UCES

INSTITUTO DE UNIVERSIDAD DE CIENCIAS
ECONOMIA APLICADA EMPRESARIALES Y SOCIALES

INSECAP

Numero 42 Mayo de 2015

Newsletter INSEGAP UCES
Facultad de Ciencias Econdmicas

Sinopsis:

as un 2014 recesivo, uno de los gjes
’ centrales de la agenda economica es
sin dudas como retornar al crecimien-
to econdmico. En un afio electoral como el
actual, todas las energias del equipo eco-
nomico del gobierno apuntaran a un mismo
objetivo: el repunte (aunque sea leve) de la
actividad economica. Luego de un primer
bimestre negativo, a partir de marzo se
mostraron algunas seriales alentadoras en
algunos indicadores de consumo. ¢Podran
consolidarse estas tendencias incipientes
de reactivacion? Esta pregunta conduce
inevitablemente a otra: si la reactivacion
de la actividad implica necesariamente un
aumento de las importaciones, ;habra do-
lares para financiarla? La reciente coloca-
cién de deuda por medio del Bonar 24 es
una buena noticia en este sentido, pero es
mas un alivio de corto plazo que un des-
ahogo duradero.
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1. El frente externo

. Suprema estadounidense respecto del litigio
Tras la recesion de 2014, uno de los ejes
centrales de la agenda econdémica actual :
es sin dudas como retornar al crecimien- :
to econémico. En este sentido, en un afio
electoral, todas las energias del equipo eco-

némico del gobierno apuntaran a un mismo

crecio apenas un 0,5% segun el INDEC.

esto hay que sumarle la exitosa colocacion

fondos por 500 millones de ddlares y termi-

colocacién de deuda un giro en una admi-

to”? Nuestra respuesta es que no exacta-

econdémica estd presente en la estrategia

habia plasmado originalmente en la serie

cipios de 2014, junto con la normalizacion
del affaire Repsol. La resolucion de la Corte

con los holdouts, en junio de 2014, obligd
al equipo econdmico a poner en suspenso
dicha estrategia. De este modo, la exitosa
colocacién del Bonar 24 es mucho mas una
continuidad con el plan de la gestion Kicillof

i previo al fallo de la Corte estadounidense,
objetivo: el repunte (aunque sea leve) de la :
actividad econdmica, con relacion al mal§
desempefio de 2014, en el que ésta cayd en :

torno al 2% segun nuestras estimaciones y '
- el dolar blue se ha mantenido debajo de los

- $13, con una brecha cambiaria que en mar-
Por un lado, un dato positivo es que los te-
mores de una crisis cambiaria originada en '
la falta de dolares se disiparon, al menos :
en el corto plazo. Las reservas se siguen :
manteniendo estables gracias al swap de
monedas con China y a algun financiamien-
to adicional (bonos de YPF/CABA, etc.). A

que un real giro copernicano.

Dentro de este escenario de mayor alivio ex-
terno de corto plazo, hay que agregar que

zo y abril promedi6 el 40% (ver Grafico 1).
Esto en parte ocurre porque gran parte de la
deuda tomada con el Banco Central Chino
se destina al “délar ahorro”, que a su vez
termina abasteciendo al mercado paralelo.
Asimismo, las expectativas de cambio eco-
némico por la llegada de un gobierno mas

. market-friendly que el actual reducen el ries-
de deuda con el Bonar 24 el pasado 21 de
abril. ElI gobierno nacional intenté obtener :

go pais y suben el precio de bonos y accio-
nes?, en tanto es sabido que la “comunidad

i de negocios” nacional e internacional no co-
no6 consiguiendo por 1.415 millones, a una :
tasa cercana al 9% anual'. ¢Ilmplica esta :

mulga —ni en el plano discursivo ni en el de
la practica concreta—con el oficialismo. To-

dos estos factores dan cuenta de una calma
nistracion Kicillof tradicionalmente afin a las
banderas politicas del “desendeudamien- :

cambiaria que comenzé a gestarse en octu-
bre de 2014 a partir del cambio en la politica

. del BCRA tras el recambio de autoridades?,
mente. En rigor, la intencién de volver al en-
deudamiento como herramienta de politica :

y que para la conduccién econdmica actual
es mas un triunfo que un empate, dadas las

. predicciones de cataclismo que siguieron a
del actual equipo econémico desde el ini-
cio de su gestion a fines de 2013. Ello se :

la devaluacién de enero de 2014 y a la esca-
lada del conflicto con los holdouts luego del

fallo de la Corte Suprema de los EE.UU. en
de acuerdos con el Club de Paris a prin- :

junio de 2014.

