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e va cerrando un 2017, que deja una economia

creciendo casi al 3%, por encima de lo que

se preveia a principios de afno, y una inflacién

cercana al 24-25% (también por arriba de lo
que se estimaba hace doce meses). 2017 ha mostrado
un importante dinamismo de la inversion, el crédito
hipotecario y de las importaciones; a nivel sectorial, la
construccién —sobre todo gracias al empuje estatal a la
obra publica— ayudé mucho. Por el contrario, 2017 no ha
traido consigo un significativo dinamismo del empleo, el
consumo o las exportaciones.

Si bien el humor econémico mejoré mucho en los ultimos
meses, gracias a la recuperacion parcial del poder
adquisitivo y a un cierto renacer del consumo —también
apalancado con crédito—, para 2018 se aventuran nuevos
desafios. ¢ Cémo impactara la fuerte suba de servicios
publicos que comienza en este actual diciembre? ;Qué
impactos tendran las reformas —tributaria, laboral y
previsional- que el gobierno impulsa con ahinco tras su
victoria legislativa de octubre? Para saber esto ultimo,
primero habra que saber cual sera el contenido definitivo
de las normativas, que se encuentran en plena discusion
en el Parlamento.

Por ultimo, y a modo de distensién, el informe contiene
un analisis del “mundial econémico”. El pasado 1°

de diciembre fue el sorteo del evento deportivo mas
popular del mundo, que se llevara a cabo en junio—julio
del afo venidero en Rusia: la ansiada Copa del Mundo.
¢ Qué nos muestra tal analisis? Que Australia y Suiza
son los dos paises participantes de mayor desarrollo
humano, en contraste con Senegal, o que el Grupo F
(de Alemania, Corea del Sur, México y Suecia) es el de
mayor esperanza de vida, entre otras cosas. Sugerimos
su lectura para conocer algunos datos relevantes acerca
del mundo que nos rodea.
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Introduccion

Llegando al final del afo, la economia sigue
en crecimiento. Ya se recuperdé todo lo perdi-
do con la recesién de 2016, de modo que de
ahora en mas comienza una etapa de genuina
expansion. Asimismo, la inversion va rumbo a
coronar un ano de crecimiento de dos digitos
(+15,2% en lo que va del afo), traccionada

bienes de capital, el dinamismo del campo
(que dispara la maquinaria agricola y la me-
jora de la rentabilidad en el sector energético
(una parte importante de las importaciones
de bienes de capital son maquinarias para el
sector energético). Sin embargo, hay dispari-
dades sectoriales fuertes. También, hay sig-
nos de preocupacion: el principal es el déficit
externo (hasta ahora financiado con deuda
externa) y el laboral, ya que el empleo de cali-

por el crecimiento, el abaratamiento de los dad crece débil. Veamos mas en detalle.

Estimadores de actividad

Indicadores de coyuntura (octubre-noviembre)
Acumulado 2017 ) ; Tendencia
Mismo periodo X
o 2016 ?ontra 2015 | contra acumulado afio anterior (var. interanual Fuente
(var. interanual) 2016 (var. B octubre-
interanual) LT noviembre
Actividad general* -2.2% 2.8% 5.5% + INDEC-Ferreres
Actividad industrial* -5.4% 1.8% 4.4% + INDEC
Construccion (indice Construya) -15.1% 14.0% 31.5% + Grupo Construya
Despachos de cemento -10.7% 11.8% 15.4% + AFCP
Comercio minorista (CAME) -7.0% -1.5% 0.4% + CAME
Consumo* -3.3% 0.3% 3.9% + ITEGA
Inversidon* -5.5% 15.2% 22.7% + INDEC-ITEGA
Exportaciones (cantidades)* 6.6% 0.7% 12.4% + INDEC
Importaciones totales (cantidades)* 3.8% 12.0% 25.5% + INDEC
Impo Bs. de consumo (cantidades)* 17.0% 16.7% 32.4% + INDEC
Inflacién nacional 38.6% 25.7% 23.1% - IPCINDEC + Provincias
Salario real (formal)* -5.3% 2.4% 3.3% + INDEC/ IET / SIPA
IVA impositivo real -7.4% 6.5% 12.1% + AFIP / INDEC/ Provincias
Produccién de autos -10.2% 1.4% 37% ADEFA
Patentamiento de autos 10.2% 27.3% 19.9% + ACARA
Venta de motos -0.5% 47.0% 40.1% + ACARA
*: dato de octubre

s e—— =5 >
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1. Actividad general

