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Neoliberalismo y financiarizacion

A lo largo de las ultimas décadas el neoliberalismo ha producido a escala
global un cambio en la relacidon de fuerzas entre el capital y el trabajo. E/
estimulo a un régimen de acumulacion financiera como espacio central de la
valorizacion del capital ha tenido impactos de gran magnitud en el mundo de
la produccion y en el mercado de trabajo. La contracara de la financiarizacion
es la pérdida de participacion de los trabajadores en la distribucion del
ingreso, la precarizacion en sus condiciones de empleo y el debilitamiento
progresivo de las organizaciones sindicales.

La Argentina se ha vuelto a sumergir plenamente en esa Idgica.

La rentabilidad en la operatoria financiera estd provocando una
reconfiguracion general de la actividad econdmica. Esta dominancia de lo
financiero por sobre lo real estd siendo impulsada por el Estado a través

de multiples decisiones. De hecho, en la presente etapa el corazon de

la bicicleta financiera estd siendo financiado por el BCRA, provocdndole
desproporcionados costos cuasi fiscales.

Peor aun, su accionar estd sembrando las condiciones para restablecer la
sumision del Estado al capital financiero. No es un dato menor que los pasivos
remunerados que el BCRA ha acumulado en menos de un afio y medio

ya superen ampliamente el nivel de las reservas internacionales. ¢Acaso

esta situacion no condiciona la soberania de dicho organismo para hacer
politica monetaria-cambiaria? Del mismo modo, la creciente dependencia

del financiamiento externo nos vuelve a subordinar a la dindmica y
condicionalidades de un “mercado” voldtil y que siempre reclama mds ajuste.
Dentro de la I6gica neoliberal que impulsa el Gobierno, es dificil encontrar
espacios para el crecimiento difundido y sostenible de la actividad econémica
y del empleo. La persistencia de la recesion, el parate de la inversion privada
y la caida en la participacion de los trabajadores en la distribucion del
ingreso, son algunas de las manifestaciones de esta fase de financiarizacion
que estd hegemonizando el funcionamiento de la economia argentina. Estas
tendencias se ven agravadas por la persistencia de un contexto externo que
tampoco muestra sefiales relevantes de mejoria.

En este escenario donde se han exacerbado las pujas distributivas, el
Gobierno optd por disciplinar a los trabajadores. Tal decision no es
caprichosa, sino absolutamente consistente con la concepcion neoliberal

del salario como costo empresario y del trabajo como una mercancia mds
que debe subordinarse a la l6gica de la competencia. Avanzado el afio,

el Gobierno puede exhibir un éxito que no tuvo en 2016: logré imponer

una pauta de incremento de los salarios que cristalizé la pérdida real
experimentada el afio pasado, ya que para 2017, en el mejor de los casos
(cldusula gatillo mediante), el incremento de los salarios empardaria a la
inflacion.

Sin embargo, para consolidar un cambio estructural en la distribucion
funcional del ingreso el Gobierno necesita reinstaurar condiciones de
flexibilidad laboral. Algunas de hecho (por ejemplo habilitando una creciente
discrecionalidad patronal), pero fundamentalmente modificando el marco
legal. En este frente, como en otros, las elecciones legislativas de octubre
constituyen una prueba de fuego en su busqueda de la legitimacidn politica
necesaria para avanzar mds aceleradamente en su mandato neoliberal.

Mercedes Marcé del Pont
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La financiarizacion

como rasgo
predominante

Sin condiciones para la inversién productiva

El Presidente de la Nacidn planted recientemente que el
clima de conflictividad social que se vive en la Argentina
condiciona la llegada de inversiones al pais. Se trata de una
afirmacion que no se condice con la realidad. Durante su
primer aflo de gestidn, el Gobierno nacional gozé de un
elevado grado de tolerancia por parte de la sociedad. Este
apoyo se sostuvo concomitantemente con una situacion de
acelerado deterioro en las condiciones socioecondmicas,
en particular, con un salto importantisimo en la inflacion.

