alentador, con | economia mundial sigue siendo impulsa-
tasas de crecimiento positivas (3,5% para ; da fundamentalmente por las principales
el 2015, segun el FMI, ver Cuadro 2). Las | economias emergentes (China e India, que
economias avanzadas, que fueron las : registran aumentos de producto muy supe-
mas afectadas por la crisis financiera de : riores a la media).
Cuadro 2
Crecimiento del PBI: estimaciones
Paises/Regiones 2015 2016
Total mundial 3.5% 3.8%
Estados Unidos 3.1% 3.1%
Eurozona 1.5% 1.7%
Alemania 1.6% 1.7%
China 6.8% 6.3%
India 7.5% 7.5%
Rusia -3.8% -1.1%
América Latina 0.9% 2.0%
Brasil -2.0% 1.0%
Argentina 0.7% 0.1%
Fuente: INSECAP en base a FMI World Economic Outlook (abril 2015) y estimaciones propias.
NG J
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Ameérica Latina, que habia logrado mante- :
nerse en términos relativos aislada de los
efectos de la crisis mundial, comienza a :
mostrar signos de agotamiento y una ten- :
dencia a la baja en sus tasas de crecimien- :
to, principalmente como consecuencia de
los magros desempefios de Brasil (el FMI :
estimo en abril una caida de -1% para este
ano, pero probablemente esté mas cerca :
del -2%) y Argentina. Si se excluyen a Ar- :
gentina y Brasil del conteo, la regién conti- :
nua creciendo al promedio mundial (3,5%).

El hecho de que sea Estados Unidos el pais
al que mejor le va entre los avanzados suma
un condimento al escenario mundial que :
encontrara el proximo gobierno: la tasa de
interés de referencia. La Reserva Federal de '
los Estados Unidos viene coqueteando hace
varios meses con aumentar la tasa de inte- :
rés, que se mantiene cercana a 0% desde :
la crisis financiera y explica buena parte de :
la gran liquidez (abundancia de ddlares) que :
existe en el mundo actual. El consenso indi-
ca que la suba de esta tasa de referencia que
pagan los bonos estadounidenses ocurrira
antes de fin de afio, y muy posiblemente en :
la proxima reunion de la Reserva Federal en
septiembre. El dato es importante: encare-
cera (aunque moderadamente) la disponibili- :
dad de délares en el mundo en un momento :
en el que Argentina va a necesitarlos.

El mundo econdémico que va a recibir al :
proximo gobierno viene, entonces, con cla- :
roscuros. Tiene menos para ofrecer a la re- :
gién y al pais pero tampoco sera un impe- :
dimento para el desarrollo de una politica :
de insercién activa y multilateral. Salvo que, :
terminado el “super ciclo” de las commodi- :
ties, habra que trabajar por ella y estar aten- :
to a un escenario mas volatil.

Dilma Rousseff comenz6 su segundo man-

i dato hace apenas ocho meses (1° de ene-
: ro) luego de ganar su re—eleccién en una
: segunda vuelta ajustada y un clima politico
. tenso y polarizado (52% a 48%). La saga de
i corrupcion que estallé en Petrobras se ex-
: pande como una mancha de aceite en todo
: el sistema econdémico y politico brasilefio.
: Ante el avance del escandalo, su gobierno
: no ha logrado encontrar todavia una forma
. de contener la crisis. La situacion también
i gener6 una cufia con su principal sostén
: politico, el ex presidente Lula Da Silva, que
¢ desde mediados de julio enfrenta una inves-
: tigacion judicial formal en el caso. El pasado
i lunes 3 de agosto fue arrestado en el caso

quien fuera el jefe de Gabinete de Lula, José
Dirceu.