Segun la consultora Ferreres, en octubre la
actividad general crecié 5,5% interanual,
aunque no mostré variaciones en la varia-
cion intermensual (desestacionalizada). El
nivel de actividad se encuentra idéntico
al del pico de junio de 2015. Si la econo-
mia sigue creciendo en los proximos me-

ses —como ojala ocurra— ya pasaremos a
hablar de crecimiento genuino mas que de
un rebote a la recesion de 2016. El PIB per
capita (descontado el crecimiento pobla-
cional) esta bastante lejos del récord histé-
rico de septiembre de 2011 (4,4% menor).
Si la economia creciera al 3% anual en los
proximos afos, recién a fines de 2019 lle-
gariamos al pico de 2011 (Grafico 1).

Grafico 1: PIB y PIB per capita de Argentina (2004 = 100)
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Banco Mundial

;. Sabias que... el récord
historico del PBI per capita
se dio en septiembre de
20117 Si bien la economia
ha mejorado en el dltimo
ano, todavia estamos 4,4%
debajo de tal récord.

2. Actividad industrial

En octubre, la industria mostrd variaciones
interanuales positivas por sexto mes conse-
cutivo (+4,4%), y en lo que va del afo acu-
mula un alza del 1,8% segun el INDEC. Vale
tener en cuenta que en 2016 habia caido
5,4%, de modo que no se ha retornado aun
a los niveles de 2015.

Hay importantes heterogeneidades secto-
riales al interior del tejido manufacturero.
Los sectores mas dinamicos son los liga-
dos a la construccion (maquinarias para la
construccion, materiales de construccion,
metales basicos), el agro (maquinaria agri-
cola, silos) o el automotriz. Por el contrario,
medicamentos, fibras sintéticas, alimentos
o textiles caen respecto de 2016.

Como dato adicional, vale agregar que se
cumplieron 24 meses consecutivos de con-
tracciéon de empleo industrial. Segun datos
del Ministerio de Trabajo, en los Ultimos dos
anos se destruyeron 68.000 puestos de tra-
bajo industriales en blanco, y aun no se tocé
el piso a pesar de la mejora de la actividad.

3.Construccion

La construccién es uno de los sectores mas
dinamicos de 2017, tras un pésimo 2016.
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En noviembre de 2017, la venta de materia-
les para la construccién (indice Construya)
crecio un 31,5%, mas que superando el ré-
cord de 2015. En tanto, los despachos de
cemento treparon al 15% interanual en el
mismo mes. La obra publica explica buena
parte de tal recuperacioén; en efecto, el con-
sumo de asfalto crece al 81% interanual en
2017, y toca un récord historico.

Otra buena noticia ligada al sector es que
los permisos de construccién (que anticipan
la dinamica del rubro en el sector privado)
trepan al 10,2% interanual en lo que va de
2017, tras haber caido 4,5% en 2016.

;Sabias que... 2017 sera
un ano récord en consumo
de asfalto”? La obra publica
explica ese fendmeno.

4. Consumo y salario real

Tras un fuerte desplome en 2016 y un estan-
camiento en los primeros meses de 2017, el

—
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consumo se desperto a partir de abril (Gra-
fico 2), segun datos del Instituto de Traba-
jo y Economia German Abdala (ITEGA). Si
bien todavia se encuentra 6% por debajo del
récord de mediados de 2013, que se haya
cambiado la tendencia es una noticia posi-
tiva. Hoy se encuentra en niveles similares a
los de 2014, aunque debajo de los de fines
de 2015.

En el Grafico 2 puede verse también la dina-
mica del salario real, que también se recupe-
ra en 2017 (+2,4%) aunque sin retornar aun
a los niveles de 2015. Notese cdmo corre-
lacionan ambas variables: claramente, que
los ingresos le ganen a la inflacién es uno de
los vectores clave para explicar la dinamica
del consumo. Sin embargo, la dindmica del
consumo puede verse atada a otras varia-
bles, a saber: a) la dinamica del empleo (en
efecto, la masa salarial mas que el salario
unitario es lo que importa); b) la tasa de inte-
rés en términos reales, y c) la profundizacion
crediticia. Esto ultimo puede ser un canal de
expansiéon econémica en afos venideros
(ya lo viene siendo en 2017, de la mano por
ejemplo de los créditos UVA), aun si los in-
gresos reales no crecieran.

