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RESUMEN

EJECUTIVO

I as fuentes oficiales confirmaron lo que

las privadas ya venian pronosticando,
nuestro pais entré en recesion. El PIB
cay6 0,5% en el cuarto trimestre de 2013 Temas del presente

y 0,8% en el primero de 2014. Desde una ‘'newsletter|

perspectiva de demanda agregada, se resal-

ta la fuerte baja de las exportaciones netas, Panorama local
suceso derivado de la mayor caida de las e  Precios para arriba, pero
exportaciones, ante una contraccién menor desacelerandose.

de las importaciones. Ademas, el consumo
privado también cayd, pese a que con la
base 2004 venia manteniendo una tendencia
ascendente. En cambio, el consumo publico Panorama internacional
y la inversidbn aumentaron, pero no lo sufi-
ciente como para contrarrestar la caida.

e Anadlisis del mes: es oficial,
Argentina entré en recesion.

e  Situaciéon mundial del mercado
de petroleo.

Por otra parte, la inflacién segun el IPCNU
que mide el Indec llegoé en el mes de junio
a 1,3% mensual, frente al 1,4% registrado
en mayo. Sin embargo, consultoras privadas
presentaron cifras mas altas, de entre 1,6%
y2,2%.

Con respecto al panorama internacional, la
situacioén en el mercado mundial del petréleo
se encuentra muy complicada, lo que puede
influir en el corto plazo en un aumento en el
precio del combustible. Los precios del pe-
tréleo llegaron a un promedio mensual en ju-
lio de USD/barril 103,3 en el caso del WTl y
de USD/barril 105,25 para el Brent, ambas
inferiores a los registros de junio.
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KFinaImente, cabe resaltar que el 31 de julio
Argentina entrd en default. Esto se debid a
que no lograron cerrarse las negociaciones
en ninguna de las mediaciones realizadas
con los fondos buitres. La ultima estrate-
gia, que consistia en que los bancos priva-
dos argentinos, agrupados en la Asociacion
de Bancos Argentinos (ADEBA), compraran
los titulos que poseen los holdouts, también
fracaso. El primer comunicado a los acree-
dores de bonos reestructurados fue enviado
por el Bank of New York, informandoles que
no recibiran el monto adeudado, que en el
caso de sus clientes asciende a USD 540 M.
Ademas, La Organizacion Internacional de
Swaps y Derivados (ISDA) activé el pago de
los Credit Default Swaps.

En el proximo newsletter este tema sera tra-
tado con profundidad y se discutiran las po-
sibles consecuencias y programas de salida
con el objetivo de normalizar la situacion.
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PANORAMA LOCAL

Precios para arriba, pero
desacelerandose

Indice de Precios al Consumidor Nacional
Urbano (IPCNU)

. viene registrando una significativa desacele-
i racién en el indicador oficial.

¢ El aumento de este mes se debié princi-

palmente a Vivienda y Servicios Basicos,

i Alimentos y Bebidas y Atencién Médica y

i Gastos para la Salud. Estos tres rubros tu-

El indicador de precios al consumidor ela-
borado por el Indec registré un aumento de
1,3% en junio. Esto lleva a un acumulado de
15% en lo que va del afio. Cabe destacar
que si bien existen factores estacionales, se

. vieron una incidencia de 0,32, 0,27 y 0,18,

respectivamente. Este niumero se interpreta
coémo cuanto hubiera sido la variacién total
del indice si todos los otros rubros hubieran
permanecido constantes.

Inflacién mensual, en p.p.
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Los analistas privados, sin embargo, con-
cuerdan con Indec en que se produjo una :
desaceleracion, pero la brecha entre sus es- '
timaciones y las oficiales se amplié. Elypsis,
que realiza un relevamiento de precios onli-
ne (IPCE), sostuvo que la inflacién de junio
fue de 2%, mientras que para julio proyecto
que la misma se ubicara entre 1,8% y 2%.
La consultora de Carlos Melconian presen-
t6 cifras aun superiores. Al igual que el IPC
Congreso, el economista calculé una suba
de 2,2% en junio.

i traba por encima de los aumentos de sala-

rios y jubilaciones, lo que producia una baja

. en el poder adquisitivo real. No obstante, la
i mayoria de los sindicatos logré un aumento
: de sueldo mayor a 30% en las negociacio-
| nes paritarias, que se espera que compen-

se, aunque no es su totalidad, a la inflacion.

