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a presente edicion del newsletter
INSECAP se divide en dos
Cl) secciones. En la primera, se

detalla la evolucidon de diversas variables

econdmicas de la economia nacional,

asi como el nivel de actividad, el

[1]

consumo, la inflacién, los salarios y
diversas dinamicas sectoriales. En la
segunda, se exhibe un estudio especial
centrado en la probable (y dificil)
situacion econdémica de 2016, tras el
flamante triunfo de Mauricio Macri en el

ballotage presidencial.
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1. La dinamica del nivel de actividad

a) Panorama general de la actividad

¢ Qué situacion, en materia de nivel de activi- Por su lado. los datos oficiales vienen mos
dad, dejan las semanas finales del gobierno : " . :
e , . . i trando guarismos mas altos, con un creci-

de Cristina Fernandez de Kirchner? Las pri- : - . o
. . : miento interanual de 2,8% en agosto y de

meras mediciones de actividad para el mes o .
de octubre barecen mostrar que la recupe- 2,3% en el acumulado de los primeros tres
> dp da del c? ¢ ?{ . trimestres del ano. A modo de comparacion,
racion rgol e~ra ade sCIeggnflo y grcer rll- : mientras que para Ferreres el nivel de acti-
mestre del ano parece desinflarse. Segunla | \iqaq hoy es practicamente el mismo que el
Consultora de Orlando Ferreres, en octubre . de septiembre de 2011, para el INDEC es

ivi SMi i6 9% : . . . .
la actividad economica creci6 apenas 0,4% | 49, mayor. Mas alla de las discrepancias,

interanual, luego de haber registrado tasas : pay un punto que esta claro: el dltimo pe-
en torno del 2,5% entre marzo y septiembre. : riodo de gobierno del Frente Para la Victoria

De este modo, acumula en los primeros diez muestra una economia que, en el mejor de

meses del ano una suba del 1,4% (ver Cua- | |os casos, tiene un ingreso per cépita igual

dro 1). Vale mencionar que la leve mejora de '
octubre tiene lugar cuando se compara con : inferior (la tasa de crecimiento demografico

de la Argentina es del 1% anual).

un mes de reducida actividad como octubre

i de 2014. De este modo, el nivel de actividad
: aln se ubicaria 3,2% por debajo del pico al-
. canzado en octubre de 2013.

al de hace cuatro anos y, en el peor, un 4%

Cuadro 1
Estimadores de actividad (septiembre-octubre)
Acumulado 2015 . i .
Mismo periodo | Tendencia
2014 contra 2013 | contra acumulado | .
Sector ) afio anterior (var. agosto-
(var. interanual) 2014 (var . .
interanual) interanual) septiembre

Actividad industrial (Ferreres) -2.7% 0.6% -2.7% _
indice de Actividad (Ferreres) -2.5% 1.4% 0.4% +
Salario real* -3.8% 2.3% 3.8% +
indice Construya -5.5% 6.5% 7.3% +
Cemento -3.9% 5.4% 7.9% +
Comercio minorista (CAME) -6.5% 2.1% 2.7% +
Shoppings* -4.0% 5.4% 5.5% +

Supermercados* -0.6% 0.7% -0.2% _
Importaciones (cantidades)* -12.0% 2.0% 14.0% +
Recaudacion total real -1.3% 3.9% 3.2% +
IVA impositivo real -3.6% 8.1% 11.2% +

Produccién de autos -22.0% -11.4% -25.6%

Patentamiento de autos -36.3% -9.0% 7.9% +

Fuente: INSECAP en base a INDEC, CEU-UIA, Ferreres, Grupo Construya, CAME, AFIP, ACARA y ADEFA

Referencias: (*): dato correspondiente a septiembre.

