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inalmente, la economia crecié 2,8% en 2017,

recuperandose de la recesion del 2,2% de 2016

y superando levemente los niveles de 2015. No

obstante, la recuperacién fue heterogénea: hay
sectores que superaron holgadamente los niveles de
2015 (la mayoria de los servicios), en tanto que otros
que todavia se ubican por debajo (como la industria o el
sector petrolero).

Tras estancarse entre julio y noviembre, la economia
volvié a cobrar impetu en los ultimos meses, con la
construccién y la venta de autos como motores. No
obstante, la sequia en la zona nucleo de la Pampa
Humeda afecté severamente a la produccion de soja,
quitando por lo menos 0,3 puntos al crecimiento del PBI
para 2018, que hoy las consultoras estiman en torno
del 2,7% (incluso hay consultoras que estiman que el
crecimiento sera del 2%). Sin embargo, de ocurrir esto
ultimo, el balance seria mas bien positivo: por primera
vez desde 2010 la economia creceria en anos pares
(2012, 2014 y 2016 fueron recesivos).

¢Hay signos de alerta? Si: por un lado, el frente externo
no cesa su deterioro, de la mano fundamentalmente del
déficit comercial. Por ahora, se viene financiando con
deuda externa, pero ello no es sostenible en el largo
plazo. En segundo lugar, la lucha contra la inflacion esta
cuesta arriba: a febrero, la inflacion interanual supera el
25%, y las posibilidades de cumplir con la meta del 15%
para fin de afio lucen utdpicas.

El recientemente retirado ex titular de la AFIP, Alberto
Abad, dio una definicién que desde INSECAP
compartimos respecto de la economia de 2018:
“Avanzara, pero no sera un boom”.
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2017: dinamismo
moderado

El primer afio del gobierno de Cambiemos
fue negativo en materia econémica: el PBI
cay6 2,2%, la inflacidn se acelerd del 26% al
40% vy el poder adquisitivo cayé 5%, lo cual
implicé una suba de la pobreza (que pasé
del 28% al 31%) y una caida del consumo
masivo. Hacia fines de 2016, la economia
volvié a crecer, tendencia que se consolido
en 2017, con una expansion econdmica del
2,8%. De este modo, la economia en 2017
fue 0,5% mas grande que en 2015; vale no-
tar, de todos modos, que la poblacién cre-
Ci6 2% en el mismo periodo, lo cual implica
una retraccién del 1,5% en términos per ca-
pita, que podria neutralizarse si la economia
crece un 2,5% en 2018.

;Sabias que... la actividad
economica ya supero el
nivel de 20157 De todos
modos, en terminos per
capita todavia no lo hizo,
aungue podria lograrlo

Si este ano crecemos al
2,5%.

Sin embargo, como podemos ver en el Cua-
dro 1, hay diversos sectores que ya supe-
raron los niveles de 2015 y otros que no.
Veamos: el grueso de los sectores produc-
tores de bienes se ubica aun por debajo de
2015. El agro, si bien creci6é en 2017, termi-
nd 1,5% por debajo de 2015. La pesca si
presenta niveles de producciéon muy supe-
riores que los de 2015 (+14%), aunque su
contribucién al PBI es marginal. El sector
petrolero-minero cay6 tanto en 2016 como

en 2017, lo cual hizo que la producciéon se
ubicara 8,8% debajo de 2015. La industria,
si bien trep6 1,8% en 2017, sigue 3,7% por
debajo de 2015. Vale apuntar que, a pesar
de tal crecimiento, el sector continué expul-
sando empleo en 2017: en total, se destru-
yeron 68.000 puestos de trabajo manufac-
tureros desde mediados de 2015.

La construccion rebotd fuerte en 2017, de
la mano de la obra publica y de la dinami-
zacion del mercado inmobiliario gracias a la
salida del cepo y los créditos UVA. De todos
modos, en 2017 la actividad del sector fue
2,2% inferior que la de 2015, aunque es al-
tamente probable que en 2018 se supere tal
marca. El dinamismo de la construccion re-
percute directamente en el empleo en la po-
blacién de bajos ingresos relativos: se trata
de una rama que demanda empleo de bajo
nivel educativo y, mayormente, masculino.

;Sabias gue...
practicamente todos los
Servicios ya superaron €l
nivel de actividad de 20157
No ocurre lo mismo con

l0s sectores productores
de bienes, en particular el
petrolero vy la industria.,

Por su parte, todos los servicios (salvo co-
mercio) terminaron 2017 con niveles de ac-
tividad mayores que los de 2015. La rama
de transporte y comunicaciones fue la mas
dinamica desde 2015. ;A qué se debe ello?
A diversos factores, como un aumento del
comercio externo, un mayor dinamismo tu-
ristico y, sobre todo, al sector de comuni-
caciones, que viene creciendo afo tras afo
gracias a la difusién tecnolégica de servi-
cios como la telefonia celular.
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Cuadro 1: Variacion del PBI por sector, 2017 vs. 2015

Total 0,5%
Agro -1,5%
Pesca 14,0%
Petréleo y mineria -8,8%
Industria -3,7%
Electricidad, gas y agua 0,2%
Construccion -2,2%
Comercio -0,2%
Hoteles y restaurantes 4,0%
Transporte y comunicaciones 6,0%
Intermediacion financiera 1,1%
Servicios empresariales 2,7%
Administraciéon Publica 2,5%
Ensefianza 3,1%
Salud 4,8%
Otros servicios 0,3%

Fuente: elaboracién propia en base a INDEC.