Por otra parte, a partir de junio, la Asignacion
Universal por Hijo (AUH) aumenté de $460 a
$640 (+40%), lo que significa un incremento

i mas que significativo. Ademas, se reabri6 la

i moratoria jubilatoria, buscando incrementar

El Estudio Bein & Asociados se acerco un
poco mas a los valores oficiales, sin alcan-
zarlos. Para junio calculdé una inflacion de
1,6%, mientras que las estimaciones de ju-
lio rondarian el 1,7%.

Hasta el mes de mayo, los sectores de me-
dios y bajos ingresos se veian perjudicados
debido a que el alza en alimentos se encon-

i el nimero de personas que conseguian este
i ingreso.

Indice de Costos de la Construccion en el
i Gran Buenos Aires

El indicador de costos de la construcciéon
aumenté 0,9% mensual en junio. Esto se
debié a una variacién positiva de Gastos

N
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Generales por 1,9%, Materiales por 1,8%, '
y Mano de Obra por 0,2%. Sin embargo, al '
igual que el IPCNU, en comparacion a los
meses anteriores viene presentando una '
: go, al afio siguiente, rapidamente disminuyd
y para el segundo trimestre se registré una
i caida de -1,5% en comparacién al mismo

mientras que en el acumulado anual se in- | periodo de 2011. A partir de ahi se revirtio

i la tendencia, al pasarla a una positiva nue-

i vamente, que alcanzo un pico de 5,5% en el

Con respecto al capitulo Gastos Generales, - sequndo trimestre de 2013.

las mayores subas registradas correspon-

dieron a ascensores (4% mensual) y a pro- | Sin embargo, en los meses siguientes se

. volvieron a registrar bajas, aunque continua-

sual). Los principales aumentos interanuales : ba en valores positivos. Durante el primer

correspondieron a productos metalicos para : trimestre de 2014 el Producto Bruto Interno

instalacion sanitaria y eléctrica (59,2% i.a.) y | de nuestro pais disminuyé interanualmente

- 0,2%.

desaceleracion significativa.

Interanualmente la suba llega a 26,2%,

crement6 18,6%.

ductos de hormigén y cemento (4% men-

a hierro para la construccion (58,6% i.a.).

La Unica baja registrada fue de aparatos de | Pese a la contraccién de 2012, desde el

control eléctrico, que disminuyeron 0,1% : 2002 que la Argentina no se encontraba en

! recesion, hasta ahora. Las cuentas nacio-

2013 no existieron disminuciones de precio, nales establecen que una economia entra

pero las subas mas pequefias correspon- :
dieron a muebles de madera para cocina | ciones trimestrales negativas consecutivas.

(22,6% i.a.) y ladrillos y otros productos ce- :

mensual. En comparacion al mismo mes del

ramicos (23,4% i.a.).

entré en recesion

Durante 2011 la Argentina mantuvo altos
niveles de crecimiento. Si bien existia una
fuerte tendencia a la desaceleracion, el cre-
cimiento anual de ese ano llegd a 7,3%. Lue-

en un periodo recesivo luego de dos varia-

Durante el IV.2013 la caida trimestral deses-

tacionalizada fue de 0,5%. En 1.2014 la baja
Andlisis del . P m  fue de llego a 0,8%. Oficialmente, entramos
nalisis del mes: es oficial, Argentina : en recesion luego de mas de una década de

. crecimiento.

Crecimiento interanual del Producto Bruto Interno, en p.p.
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Demanda agregada
Consumo

demanda agregada, ya que aumento 3,4%

traba un valor tan pequenfo.

agregada, con mucho dinamismo.