La baja conflictividad social de 2016 estuvo acompafiada
ademds por el apoyo de una parte significativa de la
oposicion que, esgrimiendo el argumento de la “gober-
nabilidad”, habilité la sancién de un conjunto de leyes que
le posibilitaron al Gobierno desplegar su agenda de corte
ortodoxo. Los ejemplos son numerosos. Hay dos sobre los
que vale la pena volver. Por un lado, la apurada y generosa
cancelacion de la deuda a los fondos buitre que allané el
camino hacia el masivo endeudamiento externo. Por otro,
la Ley de Reparacion Histérica, reforma previsional que
introdujo condiciones de desfinanciamiento que, mas
temprano que tarde, volverdn a colocar en el centro de la
escena el tema de la solvencia del sistema de seguridad
social, hoy publico y solidario.

Sin embargo, este contexto interno “amigable” para la
gestion del Gobierno conjuntamente con la eliminacion

total de las regulaciones cambiarias, la flexibilizacion de
las comerciales y la quita/reduccién de las retenciones no
sirvio para que la inversién reproductiva hiciera pie en la
economia argentina. No reacciond la inversion nacional y
tampoco la extranjera. De hecho, a lo largo de 2016 fue
esta variable macroecondémica fue la que exhibié el peor
desempefio. La informacion oficial da cuenta de una caida
interanual del 5,5% en la formacidn de capital total durante
el afio pasado y de una fuerte desaceleracion en el ingreso
de inversidn extranjera directa, que disminuyd del 1,9% del
PIBen 2015al 1,1% en el afio pasado. Cabe advertir que esta
variable agudizé su deterioro en la segunda mitad de 2016,
con un retroceso de casi el 8% en el Ultimo cuatrimestre del
afno. En ese marco, el coeficiente de inversidén con relacién
al PIB fue del 19%, ubicandose en el nivel mas bajo, con
excepcion del ailo 2009, de los ultimos once afios.

A diferencia de lo ocurrido el afio ultimo, 2017 viene
transcurriendo en un escenario de fuerte conflictividad
social. Este dato de la realidad se proyecta hacia delante.
Equivocd el Gobierno su diagndstico si confié en que una
sociedad relativamente cohesionada en lo social —como
la que todavia caracteriza a la Argentina— mantendria la
tolerancia frente al ajuste cotidiano en sus condiciones de
vida. Sin embargo, no es la movilizacién social ni el reclamo
sindical lo que esta frenando la inversion. El principal
obstaculo a la acumulacién productiva reside en la logica
de la politica econdmica impulsada por el Gobierno. Los
magros resultados en materia de inversion productiva no
deberian sorprendernos: el “clima de negocios” resulta
marcadamente favorable para la acumulacion financiera.
La menos sofisticada de las colocaciones financieras, la
inversién en letras del Banco Central, ofrece en el corto
plazo una ganancia en ddlares superior al 20% anual.

El Gobierno deberia detenerse a reflexionar acerca de
la evidente inconsistencia que existe entre la estrategia
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monetaria-cambiara desenvuelta por el BCRA —sostenida
en la vigencia de elevados rendimientos financieros y la
apreciacion del peso—y su enunciado objetivo de priorizar la
inversion. Cabe preguntarse, en efecto, porqué un empresario
cristalizaria trabajoy recursos en forma duradera en lainversion
productiva, teniendo a mano la posibilidad de canalizar ese
excedente en colocaciones financieras de elevada liquidez y
alta rentabilidad. De hecho, en el primer trimestre del afio los
capitales que ingresaron del exterior para realizar operaciones
de carry trade mas que duplicaron a los que se materializaron
en inversiones de riesgo en la economia real.

El desestimulo a la formacidn de capital se acentta en un
contexto macroecondmico interno e internacional donde
predomina la incertidumbre. El duefio del capital, en efecto,
debe asumir el riesgo de la inversion (y su realizacidn) en
un contexto con pocas sefiales alentadoras acerca de las
condiciones del mercado y la estructura de precios relativos
vigente una vez que su inversién madure. Esta situacion se
agrava en un contexto de sobreoferta en muchos sectores
productivos, particularmente en la industria, que mantiene
un nivel de capacidad ociosa del 40%.