Grafico 2: Consumo y salario real, noviembre 2015 = 100, serie desestacionalizada
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5. Empleo

2017 tiene varios parecidos de familia con
2015. Por ejemplo, la economia crece simi-
lar (en 2015 trepd 2,6% y este afio lo hara
en algunas décimas mas probablemente) y
la inflacion tiende al 25%, tras una cifra cer-
cana al 40% en el afo previo. Sin embargo,
hay una diferencia importante: en 2017 la
inversion esta mucho mas dinamica que en
2015, pero el empleo lo esta menos.

Como se ve en el Grafico 3, a septiembre de
2017 (ultimo dato disponible) aun no se ha-
bian recuperado los empleos formales pri-
vados destruidos durante el primer semes-
tre del gobierno de Cambiemos (linea azul).
Vale agregar una cuestion adicional, que es
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clave para entender si el mercado de trabajo
se resiente o no: la demografia.

La poblacién argentina (y, especificamente,
la poblacién en edad laboral) crece en torno
al 1% anual. De tal modo, si el empleo se
mantiene estancado en términos absolutos
ello implica un deterioro, habida cuenta de
que nuevas generaciones quieren integrarse
al mercado laboral y no lo logran.

La linea naranja del Grafico 3 muestra el em-
pleo formal privado ajustado por crecimien-
to poblacional. Como se ve, el crecimiento
del empleo del ultimo afo a duras penas lle-
ga a compensar el de la poblacion. Es clave
que el empleo esté mas dinamico para que
ello redunde en una mejora en la calidad de
vida de la poblacion.

Grafico 3

Asalariados formales en las empresas (absolutos y per capita). Fuente: Min.
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;Sabias que... segun el
Ultimo dato disponible
(septiembre de 2017),

el empleo formal privado
crecio 1,1% anual? Sin
embargo, todavia esta
/.800 puestos por debajo
de noviembre de 2015,

6. Comercio exterior

El frente externo es hoy el principal taléon de
Aquiles del modelo macroecondmico actual.
En lo que va de 2017, las cantidades exporta-
das apenas subieron 0,7%, mientras que las
importaciones se dispararon 12%, con claros
booms en vehiculos, bienes de consumo y
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bienes de capital. En consecuencia, el saldo
comercial se deterioré fuertemente. En ene-
ro—octubre de 2016, Argentina habia experi-
mentado un superavit de 1.811 millones de
ddlares segun el INDEC. En el mismo periodo
de 2017, tal superavit se torné en un déficit
de 6.115 millones. Tal desequilibrio se viene
financiando mayormente con deuda externa,
de modo que si no se logra capacidad de re-
pago, la situacion puede volverse insosteni-
ble.

7. Inflacion

Segun INDEC, la inflacion nacional fue del
1,5% en octubre, similar a las estimaciones
privadas (ver barra verde, eje derecho). Para
noviembre, estimamos una inflacién cerca-
na al 1,4%, en tanto que para diciembre po-
dria ser superior que el 2,5%, debido a las
subas en luz, gas, naftas y prepagas. Hoy la
inflaciéon interanual esta en 23,1%, pero es
probable que el afo termine en cifras cer-
canas al 25% (ver linea azul, eje izquierdo),
muy por encima de la meta oficial del Banco
Central.

Grafico 4: La inflacién en Argentina
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Dossier especial: el

Mundial economico

El pasado 1° de diciembre se sortearon los
grupos del maximo evento deportivo que se
viene en 2018: el Mundial de Futbol de Rusia.
32 equipos participaran de la competencia, y
disputaran en 8 grupos, a saber:

¢ Grupo A: Rusia (anfitrion), Arabia Saudita,
Uruguay y Egipto

e Grupo B: Portugal, Espafia, Marruecos e
Iran

e Grupo C: Francia, Perd, Dinamarca y
Australia

e Grupo D: Argentina, Islandia, Croacia y
Nigeria

e Grupo E: Brasil, Suiza, Costa Rica y Serbia

e Grupo F: Alemania, México, Suecia y
Corea del Sur

e Grupo G: Bélgica, Inglaterra, Panama y
Tunez

e Grupo H: Polonia, Colombia, Senegal y
Japon

Ahora bien, fuera de términos futbolisticos,
¢,como es la calidad de vida en estos paises
y qué rol juegan en la economia mundial?