' Las reservas internacionales se incrementaron en 1.247 millones de ddlares el 23 de abril gracias a esta colocacién de deu-
da. El aumento no fue de 1.415 millones ya que 168 millones fueron comprados por residentes locales que ya tenian ingresa-
dos los ddlares al circuito financiero. Los 1.247 millones que engrosaron las arcas del BCRA, por el contrario, contribuyeron
a agentes no residentes (esto es, mayormente, bancos extranjeros).

2 Entre enero y fines de abiril, el indice Merval acumula un alza del 42%, en tanto que el bono discount en dodlares con venci-
miento en 2033 (cuyo precio sube cuando disminuye el riesgo pais y viceversa) ha registrado una suba del 25%.

3 A los factores antes mencionados hay que agregar el hecho de que la nueva conduccién del Banco Central —entrada en
funciones a principios de octubre de 2014- desactivo las expectativas de devaluacion del corto plazo aminorando el ritmo de
depreciacion del peso, junto con una suba de las tasas de interés en moneda doméstica.
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Grafico 1: Délar oficial, délar paralelo y brecha cambiaria (enero 2011-abril 2015)
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion de lanacion.com

Ahora bien, detras de esta “pax cambia-
ria”, no hay exactamente un superavit de

reduccién del valor de las importaciones.
Esto ocurre debido a que el superavit co-
mercial ha profundizado su tendencia de-
clinante en los ultimos meses, a la vez que
se ha venido dando un aumento de la de-
manda de divisas para atesoramiento y tu-

reservas del BCRA residio, en primer lugar,

del swap de divisas firmado en septiembre
de 2014, por 11.000 millones de dolares.
A fines de marzo de este afo, China habia
desembolsado alrededor de 4.800 millones
de ddlares, esto es, algo menos de la mitad
de lo acordado. El resto de los ingresos de
délares para financiar estas demandas de
divisas se logré con colocacion de bonos
de YPF (USD 2000 millones, contando los

- el mercado el 23 de abril) y la deuda tomada
por el Gobierno de la Ciudad, por cerca de
divisas, a pesar de que continda una fuerte : USD 500 millones. A ello hay que sumarle la
reciente colocacion de deuda por parte del
i gobierno nacional con el Bonar 24.Vale re-
: marcar que, ademas, dentro de las reservas
se sigue contabilizando la deuda que no se
i paga por el conflicto con los holdouts (bono
- Par con vencimiento en marzo por USD 167
rismo. En todo caso, la estabilidad en las : millones).Hacia fin de afio ese monto llegara

: a casi USD 2.800 millones.
en los desembolsos de China en el marco

¢ Por otro lado, vale mencionar que la exitosa
. colocacion de deuda del Bonar 24 se realizd
i con una tasa de interés elevada (de casi el
: 9%), comparado con los estandares regio-
nales (ver Gréafico 2). Diversos factores inci-
. dieron en ello, siendo uno de los principales
 la irresolucion del conflicto con los holdouts.
i Nétese en el Gréafico 2 que la situacién de la
cuenta corriente argentina esta lejos de ser
1.500 millones que YPF salié a colocar en

dramatica y, en muchos casos, es mejor que

N
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la de muchos otros paises de la region que
han podido financiarse a tasas bajas. Este
dato es importante porque permite entrever :
que el futuro gobierno seguramente tendra
espacio para endeudarse a tasas mas re- :
ricamente bajos. El Bonar 24 por si solo no
i viene a alterar en esencia dicha situacion,
¢Implica la colocacion del Bonar 24 una : dado que su monto es reducido, tanto en
: relacion con los stocks de deuda, como a

las exportaciones y el PBI.

ducidas.

nueva fase de endeudamiento insostenible,
al estilo de lo ocurrido en los afios 70 y 907

Por el momento, la respuesta es negativa:
mas alla de las elevadas tasas de interés
a pagar, lo cierto es que tanto el gobierno,
como las empresas y las familias presentan
niveles de endeudamiento en ddlares histo-

Grafico 2: Déficit de cuenta corriente como porcentaje del PIB y tasa de interés a
diez ahos. Paises seleccionados de América Latina, 2014
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Fuente: elaboracion propia en base a informacion de FMI y Bloomberg. Desde INSECAP hemos estimado
que sin los controles a las importaciones, el déficit de cuenta corriente argentino creceria entre 0,5y 1 punto

porcentual adicional.