. En el frente econdmico, la presidenta de-

cidié en tanto tomar un camino ortodoxo y
conservador a través de un plan de ajuste

cuyos objetivos alejan al pais de lo que la

region (y particularmente Argentina) mas ne-
cesita de Brasil: que vuelva a crecer. Brasil

i entr6 a2015 con una recesion que podria ser
i profunda y prolongada, combinada con una
i aceleracién inflacionaria. A simple vista, no
i aparece ningun componente de la demanda
i que pueda mostrarse activo: las exportacio-
' nes caen, el consumo est4 estancado vy, a
i causa de los ajustes, probablemente vayan
i acaer el gasto publicoy las inversiones (em-
¢ pezando por las que venia haciendo la ahora
: sospechada Petrobras).

i La foto, al 21 de agosto, muestra una pa-
: ridad entre la moneda brasilefia y la esta-
. dounidense de R$ 3,50 por ddlar. La pelicula
: muestra una depreciacion del real del 54%

anual (cotizaba R$ 2,26 en agosto del afio

2.2. Brasil en su laberinto: el monje negro
de la economia argentina

pasado) y del 11% en el ultimo mes. Con

: este movimiento del tipo de cambio, el go-

. bierno de Rousseff busca reducir el déficit

Para la economia argentina, es clave lo que :
ocurra con Brasil, principal socio comercial.
Analizar su situacién es crucial para enten- :
der con qué escenario regional se encon- :
trara el proximo gobierno. Brasil enfrenta
problemas politicos y econémicos, ambos '
interrelacionados y en proceso de deterioro. '

de cuenta corriente, que se ubica en torno
al 4% del PBI.

: El nuevo consenso econémico de Brasil ben-

dijo la devaluacién como la solucién a todos
los problemas. La realidad es bien distinta:
como se observa en los Ultimos meses, el

~
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movimiento cambiario acelerara la inflacion
(que se espera que cierre en 2015 cerca- :
na al 10%) y el ajuste fiscal esta mermando
fuertemente la actividad, que en la prime- :
ra mitad del afo cayo 2,5% interanual. Las :
expectativas de recuperacién para este afio :
son, entonces, de bajas a nulas.

2.3. Argentina y Brasil: ¢EI problema es :
politico o econémico?

La contraccion de la actividad brasilefa :
presiona con menores ventas a los produc- :
tos argentinos. Los numeros son elocuen-
tes: en el primer semestre del 2015, las ex- :
portaciones hacia Brasil se redujeron 23%.
La situacién afecta mas sensiblemente a
las manufacturas de origen industrial (MOI),
que retrocedieron 27% interanual. Las ex- :

portaciones MOI representan el 70,4% de
nuestras ventas totales a Brasil. Ya en 2014,
la caida de las ventas en general hacia el

: pais vecino habia sido de 14% (y de expor-
: taciones MOI de 16%)).

. Si la actividad brasilefia se sigue deprimien-
. do y se acelera la depreciacion del real res-
. pecto del ddlar, la relacion comercial con
. el vecino mayor se puede tensar aun mas.
¢ Durante el afio previo a la eleccion presiden-
¢ cial de 2011, Brasil empujaba su economia
¢ (ver Grafico 3), gracias al aumento de los
. ingresos reales (via apreciacion cambiaria)
i y boom de crédito. Ello afectaba positiva-
: mente a Argentina a través de una mayor
i demanda de productos industriales vy, par-
éticularmente, automotrices. En los meses

previos a la eleccién de 2015, lo que llega
de Brasil es diametralmente opuesto.

Grafico 3: Evolucion del PBI en Brasil, 2000-2015
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Fuente: INSECAP en base a datos de IBGE, BCB, LATINFOCUS, FMI y CEPAL.

La comparacion entre la situacién objetiva
y la estrategia de los gobiernos de Argenti- :
na y Brasil echa luz sobre diferencias poli-
ticas y sociales sustanciales. A pesar de la
situacién dificil que describimos mas arriba,
Brasil disfruta de algunas condiciones de :
sostenibilidad que se muestran firmes. Sus
reservas superan los USD 370.000 millones

(20,5% del PBI), cuando en 2008 se ubica-
ban en USD 210.000 millones (ver Grafico 4).
En siete afos, y con crisis financiera mundial
mediante, las reservas internacionales bra-
silefias crecieron 80,5%. A su vez, el riesgo
pais no supera la barrera de los 300 puntos
desde 2005, lo que le da una gran capaci-
dad de financiamiento externo.

