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UN EDITORIAL

Atento a las intensas noticias de las ultimas semanas, desde el INSECAP de
UCES decidimos apuntar esta pequefia editorial para hacer un repaso del
frenético devenir de nuestra economia. Los sucesos se precipitaron cuando el
mercado puso en duda la sustentabilidad de la deuda en pesos del Tesoro
Nacional. En paralelo, la caida de los mercados mundiales por los anuncios de
la FED de un mayor endurecimiento de la politica monetaria y la debilidad de la
economia local en un contexto politico signado por las internas dentro de la
coalicion gobernante desataron una corrida contra los bonos en moneda nacio-
nal que tuvieron como contrapartida un salto en las cotizaciones alternativas a
la divisa.

Ante la inminencia de la revision del FMI, el BCRA decidié endurecer el acceso
al mercado oficial de cambios para pagar importaciones, en teoria por 90 dias,
lo que derivé en una virtual paralisis de los pagos al exterior y en un sinnimero
de ajustes de costos para las mercaderias importadas. Por primera vez en
décadas, hay un profundo desconcierto en el mercado en torno a como esta-
blecer precios y como se podra comprar (y a cuanto) el délar oficial en el futuro,
lo que motivd en el freno de ventas y en remarcaciones promedio en torno al
20% en la primera semana de julio.

En ese contexto, y en el marco de una segmentacion de subsidios que después
de anos de anunciada seguia sin concretarse, el primer sabado de julio Martin
Guzman decidio renunciar al Ministerio de Economia, dejando en evidencia la
profunda crisis politica dentro de la coalicion gobernante. Después de horas de
incertidumbre en torno a su sucesor, el Gobierno anuncio a Silvina Batakis, una
economista del equipo de Wado de Pedro en el Ministerio del Interior, exministra
de Economia de la provincia de Buenos Aires durante la gobernacion de Daniel
Scioli.

El lunes 11 de julio Batakis brind6 una conferencia de prensa acomparada por
varios ministros con competencia en el area econdmica, como forma de mos-
trar coordinacion del equipo. En ella anuncid su voluntad de respetar el acuer-
do con el FMI, lograr el equilibrio fiscal, continuar con la segmentacion tarifaria,
estabilizar el mercado de deuda en pesos y el de cambios, congelar la planta
de personal del Estado. Nada muy distinto de lo que venia intentando realizar
Guzman y que se estaba mostrando ineficaz para desacelerar la inflacion,
disipar la incertidumbre financiera y resolver la escasez de dolares.

Sus anuncios practicamente no lograron calmar la incertidumbre financiera
reinante en el mercado: el riesgo pais contintia en torno a 2.700 puntos basi-
cos, el dolar CCL a $290, el MEP y el blue a $280, lo que ubica a la brecha cam-
biaria en torno a 120%. La aceleracion inflacionaria de julio seguramente
ubique a la inflacion un escalén mas arriba, lo que incrementa la probabilidad
de acercarse a un terreno de tres digitos. La debilidad politica del Gobierno y
su tendencia a la inaccion tornan poco probable un golpe de timon que logre
encauzar a la economia argentina a una situacion mejor en el corto plazo.
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Los animos siguen caldeados en los mercados
internacionales. La continuidad de los malos
datos de inflacién agrega presion a los bancos
centrales de los paises desarrollados a endure-
cer sus politicas monetarias. Durante junio, la
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Reserva Federal de Estados Unidos elevod la
tasa de interés de referencia en 0,75%, lo que
significd el mayor aumento registrado desde el
ano 1994, superando lo que habian anunciado
el mes pasado (0,5%). En respuesta al endure-
cimiento de la FED, la tasa de interés en el mer-
cado secundario de los titulos del Tesoro de
Estados Unidos alcanzé los niveles mas altos
de la ultima década, como se observa en el
Grafico 1.

Grafico 1. Rendimiento del mercado de los titulos a 10 anos del
Tesoro de EE.UU.: 2012-2022
En % anual
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¢ A mediados de junio, el rendimiento se ubico
en 3,49% anual, aunque unos dias después
baj6 a 3,2%.

¢ A pesar de las subas recientes, si se compara
con la inflacién minorista, aun se encuentra
en terreno negativo.

e Para los proximos meses se descuentan
nuevas subas, que terminaran con los rendi-
mientos negativos.

¢Sabias que el délar
estadounidense toc6é su mayor
nivel respecto del euro desde
fines de 2016?

Las subas en las tasas de interés
aplicadas por la Reserva Federal estan
fortaleciendo el délar a nivel mundial. A
mediados de junio de 2022, el euro se
llegb a cambiar por 1,039 dodlares, nivel

Durante abrril, el estimador mensual de actividad
economica elaborado por el INDEC tuvo un cre-
cimiento desestacionalizada de 0,6% respecto
de marzo y de 5,1% comparado con abril de
2021. En los primeros cuatro meses del afo, la
economia tuvo avances y retrocesos de magni-
tudes similares, motivo por el cual el nivel de ac-
tividad de abril fue equivalente al mismo nivel de
diciembre de 2021.