En un escenario de esta naturaleza, la posibilidad de
alcanzar durante el afio 2017 un incremento del 14%
en la inversidn bruta interna, como habia proyectado el

Gobierno, no parece viable. En efecto, con la excepcion de
un mayor ritmo en la inversién publica y un aumento en los
desembolsos en algunos sectores de servicios y energia, no
hay razones para esperar una recomposicion sensible de la
inversion privada que preludie el ingreso en un sendero de
crecimiento sostenido.

Los magros resultados en materia de
inversion productiva no deberian
sorprendernos: el “clima de negocios”
resulta marcadamente favorable para la
acumulacion financiera.

La reconfiguracion del aparato productivo

Los indicadores sobre el comportamiento de la actividad
econdmica no permiten confirmar la salida de la recesién. El
Estimador de la Actividad Econdmica (indicador adelantado
de la medicidn del PIB) correspondiente a febrero de 2017
registré una caida del 2,2% vy la variacion desestacionalizada
volvid a evidenciar dos meses consecutivos con signo
negativo. Con la excepcion del sector agropecuario, el
resto de las actividades productoras de bienes transables

Porcentaje
9
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registraron retrocesos. Particularmente la industria, que  bienaunritmoalgomasbajo, laproduccidon de manufacturas
constituye uno de los sectores mas castigados por la actual  volvid a descender, acumulando quince meses de deterioro
politica econdémica. La informacién de marzo mostré que, si ininterrumpido.

Estimador Mensual de la Actividad Economica

Con estacionalidad
Porcentaje (en tasas de variacion interanual)
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Los datos definitivos acerca de lo ocurrido con el valor
agregado bruto (VAB) durante 2016 reflejan con toda
elocuencia las correlaciones entre sectores ganadores vy
perdedores que resultan del marco de politica econdmica
vigente. En los primeros puestos del ranking se ubicaron el
sector agropecuario, el de generacién de energia, la pesca
y el sector financiero, que registraron aumentos en su Valor
Agregado Bruto de entre un 90% y un 42% por encima del
promedio. El dato relevante es que de esos cuatro sectores
s6lo el de electricidad, gas y agua experimenté una ligera
mejora en su nivel de produccion; los otros tres sufrieron
caidas en sus volumenes productivos (el del sector
agropecuario, porejemplo, seachicéun5,5%). El crecimiento
del VAB se debid Unicamente al fuerte aumento registrado
en los precios implicitos de cada sector. Y los cambios
operados en los precios relativos que beneficiaron a esas
actividades fueron, a su turno, la resultante de decisiones
de politica tales como la eliminacidon de retenciones, la
devaluacién, el aumento en las tasas de interés y el alza de
las tarifas de electricidad, gas, agua y combustibles.

En el rincon de los perdedores se ubicaron la industria
y la construccién. Ambos sectores combinaron fuertes
caidas en el valor agregado generado con precios implicitos
que evolucionaron a un ritmo sensiblemente inferior
al promedio. En el caso de la industria, el retroceso se

generalizd a todas las ramas de actividad; particularmente
notable resulta la contraccion en la cadena de la industria
metalmecanica.

No hay razones para pensar que esta configuracion se
vaya a modificar demasiado en el presente afo. Si bien es
previsible que la construccion recupere cierto dinamismo
de la mano de la obra publica (en marzo ya registré un alza
interanual del 10%), es en cambio muy estrecho el margen
para que mejore la industria, fuertemente condicionada por
la vigencia de un esquema que achica el mercado interno
por la doble via de la caida de la masa salarial y la sustitucion
negativa de importaciones. Cabe recordar que el sector
industrial ya venia exhibiendo desde el afio 2012 limites
en su capacidad para generar crecimiento, evidenciando
un freno en las mejoras de productividad, bajos niveles
de inversidon y un progresivo aumento del coeficiente de
importaciones. Todos estos rasgos de naturaleza estructural
se han acentuado. En un contexto de caida del PIB industrial,
el sector volvié a exhibir en el primer trimestre del afio una
ampliacion del desequilibrio de divisas.