b) La construccion

El sector de la construccién viene siendo :
uno de los motores del débil crecimiento de
2015, y en octubre ratifico dicha tendencia:
el indice Construya, que mide la produc-
cién de diversos insumos de uso difundido

para construir, crecié 7,3% en dicho mes
respecto del mismo periodo de 2014, y acu-
mula ocho meses consecutivos de suba. En
lo que va del afo, el aumento ya acumula
6,5%. En octubre, la produccién cementera
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crecio 7,9% interanual. De este modo, tras
caer 3,9% en 2014, en los primeros diez :

meses de 2015 se ha expandido 5,4% (ver
: ¢Qué factores explican este rebote de la

construccion, ademas de la reducida base
Vale apuntar que, como sostuvimos en in-
formes previos, el rebote de la construccién :
tiene lugar cuando se compara con los ma- '
gros resultados del afo anterior. Como pue- :
de verse en el Gréfico 1, en los primeros diez :
meses de 2015 el indice Construya apenas
logré superar el récord de 2013 (+0,6%). Por
su lado, en lo que va de 2015, la fabricacion
de cemento ha superado significativamente :
el récord de 2013: los despachos han sido
de aproximadamente 10,3 millones de tone- :

Cuadro 1).

ladas, contra 9,9 millones del mismo periodo
de 2013 (+3,6%).

de comparacién? Como ya hemos afirma-
do en informes anteriores, son basicamente
dos: el impulso a la obra publica en un afo
electoral y la construccion de viviendas por
medio del plan Pro.Cre.Ar. Algunos analistas
también senalan el repunte de la construc-
cién privada gracias a la estabilizacion de
las expectativas cambiarias (al menos has-
ta octubre) y a cierto repunte de la compra
venta de inmuebles asociado a la extension
del funcionamiento del CEDIN.

Grafico 1: indice Construya y despachos de cemento, 2011-2015
(acumulado enero-octubre), ano base 2011 = 100
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Fuente: INSECAP en base a Grupo Construya y Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland.

c) El comercio minorista

N

Por su lado, segun informacion elaborada : 2,7% interanual (Cuadro 1), cifra algo mayor
por la Confederacion Argentina de la Me- a la de los meses previos. En lo que va del
diana Empresa (CAME), la actividad del afo, el sector muestra un alza del 2,1%.

comercio minorista crecié en septiembre
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e A
Por su parte, las ventas medidas en tér- | acumulan un alza del 5,4%, que contrasta
minos de cantidades en shoppings vienen con la caida del 4% de 2014 (ver Cuadro
mostrando una considerable mejora en lo i 1). De este modo, las ventas en términos
que va del afio (datos nominales tomados : reales en shoppings se encuentran leve-
de INDEC y deflactados por indices de : mente por encima de 2013 y en niveles
precios de las provincias). En septiembre : que duplican el del fines de los 90 (ver
aumentaron 5,5% interanual, y en el afio i Gréfico 2).

Grafico 2: Ventas en shoppings (cantidades), 1997=100
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Fuente: INSECAP en base a INDEC e institutos de estadistica provinciales.
Las ventas (a precios constantes) en los | das haya sido de apenas 0,6%. Asimismo,
supermercados muestran una menor rela- | el rebote de este afio es menos pronun-
cién con el ciclo econémico, ya que alli los | ciado (+0,7% en los primeros nueve me-
productos vendidos estan mas vinculados : ses). La menor elasticidad al ciclo econ6-
con las necesidades basicas, que la de : mico de las ventas de los supermercados
los shoppings (datos nominales tomados se contempla en el Grafico 3: los niveles
de INDEC y deflactados por inflaciones i de cantidades vendidas son hoy 30% ma-
provinciales). Por ello, no sorprende que : yores a los del pico de la Convertibilidad
en 2014 la caida de las cantidades vendi- : (1998-2000).
N J
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Grafico 3: Ventas en supermercados (cantidades), 1996 = 100
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Fuente: INSECAP en base a INDEC e institutos de estadistica provinciales.

Por su lado, la tendencia del IVA impositivo
(esto es, el IVA que se recauda del comercio
interno, el cual se diferencia del IVA adua- :
nero, ligado al comercio exterior) parece '

confirmar el repunte del consumo: crecié en | @) La produccion industrial

octubre 11,2% interanual en términos rea- | Luego de un 2014 negativo, con caidas de

les y en lo que va del afio muestra un alza : Practicamente 3%, la produccién industrial
: comenzo a repuntar débilmente en marzo
iy, con mayor impetu, a partir de junio. Sin
Como ya se ha afirmado en informes pre- :
vios, hay dos factores que estan detras de '
esta tendencia moderadamente positiva :
del comercio minorista. En primer lugar, la :
fuerte desaceleracién de la inflacién (hoy§
en torno del 24-25% anual, como se anali- :
zara mas adelante) que ha permitido cierta '
mejora del poder adquisitivo, tras la caida
sufrida en 2014. Cabe aclarar que los sa- :
larios subieron 29,8% entre septiembre de
2014 y septiembre de 2015, segun el INDEC
(ver més adelante). En segundo término, el
programa Ahora 12 impulsé positivamen-

de 8%, tras haber caido 3,6% en 2014.