2. El nivel de actividad: entre luces :
y sombras

: riables, aunque sobre todo a partir de marzo
2. a) El termémetro de los principales in- : ha comenzado a observarse cierta modera-
: cion en las caidas y, en varios casos, signos
. de recuperacién (mas que nada en cemento,
Los principales indicadores de actividad
econoémica muestran que en el primer tri- :

mestre de 2015 la tendencia contractiva de

dicadores de actividad

2014 ha continuado en la mayoria de las va-

materiales para la construccién, volumen de
importaciones, comercio minorista, venta de
autos e IVA en términos reales, ver Cuadro 1).

I
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Cuadro 1: Estimadores de consumo, 2014 y 2015
Estimadores de consumo
L Variacion Variacion
Variacion . . .
. interanual (I | interanual (contra | Tendencia
Sector interanual (2014 . )
trim 2015 contra| mismo mes del marzo
contra 2013) ] N .
| trim 2014) afio anterior)

Actividad industrial* -2.7% -3.5% -3.6%

indice de Actividad (Ferreres) -2.5% -2.3% -1.5%-
Empleo industrial -1.3% n.d n.d

indice Construya -5.5% -5.6% 1.3% +
Cemento -3.9% 6.7% 7.6% +
Comercio minorista -6.5% 2.2% 2.2% +
Importaciones (cantidades) -12.0% -6.0% 13.0% +
Recaudacion total real -1.3% 1.3% 6.0% +

IVA real -3.6% -2.9% 3.6% +
Produccion de autos -22.0% -16.2% -10.3%

Venta de autos 0 km -36.3% -13.4% 6.1% +

Fuente: elaboracion propia en base a informaciéon de CEU-UIA, INDEC, ADEFA, Ferreres, AFCP, Grupo
Construya, CAME, INDEC, AFIP, IPC-CABA y OEDE.

* Los datos corresponden al primer bimestre de 2015 en lugar del primer trimestre.

Las mejoras relativas que comienzan a ver- : 2.b) La dinamica de las importaciones
se son en buena medida por la comparacion :

con un afio de recesién como fue 2014. Sin
- alcanzaron los 15.266 millones de dolares,
i que es la cifra mas baja desde 2010 (afio
en que comenzo la recuperacion de la cri-
¢ sis internacional) y algo superior (+4%) a la
mo, el nivel general de actividad continud
con una tendencia descendente (-2,3% en
: ciones presidenciales (2011, el afio en que
aquella recuperacion se consolida), el monto
. correspondiente a los tres primeros meses
de 2015 es un 13% menor (ver Grafico 3).
lado, en el primer bimestre de 2015 la activi- :

dad industrial cay6 un mas de un 3% contra

embargo, otros indicadores siguen mos-
trando caidas, como por ejemplo la produc-
cion de autos, que en marzo cay6 10,3%
respecto del mismo mes de 2014. Asimis-

los primeros tres meses del afio respecto
del mismo periodo de 2014), pero mode-
rando las caidas (en marzo la merma fue
del 1,5% interanual, segun Ferreres). Por su

el mismo periodo de 2014.

En este primer trimestre, las importaciones

registrada en el mismo periodo de 2008. Si
lo comparamos con el ultimo afio de elec-
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Grafico 3: Importaciones en primeros trimestres, 2005-2015, en millones de USD,
serie desestacionalizada
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.

Ahora bien, en voliumenes las importacio-
nes registraron en marzo una suba inte-
ranual del 13%, quebrando la tendencia
negativa de enero y febrero (ver Cuadro
2). Esto podria estar indicando un cierto
repunte en algunas actividades. Tanto ve-
hiculos de transporte de pasajeros como
bienes de consumo, de capital e inter-
medios mostraron alzas significativas en
marzo contra el mismo periodo de 2014
(+16%, +16%, +39% y +17%, respecti-
vamente, en cantidades, ver Cuadro 2).
Sin embargo, otras importaciones, como
piezas y accesorios de bienes de capital
(sector muy ligado a la actividad en el com-

: plejo automotriz y al de la electrénica de
consumo de Tierra del Fuego), continuaron
i su tendencia bajista (-16% en cantidades).
Por otro lado, nétese el fuerte desplome de
i las importaciones de combustibles y lubri-
: cantes durante el primer trimestre de 2015,
- el cual se debe tanto a una fuerte merma
: en las cantidades importadas —producto en

buena medida del enfriamiento de la eco-

: nomia doméstica— como a la intensa caida
. en el precio internacional del petroleo®. En
i suma, esta heterogeneidad en la recupera-
: cién de las importaciones muestra que este
- tenue repunte econémico esta lejos de ser

generalizado.