No puede ignorarse que la crisis del Brasil potencio las
restricciones estructurales que caracterizan a la industria
argentina. El FMI ratificé en los ultimos dias su proyeccién
pesimista acerca de la economia brasilera, con una prevision

Ingresos brutos de IED e Inversion en Portafolio
_ Evolucion en el primer trimestre de cada aino
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA, Ministerio de Hacienda y Finanzas e INDEC
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Evolucion del valor agregado bruto por fuente y sector

2016/2015

(en tasas de variacion interanual)

Valor agregado bruto

Volumen fisico

Precios implicitos

Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura
Electricidad, gas y agua

Pesca

Intermediacion financiera

Explotacion de minas y canteras

Servicios sociales y de salud

Transporte y comunicaciones

Ensefianza

Promedio (VAB)

Adm.publica y defensa, planes de seg.social
Comercio mayorista, minorista y reparaciones
Act. Inmobiliarias, empresariales y de alquiler
Otras act.de serv.comunitarios, soc.y personales
Hogares privados con servicio doméstico
Hoteles y restaurantes

Industria manufacturera

Construccion

73,7
59,6
58,3
54,8
42,0
42,0
39,0
38,6
38,3
36,6
36,0
35,5
34,3
33,1
32,5
31,7
16,3

55
14
0,1
-38
53
28
32
19
2,4
19
26
0,7
16
05
18
5,7
1,3

83,9
57,4
58,5
60,9
49,9
38,2
34,7
36,0
41,6
34,0
39,6
36,4
36,5
33,8
30,2
39,7
311

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

Evolucion del valor agregado bruto en la industria, por fuente y sector

2016/2015

(en tasas de variacion interanual)

Valor agregado bruto

Volumen fisico

Precios implicitos

Reparacion, mantenimiento e instalacion de maquinas y equipos 40,0 -1,0 414
Fabricacion de sustancias y productos quimicos 39,8 -4.8 46,8
Fabricacion de vehic. automotores, remolques y semirremolques 39,6 -8,6 52,7
Fabric.de coque, product.de refinac.del petréleo y combust.nuclear 38,2 -0,3 38,7
Fabricacion de productos de caucho y plastico 36,9 -1,5 39,0
Elaboracion de productos alimenticios y bebidas 36,8 2,5 40,4
Fabricacion de papel y de productos de papel 35,8 -4,6 424
Edicion e impresion; reproduccion de grabaciones 33,0 -6,6 424
INDUSTRIA MANUFACTURERA 31,7 5,7 39,7
Fabric.de instrum.médicos, opticos y de precision; fabric.de relojes 28,5 -10,1 43,0
Reciclamiento 28,3 -5,8 36,2
Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.p. 28,0 5,8 36,0
Fabricacion de productos textiles 27,2 -71 36,9
Curtido y terminac.de cueros; marroquineria, talabarteria y calzado 26,9 -1,5 37,1
Fabric.de productos elaborados de metal, exc.maquinaria y equipo 25,8 -4,9 32,3
Elaboracion de productos de tabaco 249 -14,3 457
Fabric.de equipos y aparatos de radio, televisién y comunicaciones 245 -12,6 425
Prod.de madera y corcho, exc.muebles; fabric.de art.de paja 23,0 -10,0 36,8
Fabricacion de productos minerales no metalicos 22,8 -6,4 31,1
Fabricacion de maquinaria y aparatos eléctricos n.c.p. 214 -9,6 34,2
Fabricacion de prendas de vestir; terminacion y tefiido de pieles 19,4 -11,8 35,3
Fabricacion de metales comunes 19,2 -10,6 334
Fabric.de muebles y colchones; industrias manufactureras n.c.p. 17,0 -10,4 30,6
Fabricacion de maquinaria de oficina, contabilidad e informatica 14,0 -24.5 51,0
Fabricacion de equipo de transporte n.c.p. 13,2 -11,4 27,8
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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de apenas el 0,2% de aumento del PIB para el 2017, todavia
por debajo del médico 0,4% estimado por la CEPAL. En
consecuencia, es esperable que el desequilibrio bilateral que
arrastra desde hace largos afos el comercio entre ambos
paises vuelva a ampliarse. En el primer trimestre del afio el
déficit en el comercio con nuestro principal socio aumenté
un 62%. La pérdida de ponderacién de ese mercado para las
exportaciones industriales argentinas —pasé de absorber el
41% de las ventas externas de bienes industriales en 2011
al 34% en 2016— constituye un sintoma preocupante de la
debilidad que caracteriza al proceso de integracién hacia el
interior del Mercosur.