te el consumo al permitir la financiacion en
doce cuotas sin interés en mas de 160.000
comercios del pais.

embargo, en octubre volvié a caer (-2,7%),
segun Ferreres, acumulando asi en lo que
va del afno una leve suba del 0,4%. Vale
apuntar que este infimo crecimiento se da
respecto de una reducida base de compara-
cién como 2014, por lo que hoy se encuen-
tra alrededor de 2% por debajo del pico
obtenido en 2011. Los datos de la Unién In-
dustrial Argentina (UIA) y el INDEC muestran
comportamientos relativamente similares:
un leve repunte de la actividad industrial en
el segundo y tercer trimestre, pero con ten-
dencias a la baja a partir de septiembre.

N
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¢A qué se debe que en octubre haya vuelto :
a caer la produccién industrial? Sobre todo
al comportamiento del sector automotriz, :
cuya produccién cay6 25,6%, causado por :
el enorme desplome de la demanda brasile- :
fia, pais destino de aproximadamente 45%
de la produccion local. El mercado interno
de autos, por el contrario, sigue exhibiendo
una tendencia a la recuperacion (las ventas
de autos cero kilémetro crecieron 7,9% inte- :
ranual en octubre), que no logran compen-
sar la fuerte caida de las ventas externas a :
nuestro principal socio comercial, aquejado
por una aguda recesién. Si descontamos a
este sector, la produccién industrial habria :
crecido 0,5% en octubre respecto del mis- :
i so superar el 3%, aunque ello depende de
. otros factores como: i) cuanto se deprecie la
i moneda; ii) qué se hara con las tarifas con-

mo mes del aio anterior.

e) Inflacion

Segun el promedio que surge de los institutos
de estadistica de la Ciudad de Buenos Aires, :
Tierra del Fuego y San Luis, la variacion de los
precios al consumidor fue de 1,6% en octu-
bre, cifra inferior a la de agosto y septiembre
(2%). De este modo, el aumento acumulado :
: 2016 y no en diciembre). De esta manera,
. es posible que la inflacion termine el afio en
Sin embargo, el efecto de la primera vuelta :
electoral -mostrando a Mauricio Macri, im- :

de los ultimos doce meses es de 24,4%.

pulsor de una fuerte correcciéon del tipo de
cambio, como el favorito para el ballotage
del pasado 22 de noviembre- tuvo cierto
correlato en los precios: segun la consulto-
ra Elypsis, en las dos primeras semanas de
noviembre la inflacion fue de 0,55% y 0,56%
respectivamente, mostrando una tendencia
mensual del 2,04%.

Tras la victoria de Macri, es posible que el
aumento de los precios se acelere sensi-
blemente, debido al impacto de una fuerte
depreciacién del peso a partir de los prime-
ros dias de su gobierno (ver mas adelante).
En INSECAP estimamos que en diciembre
la inflacibn mensual podria rondar e inclu-

geladas de los servicios publicos; iii) si la
baja de las retenciones a las exportaciones
agropecuarias sera inmediata o no y iv) la
posibilidad de concertar un acuerdo social
entre empresarios y sindicatos (lo cual es
mas probable que ocurra directamente en

torno del 26-27%, con tendencia a la acele-
racion de cara a 2016 (Grafico 4).

Grafico 4: Inflaciéon en Argentina, 2011-2015
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Fuente: INSECAP en base a institutos de estadistica provinciales y proyecciones propias.