Cabe destacar que durante este periodo
comenzaron las negociaciones de paritarias
en algunos de los gremios, en otros se inicia- :
ron ain mas adelante, y en ninguno de ellos
se cerraron acuerdos ni se hizo efectivo nin-
gun tipo de aumento salarial. Por lo tanto, '

los consumidores continuaron recibiendo ‘:

una retribucion segun los pardmetros esta- : ranual.

blecidos en 2013, mientras que los precios

continuaron actualizandose constantemen- EMAE

te. Es decir, su poder adquisitivo real se vio :

afectado significativamente (incluso cuando El estimador mensual de la actividad eco-

el aumento de paritarias se haga efectivo, ' némica podria leerse una anticipacion oficial

algunos sectores tendran una caida real de de PIB publicada desde el Indec, antes de

i que este disponible la informacion cerrada.

su ingreso disponible).

tividad en los préximos meses.

Exportaciones netas

i de 6,4% i.a. a precios constantes de 2004.
. Esto se debe a que las exportaciones caye-
: ron 8p.p. més que las importaciones.

El consumo publico aport6é dinamismo a la

i Ademas, la actividad de Brasil, importante
i.a. No obstante, desde 2008 que no regis-
. te en este periodo, lo que complicd nuestras

- ventas. En el futuro préximo, se espera que

En cambio, el consumo privado cayd 1,2% : esto empeore atin mas debido a que las pro-

interanual. Desde que comenzd esta nue- | yecciones de PIB de ese pais, realizadas por

va serie, con base en 2004, se mantenia : analistas de mercado reunidos por el Banco

en valores positivos. Si bien durante el afio | Central y publicadas en su informe de pro-

pasado habia presentado bajas en su cre- | yecciones privadas “Focus”, establecieron

cimiento, este item se venia presentando : que el crecimiento para 2014 sera de 1%.
como un componente clave de la demanda :

i Inversion

socio comercial, no creci6 significativamen-

La IBIF aumentd 1,9% en el primer trimestre
de este afno. Esto se debid principalmente al
aumento de 33,1% en la inversidn de bienes
durables de produccion nacionales. Los im-
portados disminuyeron 3%.

Ademas, la construccién bajé -3,2% inte-

Por otra parte, el consumo se vio afectado | CON datos hasta el mes de mayo, el indica-

: A .
por los créditos destinados este sector. El : dor disminuy6 -0,2% respecto al mismo mes

afio pasado, las casas de electrodomésticos del afio anterior. En contraposicion con esto,

: “ N =0 o
vendian en cuotas que superaban os 48 me- aumento 0,5% mensual desestacionalizado.

ses en muchos casos, mientras que ahora EMI
es dificil que se financie por mas de 24. Ade- :

mas, las tasas de interés de los préstamos : | Estimador Mensual Industrial bajé 4,9%

personales se mantuvieron altas durante : nteranual con estacionalidad y 5% en térmi-

este trimestre. La nueva normativa que regu- | o5 desestacionalizados en mayo.

la los créditos a las personas fisicas entr6 en

vigencia unos meses después, lo que logré ;| Mensualmente, la caida registrada en la pro-

que la tasa disminuya significativamente, y | duccién manufacturera fue de 1,1% con es-

probablemente se vera su impacto en la ac- tacionalidad y de 0,2% desestacionalizada.

Por su parte, la fabricacion de vehiculos
. cay6 13,5% con respecto a abril y 35,3% en

: comparacion a mayo de 2013. Las exporta-

El sector externo se contrajo fuertemente, : .iones de estos bajaron 7,2% mensualmen-

y llegé a una variacion interanual negativa te y 39,2% interanualmente, segin datos

N
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Variacion interanual del EMAE, en p.p.
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proporcionados por la Asociacion de Fabri- :
cas de Automotores (ADEFA). Asimismo, las :
ventas en el mercado interno a concesiona- :
rias disminuyeron 1,4% en relacion a abril :
de 2014 y 40,9% si se lo compara con mayo
de 2013. :

En contraste con esto, los materiales no :
metalicos, en el mes de mayo de 2014 se
registraron subas del 5,2% en comparacién :
con abril pasado y del 0,6% respecto de :
igual mes del ano anterior. La produccién
de cemento se incremento de 7,6%con res- :
pecto a abril pasado y cay 12,6% en com- :
paracion con mayo de 2013.

nada en este pais por el grupo yihadista
“Estado Islamico de Irak y el Levante” (EIIL)

. puede generar consecuencias inesperadas

y contribuir a una mayor independencia eco-
noémica de la minoria kurda.