Pero volviendo a la configuracion entre ganadores vy
perdedores que genera el modelo econdmico vigente,
se advierte que la realidad marcha a contramano de los
proclamados objetivos oficiales de priorizar la mejora en la
competitividad y la ampliacién de la insercidn internacional
de la economia argentina. Por un lado se constata que los
sectores que vienen mostrando un relativo dinamismo son
fundamentalmente los no transables, esto es, aquellas
actividades con virtualmente nula competencia con el
resto del mundo. Las grandes empresas constructoras
que participan de la obra publica, las firmas privadas de
energia y los bancos —dos sectores que gozan de mercados
cautivos para realizar su operatoria— no son precisamente

ejemplos de un empresariado competitivo a nivel global.
En lo que hace al desempefio del comercio exterior y su
insercion internacional, tampoco se observa una mejora
significativa en términos cuantitativos (las exportaciones
apenas crecieron el 0,3% en 2016) y, por el contrario, si se
verificé un deterioro en términos cualitativos derivado de
la mayor primarizacion de nuestras ventas externas en el
ya mencionado contexto contractivo que experimenta la
economia brasilefia.

Los sectores que vienen mostrando un
relativo dinamismo son fundamentalmente
los no transables, esto es, aquellas
actividades con virtualmente nula
competencia con el resto del mundo.

Esta dinamica esta lejos de ser novedosa en el contexto
de los programas macroecondémicos de corte neoliberal. La
aperturafinancieray comercialha demostrado serimpulsora
de conductas rentisticas (promoviendo la valorizacion del
capital en el terreno financiero, asi como en la explotacién
de los recursos naturales o la operatoria inmobiliaria) y
alentar el desplazamiento de la actividad industrial por la
comercial. No estd muy lejana en el tiempo la experiencia

Porcentaje

Exportaciones de origen industrial al Brasil
En relacion al total de exportaciones industriales
(en porcentaje)
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FUENTE: FIDE, con datos del INDEC
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Balanza comercial con el Brasil
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Comercio mundial de mercancias y PIB real mundial
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de la década de los afios "90, cuando el sector financiero
y el de los servicios privatizados expandian sus margenes
de rentabilidad en un contexto de desindustrializacion,
extractivismo energético y concentracion del sector agro-
pecuario.

Promediando el primer tercio del aiio,

el consumo interno continua retraido, el
volumen de las exportaciones sigue cayendo
y la inversion privada no aparece

Con matices, estos contenidos del crecimiento son los
que se perfilan nuevamente para la economia argentina. Tal
dindmica resultard en una agudizacion de la heterogeneidad
estructural que ya caracteriza al aparato productivo del
pais. Y ello inevitablemente tendra impactos regresivos en
términos del nivel y la calidad del empleo y en la distribucion
del ingreso.

Las filtraciones de la demanda

La economia argentina continua sin consolidar la salida
de la recesidon. Los datos oficiales correspondientes a
febrero ultimo registraron un retroceso interanual del
2,2% en la actividad econdmica, caida que interrumpid el
ligero repunte registrado en los dos meses previos. Esta
evidencia de que la economia no termina de arrancar quedé
reflejada en las estimaciones realizadas por organismos

Proyecciones de crecimiento

para América del Sur
Ano 2017

(en tasas de variacion)

CEPAL FMI
Ameérica del Sur 0,6 0,6
Argentina 2,0 2,2
Bolivia 4,0 4,0
Brasil 0,4 0,2
Chile 15 1,7
Colombia 2,4 2,3
Ecuador 0,6 -1,6
Paraguay 3,8 3,3
Peru 85, 3,5
Uruguay 2,0 1,6
Venezuela 7,2 -14

FUENTE: FIDE, con datos de CEPAL y FMI.

internacionales como el FMI y la CEPAL, que en sus ultimas
proyecciones auguran un crecimiento del PIB —del 2,2% vy
2% respectivamente— muy alejados del objetivo del 3,5%
planteado por el Gobierno. Lo cierto es que aun esas
proyecciones resultan optimistas en un contexto donde,
promediando el primer tercio del afio, el consumo interno
continua retraido, el volumen de las exportaciones sigue
cayendo y la inversion privada no aparece. La inversidn
publica es el Unico componente de la demanda agregada
que intensificd su dinamismo, pero su impacto sera acotado
dado que solo representa el 2,3% del PIB.