N




INSECAP

—_———
Numero 48 Noviembre de 2015 | |CES
R

s

f) Salarios

Luego de caer alrededor de 4% en 2014 en
términos reales, los salarios vienen exhibien- :
do un rebote desde febrero de este ano, aun-
gue es probable que una fuerte depreciacion
de la moneda revierta esta tendencia. En '
septiembre, el poder adquisitivo del salario :

(tomando el indice de salarios del INDEC y
deflactandolo por la inflacion de las provin-
cias) subié 3,8% interanual, y acumula en el
ano una suba del 2,3%. De este modo, el
poder adquisitivo del salario se encuentra
hoy en niveles ligeramente inferiores a los de
mediados de 2013 (ver Gréfico 5).

Grafico 5: El salario real en Argentina, abril de 2012 a septiembre de 2015
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Fuente: INSECAP en base a INDEC e institutos de estadistica provinciales.

2. El dificil 2016 que se avecina

Central).

Como es de publico conocimiento, el pasado . Antes del 25 de octubre, las perspectivas

domingo 22 de noviembre Mauricio Macri | g n triunfo del oficialismo hacian pensar a

se impuso por 678.774 votos (2,68%) en el | g ersos analistas que un escenario de gra-

ballotage presidencial por sobre Daniel Scioli. : §;alismo era factible, sobre todo si Daniel

Jefe de Gabinete, Marcos Pefa, anuncio : planificar una transicién mas ordenada v lar-

el gabinete que acompafara al flamante : ga, aun en el contexto de disputa al interior
. del Frente para la Victoria. Aquel escenario
. priorizaba acceder a los mercados inter-
i nacionales de crédito a tasas competitivas
i para recomponer las reservas del BCRA y

: encauzar después una liberacién gradual

presidente. La cartera econdmica finalmente
estard compuesta por funcionarios con un
perfil mas bien técnico y con un pasado
en el sector privado, como Prat Gay (en el
Ministerio de Hacienda y Finanzas), Cabrera

(en Desarrollo Productivo), Aranguren (en

Ingenieria y Mineria) o Sturzenegger (Banco

del control de capitales y el tipo de cambio.

N
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Asi, en INSECAP habiamos proyectado, a :
mediados de octubre, una devaluacion en
torno del 30% para el 2016 (en un rango en-
tre 22-23% y 40%, en funcioén del grado de
depreciacion de la moneda estimado para
el ano venidero).

25% y 30% en los primeros meses, mas un
10-12% gradual a lo largo del 2016. En el
acumulado, se alcanzaria una devaluacion

i promedio en torno del 41-46% en el afio.
i Esto tendria un impacto sobre la inflacion
\ (pass-through o efecto traslado) y reper-

: cutiria negativamente en el consumo (cai-

El triunfo de Macri echd por tierra estas pre- :
visiones, y ha vuelto mucho mas probable :
la aplicacion de ciertas medidas de shock, :
para las cuales cuenta con mayor margen :
(al provenir de un distinto signo politico y al :
poder trasladar las culpas de los costos de :
tal eventual shock en las “bombas” activa- :
das por la administracién anterior). De esta
manera, es plausible que el plan de Macri :
sea un ajuste fuerte y rapido en los primeros :
meses de mandato, con el objetivo de vol- :
ver a crecer —deuda mediante- hacia 2017, :
afo de elecciones legislativas.

: da de los salarios reales) y, por ende, en el
: nivel de actividad y el empleo. Lo positivo
: seria que se recompondria algo de compe-
: titividad, lo cual podria favorecer a algunos
: sectores exportables. Ademas, la elimina-
i cidn de retenciones (de todos los productos
. agropecuarios salvo la soja, que bajaria 5%
i por ano) y la devaluacién del tipo de cambio
: generarian un aumento de rentabilidad para
i los productores, que tienen en stock alrede-
¢ dor de USD13.000 MM en cereales y olea-
: ginosas. De tal modo, es probable que se
: liquiden rapidamente entre 5.000 y 10.000

' millones de dolares.