En primer lugar, los 32 paises explican el
32% del PBI mundial en la actualidad. Que
Estados Unidos de América, China o India
no participen de la Copa del Mundo explica
esta cifra relativamente “baja”, ya que es-
tos tres paises juntos explican el 50% del
PBI mundial —o sea que, de sumar estas tres
economias, tendriamos el 82% del PBI glo-
bal-. Asimismo, como se ve en el Grafico 1,
los 32 paises que juegan la Copa del Mun-
do han perdido participaciéon afio tras ano
en la economia mundial: a principios de los
90 daban cuenta del 45% del PBI mundial.
¢Por qué ocurrié eso? Basicamente por el
auge asiatico y, particularmente, chino.

Grafico 1

Participacion de los 32 palses del mundial en el
PRI mundial. Fuente: Banco Mundial

......

Un segundo dato interesante es ver como
es el campeonato en materia de desarro-
llo humano (Grafico 2). Como es sabido, el
indice de Desarrollo Humano que elabora
el PNUD (Programa de las Naciones Uni-
das para el Desarrollo) toma tres variables
para medir la calidad de vida de los paises:
a) PBI per capita (a paridad de poder ad-
quisitivo), b) Salud (esperanza de vida), y

c) Educacion (anos de escolarizacion de la
poblacion).

De los paises que juegan el mundial, Suiza y
Australia sobresalen con los de mayor desa-
rrollo humano del mundo (el nimero 1 en ri-
gor es Noruega, que no juega la copa desde
1998). Le siguen Alemania, Dinamarca e Is-
landia. En el otro extremo, paises africanos
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como Senegal, Nigeria, Marruecos y Egipto
son los cuatro participantes de la Copa del
Mundo con menor desarrollo humano. ¢Y
Argentina? En mitad de tabla, con un desa-
rrollo humano similar al croata.

Notese que la mayoria de los paises
participantes del Mundial tienen niveles de
desarrollo humano superiores que la media
mundial (barra negra en el grafico). ¢ Por qué
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ocurre eso? Basicamente porque el grueso
de Africa y Asia estan fuera de la Copa
del Mundo. A su vez, como suele ocurrir
también en los Juegos Olimpicos, hay una
clara correlacion entre ser mas desarrollado
y tener mayores capacidades deportivas.
Ello se explica porque a mayor desarrollo
mayor posibilidad del Estado de invertir en
infraestructuras para el desarrollo deportivo
desde edades tempranas.

Grafico 2
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e El Grupo A (Rusia, Egipto, Uruguay y Ara-
bia Saudita) se caracteriza por tener paises
gue se especializan en recursos naturales.
Por el contrario, en el Grupo F, los 4 paises
(Alemania, Suecia, Corea del Sur y México)
son exportadores de manufacturas. En el
caso de México, bajo el régimen de maqui-
la; en contraste, Alemania, Suecia y Corea
tienen muchisima innovacion local.

Este ultimo Grupo y el Grupo C (Francia,
Australia, Dinamarca y Per() son los de
mejor promedio de desarrollo humano
(0,875). En contraste, el grupo mas “sub-
desarrollado” es el Grupo H (Polonia, Ja-
pon, Senegal y Colombia).

El Grupo con mayor esperanza de vida
es el Grupo F (Alemania, Suecia, Corea 'y
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México), con 80,7 afnos. En contraste, el
de menor esperanza de vida es el Grupo
A (Rusia, Egipto, Uruguay y Arabia Sau-
dita), con 73,5 afnos.

Islandia, el primer rival que tendra Ar-
gentina tiene una poblacidon de apenas
330.000 habitantes. No solo es el pais
de menor poblacién en participar de un
Mundial, sino que su poblaciéon en edad
futbolera (17-40 afos) es menor que la de
nuestra Universidad de Buenos Aires. La
UBA tiene 300.000 estudiantes, pero una
sobreproporciéon de poblacion joven que
explica este hecho.

El partido inaugural es entre Rusia y Ara-
bia Saudita. Ambos paises son los dos
mayores productores de hidrocarburos
del mundo, seguidos luego por Estados
Unidos de América.
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