Este contexto interno convive con un escenario interna-
cional que tampoco muestra sefales relevantes de mejoria.
Las ultimas proyecciones del FMI pronostican un crecimiento
global del 3,5%, ligeramente mas optimista que el 2,7% de
la OMC. Un ritmo similar prevén para el nivel del comercio
mundial. Si este incremento se verificara, supondria una
mejorarespecto al volumen de exportaciones eimportaciones
globales evidenciado el afio pasado, pero continuaria en
niveles que suponen un incremento promedio del comercio
equivalente a la mitad de los afios previos a la crisis financiera
internacional. Las proyecciones de los precios de las materias
primas indican una tendencia para los productos agricolas
en niveles similares a los vigentes hoy en los mercados. De
acuerdo a las proyecciones conjuntas de la FAO y la OECD,
en la proxima década los precios reales no experimentaran
desviaciones significativas respecto a los niveles actuales.

En resumen, la demanda global dificilmente se convierta
en el futuro cercano (las proyecciones a mas largo plazo
tampoco mejoran demasiado) en una fuente de dinamismo
para la economia argentina. El contexto empeora cuando
se consideran las proyecciones de crecimiento para el
Brasil. Para el afio en curso, las estimaciones coinciden en
describir un escenario de virtual estancamiento. Ello implica
que los desequilibrios estructurales que caracterizan a
nuestra relacion bilateral persistiran. Tal situacion ya se esta
reflejandoenlaacentuaciéndeldesequilibriocomercialentre
ambos paises, que en el primer trimestre del afio aumentd
un 62%. Si la economia de Brasil no crece, dificilmente pueda
mejorar la insercion exportadora de la Argentina, aunque
circunstancialmente mejore la ventaja cambiaria. Por el
contrario, la liberalizacion de saldos exportables de origen
brasilefio esta presionando fuertemente en un contexto de
virtual abandono de la administracién del comercio por parte
del gobierno argentino. Hasta marzo las exportaciones hacia
Brasil aumentaron un 5%, mientras que las importaciones
desde esa plaza se incrementaron un 25%.

El Gobierno deberia tomar nota de las condiciones reales
del escenario mundial, que hoy presenta mds riesgos que
oportunidades para las economias emergentes. La apertura
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comercial unilateral constituye una apuesta ingenua frente
a una economia global sobreofertada y atravesada por
crecientes pulsiones proteccionistas. Persiste, ademas, la
enorme incertidumbre acerca del devenir de los mercados
financierosinternacionalesylospeligroslatentes que supone
una estrategia de subordinacién plena al financiamiento
externo.

La preservacién del mercado interno constituye unode
los pocos espacios que le quedan a la Argentina para
restablecer el crecimiento no en términos de enclave, sino
con contenidos difundidos al conjunto de los sectores,
particularmente el industrial. Desde esa perspectiva, los
grandes proyectos de infraestructura que esta impulsando
el Gobierno pueden constituirse en una fuente de impactos
multiplicadores sobre una gran porcién del entramado
productivo, que hoy presenta un alto nivel de ociosidad. Del
mismo modo, la administracién inteligente del comercio
permitiria capitalizar para la oferta local las eventuales
mejoras de ingresos que podrian verificarse si en el
segundo semestre cede la inflacidn y se recompone la masa
salarial. Se trata, sin embargo, de orientaciones de politica
que, en el caso argentino, deberian lidiar previamente con
una contradiccion mas importante: hoy los incentivos a la
acumulacion financiera son tales que no dejan virtualmente
espacio para la inversion reproductiva.