Sin embargo, este plan no esta exento de :
riesgos, ya que la dinamica de los ajus- :
tes podria tornarse inestable a causa de :
una aceleracién de la inflacién por parita- :
rias mas altas, derivando asi en un circulo :
vicioso que retroalimente la inestabilidad :
cambiaria (con un nuevo salto devaluato- :
rio). Frente a esto, hemos proyectado tres :
nuevos escenarios (ver Cuadro 2, mas ade- :
lante). El escenario A supone que el nuevo :
gobierno realiza una depreciacion del tipo :
de cambio pero con dificultades para acce- :
der al crédito internacional. En este caso, :
persistiria el cepo, aunque probablemente :
mas relajado que el actual. El escenario B :
supone una liberacién del cepo cambiario :
ante la posibilidad de acceder al endeuda- :
miento en délares, lo cual generaria una de- :
valuacion mayor, pero logrando eliminar la :
brecha cambiaria. Por ultimo, el escenario :
C -el mas optimista— también supone una :
liberacion del cepo junto con endeudamien- :
to, pero con una economia en expansion :
debido a un mejor éxito en el control de la :
inflacién, a un rapido cambio de expectati- :
vas y a la repatriacion de capitales.

Escenario A: Devaluacion contenida,
sin dolares, y con brecha cambiaria

: La liquidacioén de esos stocks permitiria re-
: componer el alicaido nivel de las reservas
. internacionales del BCRA, siempre y cuan-
i do la devaluacion inicial sea suficiente para
¢ anclar las expectativas de devaluacion. Sin
: embargo, hay que tener en cuenta que el
: proximo gobierno tiene una serie de pasi-
: vos pendientes para el 2016, como USD
: 7.300 MM de pagos de deuda (intereses y
: capital), USD 2.800 MM de intereses blo-
i queados por el fallo del juez Griesa mas
: unos USD 5.000 MM pendientes de liquida-
¢ cidon por importaciones correspondientes a
i lo que va del 2015. Si a eso le sumamos los
¢ resultados esperados de la cuenta corrien-
i te y de capital, es previsible que en este es-
: cenario el BCRA finalice 2016 con un nivel
i de reservas brutas no superior a los USD
: 28.000 MM.

: En este escenario, el tipo de cambio oficial
: probablemente termine 2016 en torno de
: $14-14,5, pero con un dolar paralelo con
i una brecha cambiaria entre 20 y 40%, de
i acuerdo con la capacidad de obtencion de
. financiamiento externo. Por otra parte, es
' probable que el BCRA trate de ajustar el ren-

dimiento frente a la devaluacion esperada y

Concretamente, el escenario A estima una
depreciacion del tipo de cambio de entre un