4 En el corto plazo, la caida del precio internacional del petréleo es una buena noticia para la Argentina, ya que quita cierta
presion sobre las divisas. De todos modos, esta baja en la cotizacion del crudo se da en un contexto en el que el precio in-
ternacional de la soja es un 35% inferior al de hace un afo, producto de la fuerte merma registrada entre mayo y septiembre
de 2014, cuando pasé de 550 a 360 dolares la tonelada, precio en el que actualmente se encuentra.
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Cuadro 2: Importaciones segulin usos econémicos (valor, precio y cantidades). Prin-
cipales tendencias en 2015

Variacion porcentual respecto a igual periodo de 2014
Usos
Marzo Primer trimestre
Valor Precio Cantidad Valor Precio Cantidad
Total importaciones -4 -15 13 -16 -11 -6
Bienes de capital 37 -1 39 7 -2 10
Bienes intermedios 2 -12 17 -3 -10 8
Combustibles y lubricantes -54 -38 -26 -58 -37 -33
Piezas y accesorios para bienes de capital -11 6 -16 -22 7 -27
Bienes de consumo 14 -7 22 -5 -7 3
Vehiculos automotores de pasajeros 15 0 16 -36 -1 -36
Resto 35 - - 25 - -

Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.

¢ Puede ser que el volumen de las impor-
taciones haya caido hasta febrero por apa-
contraccion de la demanda local. Asimismo,

cando una desustituciéon de importaciones,
sino un mayor repunte en la actividad. En al-

Anticipacion de Importaciones (DJAI) son
clave para evitar una avalancha de impor-
de las importaciones actuales con respecto

can grandes cambios. A excepcién de un
mayor peso de combustibles y lubricantes

8%) los rubros mas vinculados a la inver-

ciones.

- negativo (-27% y —-36% en cantidades, res-
i pectivamente), estando en niveles inferiores

ricion de un proceso de sustitucion de im- : a los de hace cuatro afios. Por su lado, a pe-

portaciones? No: casi todo se explica por la | sar del repunte en la importacién de bienes

- de capital (que es un buen termémetro de

no es que el repunte de marzo esté impli- | |a formacion bruta de capital), ain no existe

- una evidencia firme respecto de una recu-
i peracion de la inversion. De este modo, dos

gunos rubros las Declaraciones Juradas de : preguntas se deducen: la primera es si la ac-

: tividad econdémica puede consolidar, en lo
i que resta del ano, las tendencias hacia la re-

taciones en sectores donde hay produccion | cuperacion. La segunda, si la actividad me-

nacional. Pero si observamos la estructura : jorara y las importaciones pasaran a terreno

. positivo, ¢habra dolares para financiarla?

al primer trimestre del 2010, no se identifi- : Esta Gltima pregunta fue atendida en la pri-

: mera parte de este informe. En lo que sigue,
i nos centraremos en la primera de ellas.
en el total de las importaciones (de 4% a

3. ¢Se puede recuperar la actividad?

sién productiva mantuvieron en promedio :

su share. Incluso el rubro de piezas y ac- | ;De qué depende que la actividad repunte?

cesorios de bienes de capital aumentd del : E| punto negativo para comenzar el analisis

18% al 21%, lo cual puede indicar incluso : es |a situacién brasilefia: el principal socio

un retroceso en la sustitucion de importa- : comercial del pais esta sufriendo una caida

: de la actividad y una depreciacién del tipo de

- cambio que, si bien parcialmente revertida

En lineas generales, el cuadro anterior : gesde la segunda mitad de marzo, acumula

muestra que el consumo de durables (autos - en el afio un 11% (Argentina en el mismo

y electronicos, de alto contenido importado | periodo deprecié un 3,5% con una inflacion

y reflejados en buena medida por las impor- : qomestica considerablemente mayor).

taciones de “piezas y accesorios de bienes :

de capital” y “vehiculos de transporte de | as posibles fuentes de mejora deben bus-

pasajeros”), si bien atenuaron sus caidas en : carse en el frente local. La evolucién del co-

marzo, exhibieron un primer trimestre muy mercio y los servicios depende de que se