~
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Grafico 4: Reservas internacionales (en millones de délares) y riesgo pais
en Brasil (2000-2015)
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Fuente: INSECAP en base a datos de BCB y Ambito Financiero. El dato para reservas de 2015 es de Junio 2015. Para el calculo del
riesgo pais se tomaron promedios anuales.

La dinamica argentina es completamente

menor en términos netos si se descuenta el
swap con China) y muestran una dinamica
decreciente respecto del pico alcanzado en

: 2010 (USD 52.000 MM), aunque con una
diferente. Las reservas brutas se aproximan
a USD 33.700 MM (6,4% del PBI, y mucho ano. A la vez, el riesgo pais ha oscilado a
i causa de las vicisitudes que plantea el frente
externo, y actualmente es alrededor del do-

i ble del brasilefio (Grafico 5).

modesta recuperacién en lo que va de este

Grafico 5: Reservas internacionales (en millones de délares) y riesgo pais en
Argentina (2000-2015)
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Fuente: INSECAP en base a datos de BCRA y Ambito Financiero. El dato para reservas de 2015 es de la fecha 21/8/2015. Para el célculo

de riesgo pais se tomaron promedios anuales.
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¢Por qué entonces la economia argenti- :
na no muestra una caida tan pronunciada '
como la de Brasil? ;Y por qué Brasil, que :
tiene los doélares que le faltan a la Argentina,
no los pone al servicio de la recuperacion
de su economia? Porque mientras que en
Argentina el problema es mayormente eco-
némico, en Brasil es esencialmente politico.

Argentina no crece (recesion de casi 2% du- :
rante 2014 y tenue recuperacion estimada en '
0,7% para este afio) por problemas econoé- :
micos autoinducidos. En primer lugar, un mal :
manejo de tasas y las expectativas de de- :
valuacién afectaron las reservas aun cuan-
do la economia crecia a tasas chinas en la !

recesion se explica mas por una cuestion
(decisién) politica. Las presiones sobre un
PT fragmentado y débil lograron que el go-
bierno de Dilma Rousseff acepte el ajuste
que propiciaba el establishment financiero—
comercial, aun a costa de poner en riesgo
sus bases de apoyo. Las protestas masivas
de 2013 marcan un punto de inflexion en
: Brasil: a partir de entonces muchos secto-
res del establishment comenzaron a temer
que un mayor crecimiento econémico si-
guiera haciendo crecer los ingresos de las
clases populares y trastrocara el tradicional
orden social del pais vecino. El ajuste apa-
rece entonces como una restauracion de
ese orden.

vispera de las elecciones presidenciales de

2011. El cepo cambiario, instaurado a partir :
de fines de dicho afio, quebrd la capacidad
de ordenar la cuenta capital y financiera de :
la balanza de pagos. Ello conspird contra las
posibilidades de estabilizar las reservas, que
habian caido en mas de 6.000 millones de
dolares (ver Gréfico 5). Y, como es sabido, :
sin reservas suficientes no hay poder de fue-
go para garantizar estabilidad cambiaria y

financiera con crecimiento econémico.

En Brasil, la situacién es diferente. Le so- :
bran divisas, tiene unificacion cambiaria y :
capacidad de financiamiento externo. La :

Nada de eso ocurre en Argentina (o al me-
nos no en términos explicitos). El “giro” dis-
: cursivo de Mauricio Macri, al aceptar gran
parte de los logros bisagra de la década kir-
chnerista —sobre todo aquellos que tienen
que ver con la intervencion del Estado en la
i economia y las politicas sociales—, muestra
una tolerancia mayor por parte del establis-
hment local hacia la movilidad social ascen-
: dente. Y eso le brinda al poder que surja de
i las elecciones de octubre una importante
capacidad de accién politica, cuya propor-
cién es directamente inversa a su margen de
maniobrabilidad econémica.

~
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