fije la tasa de interés de las LEBACS en el
orden del 34-35%.
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Vale agregar que es probable que en este | da interna, y afectando negativamente al
escenario se dé cierto ajuste fiscal, sobre : nivel de actividad. La suma de devaluacion
todo a partir de la quita de subsidios a la ; con quita de subsidios impactaria negativa-
luz, el agua, el gas y el transporte. Ello ten- ;| mente en el PBI —el cual caeria 1,5%-y en el
dria un impacto directo sobre el poder ad- : empleo (del promedio de 7% de desempleo
quisitivo, haciendo caer ain mas la deman- : de 2015 iriamos a uno de 9%)).
Cuadro 2: Escenarios econdmicos probables para 2016
Variables 2015 2016
i Escenario A Escenario B Escenario C
PBI (%) 1.5% -1.5% -3.0% 2.0%
Actividad industrial (%) 0.4% -2.5% -3.5% 1.0%
Desempleo 7.0% 9.0% 11.0% 7.0%
Tipo de cambio (S/USD al mes de diciembre) 9.9 14 - 14.5 16 - 16.5 14 - 14.5
Variacion (% dic / dic) 15.9% 41 -46% 61-66% 41 - 46%
Brecha cambiaria 62.5% 20% - 40% 0% 0%
Inflacién (% dic / dic) 24% 30-33% 40 - 45% 30-33%
Exportaciones (MM USD) 61,000 63,000 67,000 65,000
Variacion (%) -15% 3.3% 9.8% 3.3%
Importaciones (MM USD) 59,500 57,000 53,000 61,000
Variacion (%) -9% -4.2% -10.9% 2.5%
Balanza comercial (MM USD) 1,500 6,000 14,000 4,000
LEBAC 90 dias (%) 26% 34% 40% 34%
Reservas internacionales (MM USD) 26,000 28,000 35,000 - 38,000 35,000 - 38,000
Fuente: Estimaciones propias.
Escenario B: Shock devaluatorio, con g'nlgrt:n contrapeso §|gn|:j|ca|t|vo en elt cambio
ddlares, sin brecha cambiaria y con © ,umor,ec“onomlco E 0S agen es,”que_
expectativas a la espera : estarian mas “a la espera” de una estabiliza
P P : cién mas duradera); en tercer orden, por el
. . : repunte exportador de algunas actividades
L.OS escenarios By C son los que parecieran (sumado a la necesidad deg volcar saldos ex-
fjllj.St?rse n|1ejor a llas promesa§blclt;=f I\élacrl de portables al exterior, debido a la caida de la
ni;?;'%ari n? plci:c?;?a ?Jnag;tviscl?%selvaeluét 5 ri%sfj?a-l i demanda interna). La mejora del superavit
- ; i comercial junto al endeudamiento permitirian
g;dg?cigigg_éf?ﬁ tqueopéfsrgasnarlzz rglrlﬁnrr;? - acrecentar el stock de reservas brutas del
’ ... i BCRA, que terminaria 2016 en torno de los
ros meses de 2016. Esta fuerte depreciacion 350 006—%8 000 miIIonaes de délares
del peso iria acompariada de un aumento del : =™ | '
e_ndggdamento en dolgr'e,s (que permitiria una : gjn embargo, este shock devaluatorio ten-
significativa recomposicion de las reservas in- : dria probabl e’mente un impacto contunden-
ternacionales) y de un pronunciado aumoento . te en precios. En este escenario estimamos
de las tasas de interés por encima del 40% al |\ ‘infiacion de por lo menos el 40-45%,
Principio, para Iue_gq reducirse hacia med|g- i la cual eliminara parte de las ganancias de
?a%sic%?i:r;% 5;% %ﬁg;ﬁlge d?%i%%i%%'gfggz competitividad de la dgvgluacién ini_cial. Ello
: o . generaria una depreciacién posterior (gra-
y evitar una mayor dolarizacién de carteras. . dual), para terminar 2016 con un tipo de
. . i cambio por encima de los $16.
En este escenario es probable que mejore el : P $
superavit comercial, pudiendo llegar incluso ;Por qué a mayor devaluacion hay mayor
a los 14.000 millones de ddlares. Ello se da- ?ogoneo de la inflacion? La mecanica es
Irilgu?garc?gntgilg:ts::iztgée?aaggeénli%atﬁgor clara. Por un lado, los precios de los bienes
orden. por una caida dg las irr’1 o rtagiones . transables —exportaciones e importaciones-
, P . P : tenderan a subir en una proporcion similar
de mas de 6.000 millones respecto de 2015, & "\," jeya1uacion (@un mas en caso de eli-
productq del fue~rte ajuste.dell,a actividad A€ © minacién de retenciones). ;Por qué? Porque
supondria tamana depreciacion del peso (sin el 90% de las operaciones del comercio ex-
J
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terior se realizan en el mercado oficial. En
el caso de los bienes no transables, por un
lado se tiene un aumento de costos vincu- :
lados a la suba de los precios de los bienes
transables (insumos importados, bienes ex-
portables utilizados como insumos, etc.) v, :
por otra parte, la suba de costos asociada a
los aumentos salariales (las paritarias seran
la clave de la agenda de los dos primeros : oo . .
trimestres del afo). A menos que se dé un | b) Que se desate una espiral inflacionaria.
certero acuerdo social de precios y salarios
(ver escenario C), es poco probable que la :
inflacion no se acelere si el tipo de cambio

sube en esta cuantia.

Una parte del equipo econémico de Mauricio :
Macri esta convencida de que el ajuste del :
tipo de cambio oficial no se trasladara signi- :
ficativamente a los precios ya que, dicen, los
precios de la economia ya estan ajustados :
al délar mas alto (“de equilibrio”). Si toda, o :
gran parte, de la devaluacion esperada ya se
tradujo a precios, la unificacion cambiaria no :
tendria efectos relevantes sobre precios v, :
por ende, tampoco sobre el salario real. Por :
lo tanto, dicen, seria posible lograr una baja :
de los costos salariales en délares (aumentar :
la competitividad) sin afectar el poder adqui- :

sitivo (en pesos) de los trabajadores.