En adelante, se espera que la actividad se resien-
ta debido a la nueva tanda de aceleracion de la
inflacionaria que traera aparejada la suba de las
cotizaciones alternativas de la divisa asi como el

similar al alcanzado en diciembre de
2016, y el mas bajo de la serie desde el
ano 2003.

endurecimiento de las restricciones a la importa-
cion sucedidas durante la segunda quincena de
junio. ElI Cuadro 1 resume los principales indica-
dores adelantados del nivel de actividad.

Cuadro 1. Indicadores recientes de la actividad econémica

Variaclén vs. Variacién vs.
Variacién mensual mismo mes de
Indicador Periodo mismo mes de Fuente
desestacionalizada 2021 2019 (pre-
pandemia)
VA Interna (*) may-22 s5/d 3,2% -13,2% AFIP
Actividad economica (PIB mensual) abr-22 0,6% 5,1% 1,6% INDEC
Ventas en Supermercados abr-22 s/d 3,1% 4,6% INDEC
Ventas en Shoppings Center (*%) abr-22 s/d 97,5% -1,3% INDEC
Ventas en Autoservicios Mayoristas abr-22 s/d -0,4% 14,7% INDEC
Confianza del Consumidor may-22 1,6% 2,5% -0,5% i Tella
Ventas en comercios minoristas may-22 s5/d -3.4% sfd CAME
Patentamiento de motos may-22 s/d 87,9% s/d ACARA
Patentamiento de autos may-22 s/d 53,0% sfd ACARA
Produccion nacional de autos may-22 s/d 32,8% 53,3% ADEFA
indice construya may-22 -5,3% 16,8% 23,6% Grupo Construya
Despachos de cemento may-22 s/d 24,2% 12,8% AFCP
Produccidn de acero crudo may-22 s/d 14,3% 9,9% CAC

Fuente: elaboracion propia en base a datos de ACARA, ADEFA, AFCP, AFIP, CAC, CAME,
Grupo Construya, INDEC y Universidad Di Tella.
* Mayo de 2022 tuvo un dia habil mas que mismo mes de 2021 pero dos menos que mayo de 2019.
** Cabe recordar que durante abril de 2021 varios shoppings permanecieron cerrados debido a la
segunda ola de contagios.
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e A mayo y abiril, los diversos indicadores de
actividad continuaron mostrando resultados
positivos respecto de los niveles alcanzados
en el ano 2021, con la aclaracion de que la
base de comparaciéon es baja debido al im-
pacto de la segunda ola de contagios en
aquel entonces.

¢ En la comparacion con 2019, previo al estalli-
do de la pandemia, los indicadores de pro-
duccion y construccion muestran resultados
muy positivos, aunque los de consumo y
nivel de actividad muestran minimas mejo-
ras.

El INDEC publicé los resultados del Producto
Interno Bruto del primer trimestre de 2022. Al
igual que lo que ocurrié durante todo 2021, el
componente de la demanda agregada que mas
fuerte esta creciendo es la inversion productiva

(formacidn bruta de capital fijo): mientras el PIB
crecio 6,1% respecto del primer trimestre de
2021, la inversion crecio 11,9%, casi el doble.
Incluso en la comparacion desestacionalizada
respecto del ultimo trimestre de 2021, la inver-
sion mostrd un dinamismo muy superior al pro-
medio del PIB: 3,3% vs. 0,9%. El Grafico 2 a
continuacion muestra la evolucién de dicho
indicador a lo largo de la ultima década.

La dinamica obedece a una serie de factores
que confluyen en simultaneo: I) la recuperacion
de la actividad econdémica; Il) la existencia de
tasas de interés negativas; lll) la brecha cam-
biaria que estimula la capitalizacién en bienes
de capital importados al tipo de cambio oficial;
IV) planes de inversion retrasados por la pan-
demia; y, en algunos sectores productivos pun-
tuales, V) la administracion del comercio exte-
rior, que frena importaciones y estimula la fabri-
cacion local.

Grafico 2. Inversion productiva. Argentina: 2012-2022

Serie desestacionalizada en millones de pesos constantes del anho 2004
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¢ La inversién productiva esta en el segundo
nivel mas alto de la Ultima década, cercano a
los niveles maximos registrados a fines de
2017.

¢ Si se analiza como porcentaje del PIB total, la
inversién productiva se ubicé en 20,9% du-
rante el primer trimestre de 2022.

¢Sabias que la inversion
productiva en maquinariay
equipos importados subié mucho
mas que en aquellos de origen
nacional?