En el contexto arriba sefialado, la recomposicion de la
masa salarial se presenta como la condicion necesaria para
dinamizar el consumo. El Gobierno, sin embargo, continta
subestimando los impactos difundidos que provoca el
deterioro en la condicidn salarial sobre la demanda interna.
Se mantiene inflexible en su buisqueda porimponer untecho
en la negociacion paritaria en torno al 20%. Se trata de un
incremento que se perfila por debajo de las proyecciones
de inflacién para este afio, que la ubican alrededor del 23%.
El FMI es todavia mas pesimista y la proyecta en un 25,6%.

Comoformadeallanarelcaminodelacuerdo, el oficialismo
promovid en la negociacion con los trabajadores del sector
publico la incorporacion de una clausula gatillo para ir
ajustando las remuneraciones periédicamente en funcién
de la marcha de los precios. Este mecanismo también se ha
extendido en algunas negociaciones del sector privado. El
Sindicato de Empleados de Comercio, que representa a uno
de los mayores colectivos de trabajadores, recientemente
acordd un aumento del 20% en dos veces con clausula
gatillo. El gremio de la construccidn, otro que integra a un
amplio universo de trabajadores, cerrd apenas por encima
de ese porcentaje —un 21% también en dos tramos y con
ajuste automadtico—. De generalizarse esta modalidad de
ajuste salarial, se evitaria generar este afio una erosidn
adicional en la capacidad de compra en la remuneracién al

Consumo e ingresos laborales
A precios constantes

Porcentaje (en tasas de variacion interanual)
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FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Trabajo, Ministerio de Hacienda e INDEC.
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trabajo, pero se cristalizaria la pérdida ocurrida en 2016.

En las préximas semanas serd clave la evolucién de las
negociaciones pendientes en sindicatos fuertes, muchos de
ellos del sector industrial. No estd escrito que los resultados
se alineen con las pautas definidas por el Gobierno. Cabe
recordar que en febrero pasado el 24,3% acordado por
los trabajadores bancarios (también con cldusula de
actualizacion automatica a partir de una tasa de inflacién
que supere el 19,5%) supuso un precedente que condicioné
la estrategia oficial.

La demanda global dificilmente se convierta
en el futuro cercano (las proyecciones a mds
largo plazo tampoco mejoran demasiado)
en una fuente de dinamismo para la
economia argentina

Sin embargo, a pesar de que una porcidn de los traba-
jadores ya esta cobrando sus salarios con aumento (en
muchos casos a partir de sumas fijas), ello no se estaria
reflejando en una recomposicion del consumoy, menos aun,
en una recuperacion en la produccion de bienes salario. Los
recientes datos oficiales acerca de la evolucidn de las ventas
en supermercados y grandes centros comerciales ponen

de manifiesto esta situacion, ya que evidencian aumentos
nominales del 16,3% y 13,5% respectivamente, variaciones
que son casi la mitad de la inflacién interanual acumulada.

A la hora de proyectar los escenarios posibles para la
demanda interna, es necesario incorporar al analisis un
conjunto de circunstancias que estarian bloqueando el
canal tradicional entre aumento de los ingresos, mejora
del consumo y crecimiento del PIB, aun en un contexto de
desaceleracion en el ritmo de inflacidn que previsiblemente
se verificard en la segunda mitad del aifo. Cabe seiialar,
por ejemplo, que el temor a perder el empleo se esté
generalizando entre los trabajadores, y ello condiciona el
gasto de las familias ya que dicha expectativa revierte en
términos de postergacion de consumos. Para aquellos
tramos de ocupados que tienen capacidad de ahorro, la
vigencia de elevados rendimientos para las colocaciones
financieras tambiénincide enigual sentido. La presién de los
productos importados, a su turno, achica adicionalmente el
mercado para que la oferta local pueda recibir plenamente
los efectos de una eventual mejora en los ingresos reales.