¢ Como viene
2018?

2018 arranco con luces y sombras. Por un
lado, tras estancarse entre julio y noviem-
bre, la actividad econémica cobré nuevo
impulso en diciembre y el primer bimestre
de 2018. La construccién y la industria au-
tomotriz apalancaron el crecimiento de los
ultimos meses —en este Ultimo caso, gracias
a que Brasil despierta—. En efecto, en el pri-
mer bimestre del afio la construccion trepd
13,4% interanual, en tanto que la produc-
cion de autos lo hizo en 20% (ver Cuadro 2).
Segun la consultora Ledesma, la actividad
econdmica en su conjunto arrancé crecien-
do 3,5% interanual en enero, y una cifra si-
milar se estima para febrero.

;. Sabias que... sila
economia crece este ano,
sera la primera vez desde
2010-11 que crece dos
anos seguidos?

Sin embargo, a medida que avance el afio es
probable que tales cifras auspiciosas se re-
lajen, debido a dos razones. En primer lugar,
la fuerte sequia que afecta a la zona nucleo
de la Pampa Humeda incidié negativamente
en la produccién de soja. De tal modo, en los
préximos meses la produccion agropecuaria
registrara una contraccion que repercutira en
el PBI. Se calcula que restara por lo menos 0,3
puntos a la produccioén total de la economia.
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Por tal razén, las consultoras que realizan el
Relevamiento de Expectativas de Mercado
redujeron su proyeccion de crecimiento del
3% al 2,7% para 2018 (incluso consultoras
como Ecolatina hablan del 2%). En segundo
lugar, a partir del segundo trimestre la base
de comparacién sera mas alta, de modo que
las variaciones interanuales probablemente
registren valores mas modestos. De todos
modos, si la economia creciera un 2% en
2018 —cifra muy moderada-, seria una bue-
na noticia dado el pasado reciente del pais:
desde 2010-11 que la economia no crece
dos afios seguidos, y desde 2010 que no
crece en afios pares.

El aumento de las importaciones tiene un
costado positivo: una parte importante de
este lo explican los bienes de capital. Ello
es termdmetro de modernizacion produc-
tiva en varios sectores. En efecto, en ene-
ro de 2018 la inversion crecié 17,9% inte-
ranual, segun el ITEGA. Y, a su vez, en 2017
la inversion fue 8,3% mayor que la de 2015.
¢ Qué sectores explicaron la mayor inver-
sion? Energia, agro y transporte terrestre,
mayormente.

El segundo frente de alerta es el inflaciona-
rio. En los ultimos tres meses (diciembre,
enero y febrero) la inflacién promedioé un

Cuadro 2: Estimadores de actividad

Indicadores de coyuntura (enero-febrero)

Acumulado 2018 Tendencia
2017 contra 2015 Mismo periodo .
) contraacumulado | ) interanual
Sector (promedios afio anterior (var. Fuente
2017 (var. . enero-
anuales) i interanual)
interanual) febrero
Actividad general* 0.5% 3.5% 3.5% + INDEC-Ledesma

Actividad industrial* -3.7% 2.6% 2.6% INDEC
Construccién (indice Construya) -4.5% 13.4% 12.4% Grupo Construya

Comercio minorista (CAME) -7.9% -1.3% -1.5% CAME
Consumo* -2.5% 3.5% 3.5% ITEGA

Inversion* 8.3% 17.9% 17.9% INDEC-ITEGA
Exportaciones (cantidades)* 6.3% 4.6% 4.6% INDEC
Importaciones totales (cantidades)* 18.4% 26.2% 26.2% INDEC
Impo Bs. de consumo (cantidades)* 37.0% 25.3% 25.3% INDEC

2015: 26.6%
2017:25.7%
-2.1%
-1.6%

Inflacion nacional 26.2% 26.3% IPC INDEC + Provincias

-1.7%
9.7%

Salario real (formal)
IVA impositivo real

-2.0%
12.4%

INDEC/ IET/ SIPA
AFIP / INDEC / Provincias

+++++I+++++I++

Produccidn de autos -13.1% 20.0% 62.6% ADEFA
Patentamiento de autos 40.0% 22.1% 16.0% ACARA
Venta de motos 45.0% 17.9% 16.9% ACARA

*: dato de enero

Si bien el semaforo de actividad se encuen-
tra mayormente en verde en 2018 (ver Cua-
dro 2), hay varios signos de alerta. El pri-
mero tiene que ver con el frente externo:
si bien las cantidades exportadas subieron
4,6% interanual en enero, las cantidades
importadas lo hicieron en 26,2%. Como
consecuencia de ello, el déficit comercial
se dispard: pasé de 51 millones en enero
de 2017 a 986 millones en enero de 2018.
2017 ya habia sido el aho de mayor déficit
comercial (como porcentaje del PBI) desde
1998; 2018 pareceria ir en camino a superar
a 2017. Mientras tanto, ello se financia con
deuda externa.