Sin embargo, esta situacion no ocurri6 :
con la devaluacion de principios de 2014 :
(la inflacién anualizada aumentdé mas de :
10 puntos porcentuales, de 25 a 37%). En :
INSECAP creemos que este diagnostico, :
por lo tanto, es incorrecto. Si bien algunos :
precios se pueden marcar al dolar de contado
con liquidacion o al blue, las exportaciones :
se liquidan al ddlar oficial, lo mismo que el :

mencionado 90% de las importaciones.

Por otro lado, hay que considerar el impacto :
directo del shock de precios sobre las tarifas :
(principalmente electricidad, gas, transpor- :
te), a lo cual si se le podria sumar la elimi- :
nacion (seguramente parcial) de subsidios
economicos por parte del Estado. Con esto, :

el aumento tarifario podria ser atn mayor a la : En este dificil escenario B (el mas negativo

devaluacion, con el consecuente impacto en : de los tres), el macrismo saldria conforme si
los costos de produccién y el salario real. La : 1a inflacion se mantiene relativamente con-
fuerte caida del salario real (que podria ser :
superior al 10%) en este escenario B impli- :
. res conflictos sociales.

na, por lo que el PBI caeria al menos 3%, y el

caria una fuerte merma de la demanda inter-

desempleo superaria el 10%.

De tal modo, este escenario B tiene cierta-

mente algunos riesgos, a saber:

N

libre. Aun logrando una recomposicion
de reservas a partir de un mayor endeu-
damiento en ddlares, ello puede no ser
suficiente para controlar las expectativas
futuras respecto del tipo de cambio y ge-
nerar una merma continua en las reservas
del Banco Central.

Con un traslado significativo a precios de
la devaluacion inicial, la ganancia en tér-
minos de competitividad dependera, en
gran medida, de qué suceda con los sa-
larios y los efectos posteriores de estos
aumentos en precios. Si los salarios au-
mentan en igual medida que la inflacién,
es necesario volver a devaluar si se quie-
re ganar en términos de competitividad
(mejorar el tipo de cambio real). Acé sera
clave la habilidad politica del gobierno
para negociar con el movimiento sindical
cuando lleguen las paritarias.

c) Que haya un significativo aumento del
conflicto social. Si la caida del salario
real es muy profunda (solo atenuada
por la relajacion de la presion fiscal en el
Impuesto a las Ganancias) y la contrac-
cién econdmica deriva en un aumento
del desempleo, es altamente probable
que la conflictividad social aumente sig-
nificativamente. Ello podria tener serias
consecuencias en la gobernabilidad del
presidente entrante, quien intentara jus-
tificar la situacion debido a “la bomba”
heredada del gobierno saliente. Mas alla
de eso, hay que tener en cuenta que Ma-
cri no cuenta con un cheque en blanco:
gané ajustadamente, no tiene el control
parlamentario y diversos estudios de opi-
nién consideran que su base profunda de
apoyo es del 28-30%.

trolada, y si las caidas del empleo, el salario
real y la actividad son acotadas, y sin mayo-

Escenario C: Shock devaluatorio exito-
so0, con dolares, sin brecha cambiaria y
con boom de expectativas

¢ El escenario C es el mas optimista de los

a) Que el gobierno de Macri no logre esta- : tres. Al igual que en el B, se contempla una

bilizar el tipo de cambio en un mercado : rapida salida del cepo cambiario, que impli-
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caria un shock devaluatorio fuerte, del or-

a la pérdida de valor de los activos en pe-

contrapesar el efecto contractivo de una

podria ocurrir que la repatriacién de capi-
tales se vuelque mayormente a actividades

tivas es lo suficientemente fuerte, es posible

sesgo expansivo. De tal modo, la economia

dria estable en torno del 7%, aunque aun
asi es dificil que el salario real crezca.

el Estado, los empresarios y los sindica-

taciones que implicaria el crecimiento del

repatriacion de capitales. Vale mencionar,
respecto de esto ultimo, que se estima
que los argentinos tienen fuera del siste-
lo que una repatriacidn pequefa de estos
las reservas y el nivel de actividad.
Escenario D: combinacién de A,By C

bable- es que transitemos por un camino
que combine aspectos de los tres escenarios

podria materializarse en la practica).