En efecto, durante el primer trimestre
de 2022, la inversidn en maquinaria y
equipo de origen importado crecid
34,8% con respecto al nivel del primer
trimestre de 2021, mientras que la de
origen nacional subié solo 11,4%. Muy
posiblemente esta diferencia obedezca,
en gran parte, al incentivo a la
capitalizacion en bienes importados al
délar oficial.

y

Por segunda vez en casi tres afnos, la cuenta
corriente de Argentina volvio a arrojar un resul-
tado deficitario, en este caso, de U$S1.130
millones, tal como se muestra en el Grafico 3.
La dinamica obedece a varias razones, entre
las que se destacan: |) el crecimiento de la eco-
nomia argentina, que demanda cada vez mas
importaciones; Il) el fuerte crecimiento del
turismo emisivo (salida de argentinos al exte-
rior, muy superior al ingreso de turistas extran-
jeros); Ill) el importante atraso cambiario acu-
mulado durante el ultimo afio (el tipo de cambio
real multilateral se aprecid6 16,5% entre el
primer trimestre de 2021 y el primero de 2022);
y, IV) la brecha cambiaria que incentiva manio-
bras de subdeclaracién de exportaciones y
sobrefacturacion de importaciones.

Grafico 3. Cuenta corriente de la balanza de pagos: Argentina 2012-2022
En millones de délares corrientes
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* Por primera vez desde 2019, se registrd un déficit
en la cuenta corriente durante el primer trimestre
del afo.

¢ El déficit obedecid a un resultado negativo por

U$S1.741 millones en la cuenta renta neta de

factores del exterior (técnicamente ingreso prima- y

rio —rentas— e ingreso secundario —transferencias

corrientes-), que incluye la remision de utilidades y

dividendos, y el pago de los intereses de la deuda

externa.
La semana pasada el INDEC publicé el dato de dis-
tribucion del ingreso durante el primer trimestre del
ano 2022: la brecha entre los ingresos de los hoga-

integrada a su vez por un superavit en el comercio > del decil 1 (los de menores ingresos) y los hoga-

de bienes por U$S2.620 millones y un déficitenel S del decil 10 (el 10% de mayores ingresos de

intercambio de servicios de U$S2.009 millones. nuestra sociedad) se ubico en 14 veces, como se
observa en el Gréfico 4 a continuacion.

¢ Dicho déficit no logré ser compensado por el
pequeiio resultado superavitario de U$S610 millo-
nes de la balanza comercial de bienes y servicios,

¢Sabias que, al 31 de marzo de
2022, Argentina tenia una
posicion acreedora en términos
internacionales por U$S119.345

millones?

En otros términos, los activos externos
de los agentes residentes en nuestra
economia se ubicaron en U$S423.444
millones, segun las ultimas
estimaciones del INDEC, muy por

encima de los pasivos, que totalizaron .&gg

U$S304.099 millones.

n
g2

Grafico 4. Brecha de ingresos: decil 10 y decil 1. Argentina: 2016-2022
Mediana de ingresos dentro del decil. Media mévil 2 trimestres.
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de la EPH del INDEC.
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e Entre fines de 2020 y fines de 2021 la brecha de  reservas, reduccion de la emision monetaria y reduc-
ingresos (y, por lo tanto, la desigualdad) se redujo  cién del déficit fiscal) no se estan cumpliendo por parte
fuertemente. En el primer trimestre de 2022 la  de un Gobierno que ni siquiera fue capaz de implemen-
mejora parece haberse interrumpido. tar, después de aproximadamente un afio de anuncios,

. . . la segmentacion tarifaria.
¢ | a desigualdad crecid entre principios de 2018 (con

el inicio de la crisis cambiaria) y la pandemia,
dejando en evidencia que los hogares de menores
ingresos fueron los mas afectados por ambas
dinamicas.

¢ La desigualdad se habia reducido entre principios
de 2017 y principios de 2018, gracias al crecimien-
to econdmico de aquel afo.

¢Sabias que la desigualdad
aumenta estacionalmente en el
primer y el tercer trimestre del
anho?

Esto se debe a que el sueldo anual
complementario (medio aguinaldo) es
captado por la encuesta permanente
de hogares en los meses de enero y
julio: dado que los hogares de mayores
ingresos lo reciben en mayor
proporciéon que los de menores
ingresos (donde predomina el empleo
precario), en esos meses la brecha de
ingresos se amplia y la desigualdad
sube.

Tal como venimos advirtiendo en ediciones anteriores
del newsletter, los riesgos de un nuevo episodio de
crisis en la economia argentina se incrementan. La si-
tuacion politica, caracterizada por las internas dentro de
la coalicion gobernante y la falta de acuerdos con la
oposicién, echan mas lefa al fuego. Las complicacio-
nes por las que atraviesa la economia global se amplifi-
can en nuestro pais, caracterizado por un minimo
margen de maniobra luego de una década de estanca-
miento econdmico y de cuatro afos de crisis cambiaria.
Con el paso de los meses, queda claro que los compro-
misos basicos acordados con el FMI (acumulacién de
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