2,4% mensual, de la mano de la suba de
tarifas y del traslado a precios de la suba
del ddlar.

La inflacién promedio de 2017 fue similar a
la de 2015 (en torno del 26%), aunque con
un menor atraso del tipo de cambio y de
las tarifas. De todos modos, se ubicé muy
por encima de la meta oficial del BCRA. Es
probable que 2018 muestre una desace-
leracion de la inflacién respecto de 2017
(las consultoras proyectan una inflaciéon
en torno del 20% para fin de afo), aunque
nuevamente muy por encima de la nueva
meta que fij6 el BCRA a fines de diciembre
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(15%). Hay consenso entre los analistas en
que el cambio de metas (que originalmente
estimaban una banda del 8-12%) fue equi-
vocado, ya que las expectativas de infla-
cién treparon 2-3 puntos tras los anuncios.
En el Grafico 1, el lector puede ver la evo-
lucién reciente de la inflacién: la linea azul
muestra la inflacion interanual (eje izquier-
do), en tanto que la linea naranja la inflacion
promedio de anual (también eje izquierdo).
En tanto, la barra verde muestra la inflacion
mensual (referenciada en el eje derecho).
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de noviembre de 2015, de acuerdo con el
Instituto Estadistico de los Trabajadores. En
otros términos, esta costando que el poder
adquisitivo perfore el nivel de 2015.

Joabias que... en 2017 el
poder adquisitivo crecid 3%
Vale tener en cuenta que en
2016 habia caido 5%.

Grafico 1: la inflaciéon en Argentina, 2015-2018
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Fuente: elaboracién propia en base a IPC Provincias e INDEC.

Poder adquisitivo
y consumo

En 2016 el salario real cayé 5%; en 2017
crecié 3%, de modo que aun no volvié a
los niveles de 2015. La aceleracién inflacio-
naria de los ultimos meses ha hecho que
el poder adquisitivo se resienta un tanto:
en febrero de 2018 fue 4,6% inferior que el

Algo similar ocurre con el consumo, como se
puede ver en el Grafico 2, en donde noviem-
bre de 2015 muestra la base 100 tanto para
el poder adquisitivo como para el consumo.
Noétese como ambas curvas evolucionan
de manera similar, lo cual es algo natural: el
consumo tiende a aumentar cuando crece
el poder adquisitivo y viceversa. Claramente
hay grados de libertad: no se trata de una
relacién mecanica y completamente lineal.
Por ejemplo, el auge del crédito puede hacer
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que el consumo crezca, aun si el salario real
no lo hace. Ello ocurrié en buena medida en
Estados Unidos en las ultimas dos décadas
del siglo XX. ¢Sera una estrategia del go-
bierno para mantener el humor del consu-
midor activo? Habra que verlo.
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muy buen 2017. El auge del turismo al exte-
rior y la caida de las ventas de CAME estan
correlacionadas: segun estimaciones del
ministerio de Produccion, el 40% del gasto
de los argentinos en el exterior de 2017 es-
tuvo ligado a comprar electrénicos e indu-

Grafico 2: Salario real y consumo, 2012-2018

106

104

102

100

98

96

94

92

90

<
-
4

o
o

jul.-12
jul.-13
jul.-14

oct.-12
ene.-13
abr.-13
oct.-13
ene.-14
abr.-14
ene.-15

——Salario real

jul.-15
jul.-16
jul.-17

abr.-15
oct.-15
ene.-16
abr.-16
oct.-16
ene.-17
abr.-17
oct.-17
ene.-18

= Consumo

Fuente: elaboracién propia en base a IET e ITEGA.

Esta habiendo cambios en los patrones de
consumo. Por un lado, las ventas minoristas
registradas por CAME vienen mal con el go-
bierno actual. Cayeron 7% en 2016 y un 1%
adicional en 2017; 2018 no cambid la ten-
dencia: en febrero cayeron 1,5% interanual.
Una tendencia similar ocurrié con las ventas
en supermercados minoristas. Sin embargo,
otros elementos del consumo se mostraron
muy dinamicos: por ejemplo, el turismo (in-
terno y, sobre todo externo) crecio fuerte en
2017 y el verano 2018 fue bueno. Asimismo,
las compras de motos y autos Okm proba-
blemente coronen un 2018 récord, tras un

mentaria en paises con precios mas bajos,
como por ejemplo, Chile.

El 2018 ya comenzé, y lo hizo con noticias
econémicas buenas y otras no tanto. Es-
peraremos a ver cOmo sigue: ya si la eco-
nomia repite el crecimiento de 2017 y la
economia desinflaciona sin atrasar el tipo
de cambio o los precios regulados, habra
motivos para un discreto festejo. Quizas la
definicién del recientemente retirado ex ti-
tular de la AFIP, Alberto Abad, sea la mas
sensata: “La economia avanzara, pero no
sera un boom”.
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