¢ alto que paga hoy Argentina para financiarse
den del 40%. En este escenario no solo ha-
bria financiamiento externo y liquidacién de :
cosecha retenida, sino que existiria una sig- :
nificativa repatriacion de capitales producto
del cambio de humor econdmico, y debido :

en dolares, el cual tiene que ver sobre todo
con problemas internos (cepo y regulacio-
nes) y con la cuestién irresuelta de los hol-
douts en el frente externo. Si bien el déficit
de la cuenta corriente es relativamente bajo,

i el cepo y la falta de acceso a financiamien-
sos. Tal repatriacién de capitales permitiria :
no solo recomponer reservas y estabilizar :
mas rapidamente el tipo de cambio sino :
: 2016 vencen USD 7.342 MM (contra los
caida del salario real, si es que se vuelca a :
la inversion. En particular, en este escenario :

to obliga a pagar los vencimientos de deuda
al contado (con reservas internacionales).
Como dijimos en el Newsletter anterior, en

casi USD 14.000 MM de este aho). Si bien
los montos son pequefios, al dia de hoy re-

. presenta un 22% de las reservas totales y
: 100% de las liquidas (esto es, excluyendo el
como la construccion, debido a la baja de
costos en ddlares. Si el cambio de expecta- :

swap con China y los depésitos en délares).
Es por eso que cualquier estrategia cambia-

! ria y econdémica requerira un puente de fi-
que algunas empresas se aventuren a hacer
algunas inversiones que vayan mas alla de
la construccion, lo cual también tendria un :
¢ Si bien la economia que deja el kirchnerismo
creceria un 2% y el desempleo se manten- :

nanciamiento para administrar las tensiones
de corto plazo.

tiene importantes desequilibrios, afortuna-

i damente cuenta con un conjunto de activos
. importantes: la deuda publica nominada en
. dolares es reducida, las empresas, familias
En este optimista escenario C también se :
contempla la posibilidad de una minimiza- :
cién del pass-through a partir de exitosas
negociaciones de precios y salarios entre :

y bancos estan desendeudados y existe la
posibilidad de acceder, en el mediano plazo,
a financiamiento externo relativamente ba-
rato. Respecto de esto ultimo, es probable

i que en diciembre la FED suba las tasas de
tos, por lo que la inflacion seria mas baja :
que en el escenario B. Si bien la balanza :
comercial seria menos superavitaria que :
en los otros dos escenarios (4000 millones
de USD), debido al aumento de las impor- :

interés, pero todo indicaria que la suba seria
minima.

Sin embargo, también existen importantes
pasivos: el principal es que las reservas del

i BCRA son muy bajas. A ello hay que agre-
2% del PBI, las reservas se acrecentarian, :
gracias a la mencionada combinaciéon de :
deuda, liquidacion de cosecha retenida y

gar la existencia de una importante brecha
cambiaria, que la inflacién hoy se encuen-
tra en torno del 25%, y que las tarifas estan

i congeladas. Respecto de esto Ultimo, vale
i aclarar que los subsidios a la luz, el gas, el
i agua y el transporte representan poco mas
ma unos 200.000 millones de dodlares, por :

del 4% del PIB, lo cual representa una por-

i cién muy importante del déficit fiscal.
puede tener un impacto significativo sobre

: Cuanto se impongan los activos frente a
. los pasivos dependera de las perspectivas
: sobre la politica econdmica. Al parecer, es
: factible que el panorama para el primer se-
Una cuarta posibilidad -y relativamente pro-

mestre de 2016 sea de ajuste del nivel de

i actividad, sea con mayor o menor gradua-
: lismo (escenarios A y B, respectivamente).
mencionados. La cercania a uno u otro de- :
pendera del acceso al crédito internacional :
que tenga Argentina y del balance del Banco :
Central al mes de diciembre y de cdmo cam- :
bien las expectativas (y cémo dicho cambio

Sin embargo, no hay que descartar la posi-
bilidad de un 2016 mas optimista, en que se
logre dar una devaluacion real con relativa-
mente pocos costos sociales, y en donde el
cambio de expectativas sea tan potente que

i induzca a una repatriacion de capitales que
i no solo contribuya a ensanchar las reservas
Respecto del acceso al crédito internacio- :
nal, la variable clave sigue siendo el precio :

del BCRA, sino a traccionar la inversion, tal
como se vislumbré en el escenario C.
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