Actualmente, este grupo ha tomado pose-
i sion de dos plantas petroleras en el norte

del pais, Kirkuk y Bai Hasan. Segun informé

¢ un miembro del gobierno kurdo a la agencia
: de noticias Reuters, luego de conocer que

funcionarios del Ministerio del Petréleo de
Irak planeaban sabotear los pozos, decidie-

: ron ocuparlos. Desde ahora estaran bajo su
: mando y esperan reiniciar las operaciones

: en el corto plazo.

Finalmente, con respecto al acero crudo,
en el mes de mayo de 2014 se registra una
suba del 7,8% con respecto a mayo de :
2013 y una baja del 2,6% con respecto al :
mes de abril pasado.

Hasta ahora, el comercio de petroleo se re-

: gia a través de controles establecidos en

Bagdad, capital Iraqui. Para el caso del cru-

i do extraido de pozos kurdos, el Estado ce-

- dia un 17% de los ingresos, aunque existen

PANORAMA INTERNACIONAL
Situacion mundial del mercado de

petréleo

Oriente

El panorama politico en oriente se encuen- :
tra muy complicado. La crisis desencade- :

declaraciones que aseguraban que el monto
: recibido nunca super6 el 10%. Sin embargo,
se estima que se han realizado exportacio-
: nes sin permiso estatal por el puerto turco
- de Ceyha.

Analistas del Bank Of America-Merrill Lynch
sostuvieron que existe riesgo de un estanca-

N
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Venezuela

hicieron eco del conflicto en oriente aunque
todavia no realizaron declaraciones expli-

Canada, Arabia Saudita y México.

las causas de la pérdida de mercado.

Palestina
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miento de la produccion iraqui, que al igual
que con el conflicto de Libia y Siria, podria
elevar hasta USD 15 mas el precio del barril. :

prara petréleo venezolano para abastecer su
demanda interna. Esta decision fue informa-
da luego de una reunién realizada en Cara-

cas entre las partes involucradas.

. El intercambio exige, en una primera etapa,

Autoridades de este pais latinoamericano

el envio de 240.000 barriles de petréleo cru-

i do a un precio menor que el que pagan ac-
i tualmente los palestinos. Hasta el momento,

citas al respecto. No obstante, sostuvie-
ron que en los préoximos meses buscaran
aumentar la oferta de petrdleo a Estados '
Unidos. Cabe destacar que Venezuela pasé !
de ser el principal exportador de Norteamé-
rica durante la década de 1990, a ocupar : Evolucién del precio

el cuarto puesto en la actualidad, detras de

estos satisfacian sus necesidades energéti-
cas en Israel, a un precio superior a la coti-
zacioén internacional, pero dada la situacién
de extrema tensién, esto ya no es posible.

: Desde agosto de 2013 el precio del petréleo
: siguié una senda descendente, que llegé a

Pese a los esfuerzos, esta podria ser una di- un minimo de USD/barril 92,30 el 27 de no-

ficil tarea ya que las relaciones diplomaticas : viembre para el WTl y de USD/barril 105,40

entre Caracas y Washington se han debilita- : €l 4 de ese mes para el Brent. Luego, ambos

do desde ese momento. Ademas, una caida : Presentaron volatilidad pero a partir de 2014

de la produccién venezolana y un aumento i comenzaron a achicar la brecha de cotiza-

de la estadounidense constituyen otras de : ciones. En julio de este afio, el promedio fue

- de USD/barril 103,3 y 107,25, respectiva-
mente.

i Se estima que de no solucionarse los con-

La Autoridad Nacional Palestina anuncio :
que durante los préximos cinco afios com-

flictos politicos, estos precios podrian llegar
a subir significativamente.

Precio del barril de petréleo, en USD.
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