N
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recupere el salario real en 2015, asi como : larmente, al de los trabajadores asalariados
también las jubilaciones y los ingresos sub- : registrados, que dan cuenta del 53% del to-
sidiados de los sectores de menos recursos : tal de los trabajadores, segun la Cuenta de
(algo que ya comenzé a realizar el gobier- | Generacion del Ingreso del INDEC. La ten-
no). El incremento de las jubilaciones en : dencia a la caida del empleo (los datos de la
torno al 18,3% semestral a partir del 1 de | Encuesta Permanente de Hogares del INDEC
marzo pasado juega a favor del incentivo. : muestran una destruccién proyectada de
Con paritarias en torno al 30% e inflacién : 250.000 puestos de trabajo en 2014 respec-
desacelerando al 26-28% anual, la deman- : to de 2013, y una fuerte merma en la tasa de
da se puede revitalizar. : empleo®, que cayo a niveles similares a los de

i 2006, ver Grafico 4) y la persistencia de una
Pero existen algunos problemas en esta 16- : alta tasa de informalidad laboral (cercana al
gica de pensamiento. Uno es que las nego- : 35%) ponen en duda la posibilidad de nego-
ciaciones paritarias alcanzan a una porcion : ciacién de mejoras salariales por parte de los
reducida de los trabajadores totales: particu- trabajadores mas vulnerables.
Grafico 4: Principales indicadores del mercado de trabajo, 2003-2014.
Los datos estan en porcentajes. Principales aglomerados urbanos.
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Fuente: Elaboracién propia en base a EPH-INDEC.
5 La tasa de empleo se calcula como el cociente entre el nUmero de ocupados y la poblacién total del pais. Una caida de la
tasa de empleo no necesariamente produce un aumento en la tasa de desocupacion, ya que ésta se calcula sobre la tasa
de actividad. En otras palabras, si la persona que perdié su empleo no busca uno nuevo, pasa a ser considerado inactivo, y
por ende, no se computa como desocupado. Es justamente debido a la caida de la tasa de actividad que la desocupacién
apenas subid del 7,1% al 7,3% entre 2013 y 2014 (ver Gréfico 2). Si hubiéramos mantenido la tasa de actividad constante en
2014, la desocupacion habria trepado al 9,4%.
. J
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Menos crucial, pero simbdélicamente im- :
portante, es la decision del gobierno de
no modificar (hasta el momento) las esca-
las del impuesto a las Ganancias, lo cual :
retrae el poder de compra de los traba- :
jadores mejor pagos, motivo por el cual :
el pasado 31 de marzo pararon diversos :
gremios (entre ellos, los del transporte). :
Por otro lado, las recientes medidas de :
impulso al consumo en los estratos me-
dios y bajos® buscan de manera concep- :
tualmente correcta ir contra el ciclo eco- :
némico. Si bien interesantes, estas ini- :
ciativas no constituyen mas que parches :
para una actividad resentida.

: mejora econdmica sea “procesada” por la

ciudadania.

En resumen, si bien es posible que haya una

¢ cierta recuperacion de la actividad en lo que
: resta del afno, lejos estaremos del boom de
: 2011, el ultimo afno de elecciones presiden-
. ciales. El alza del gasto publico, las paritarias,
. el atraso cambiario (que, por quitar presion
i a la inflacion contribuye a incrementar el sa-
. lario real), la entrada de agroddlares o inclu-
. so la exitosa colocacion de deuda por parte
i del gobierno hacia fines de abril (Bonar 24)
i son factores importantes pero no suficientes.
i Este paquete si servira para que la actividad
! deje de caer y eventualmente para preparar

- el terreno para que pueda mostrar una leve

Es dificil hacer un diagnéstico concluyente :
sobre la evolucion de la actividad en lo que
va de 2015. La consolidacion de los atisbos
de recuperacién experimentados en marzo
dependeran de la mejora de los ingresos
reales, pero el efecto no sera inmediato. De
este modo, si bien tendra cierta influencia
en el humor social —lo cual es clave en un
afo electoral como el actual-, esta influen- :
cia sera relativamente limitada, debido a
los tiempos que se requieren para que una :

i recuperacion hacia los ultimos dos trimestre
: (desde INSECAP hemos estimado un cre-
: cimiento del 0,5% en el tercero y 1% en el
i cuarto, promediando 2015 con una suba de
: entre el 0,2% vy el 0,5%, lo cual en términos
i per capita implica una variacion levemente

negativa). Ademas de los mencionados fac-
tores, este escenario de tenue recuperaciéon
en lo que queda de 2015 solo sera posible si

. los grandes actores econémicos descuentan
¢ una transicion ordenada.

¢ El pasado 26 de marzo, el gobierno presenté un programa para facilitar la renovacién de heladeras y lavarropas, finan-
ciamiento para la compra de taxis, un plan de ventajas en comercios con la tarjeta SUBE y la reparacién de instalaciones

eléctricas en barrios carenciados.
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