En consecuencia, asi como los aumentos en los ingresos de
los trabajadores y los jubilados pueden no reflejarse en un
incremento proporcional en los niveles de consumo, tampoco
estd garantizado que una eventual recomposicion del consumo
privado rebote integramente en los niveles de actividad.
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA

El BCRA continua
jugando con fuego

Los costos de su politica antiinflacionaria

En las ultimas semanas, frente a la evidencia de que la
inflacién continda desvidndose de las metas previstas,
el BCRA profundizd su politica monetaria contractiva y
aumento las tasas de interés de referencia. Los pases
pasivos se ajustaron en 150 puntos bdasicos hasta llegar al
26,25% anual, mientras que las Lebacs (letras emitidas por
el BCRA) de corto plazo subieron 200 puntos basicos, hasta
alcanzar un rendimiento del 24,25%. Durante abril, estos
ajustes se verificaron en simultdneo con un incremento
interanual del 81% en la absorcién monetaria a través
de la colocacion de esos dos instrumentos de regulacidn
monetaria que, sumados, ya superan en un 16% el total de
la base monetaria.

La inflaciéon, sin embargo, continué evolucionando
indiferente a la estrategia monetaria, y su dindmica estuvo
muy asociada al impacto difundido sobre los costos del
aumento de las tarifas y combustibles, asi como también
al aumento registrado en otros precios administrados y/o
estacionales. La economia argentina exhibe sintomas claros
de deficiencia de demanday una creciente capacidad ociosa
de los factores productivos (en torno al 40% en el caso de la
industria). En este contexto, el diagndstico de la autoridad
monetaria sobre la existencia de un fenémeno de inflacion
por exceso de demanda es, cuanto menos, anacronico.

Para el mes de abril se proyecta una tasa por encima del
2%, que situaria al incremento del IPC del primer cuatri-

mestre en un nivel equivalente a la mitad del limite superior
(17%) de la banda establecida por el BCRA. Las proyecciones
privadas coinciden en estimar un aumento que, como
minimo, se ubicaria cinco puntos por encima de la hipdtesis
oficial.

Estos errores de diagndstico que subyacen detras de las
medidas adoptadas por el BCRA lejos estan de ser neutros
para la salud de la economia. Sus impactos negativos son
multiples. En primer lugar, colocan a la plaza argentina
como una de las mas atractivas para la inversién financiera,
en detrimento evidente de la inversion productiva. Es dificil
competir contra rendimientos de corto plazo en ddlares
que en el caso de las letras del BCRA —que representan
un instrumento financiero con riesgo de repago nulo—
superan el 20%. En un contexto de creciente ingreso de
ddlares financieros que llegan al pais justamente para
aprovechar estos rendimientos, el riesgo cambiario a corto
plazo se ha minimizado, mejorando la rentabilidad de estas
colocaciones. Ello se refleja, a su turno, en la persistencia de
un relativamente bajo nivel de cobertura por parte de los
operadores en el mercado de futuros del délar.

A medida que se acerquen las elecciones de octubre,
sin embargo, es previsible que la presidon sobre el délar
se incremente. Mientras tanto, las operaciones de carry
trade se han intensificado. Como ya mencionamos, durante
el primer trimestre del afio las inversiones de cartera
ingresadas desde el exterior fueron un 120% superiores a
los capitales externos orientados a la inversion productiva.
Se trata de una tendencia poco virtuosa, dada la altisima
volatilidad que caracteriza a estos fondos especulativos.

En segundo lugar, la estrategia del BCRA genera un
creciente gasto cuasi fiscal que ya resulta equivalente a
todo el gasto publico proyectado en areas sensibles como
educacidn, cultura, ciencia y técnica e inversiéon en agua
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potable y cloacas. Representa una dimension de recursos
que también supera a los desembolsos del Estado en
subsidios a la energia y al transporte previstos para 2017.
Esta transferencia de ingresos desde el sector publico
hacia el sector privado se concentra fundamentalmente en
grandes operadores y tiene un impacto nulo en términos de
movilizacién de la actividad econdmica. El sector bancario
es el principal beneficiario de esta politica, ya que posee el
52% de estos instrumentos del BCRA.

Aun en un contexto muy atractivo para las
operaciones de carry trade, la dolarizacion
bruta de portafolio alcanzo durante el primer
bimestre de 2017 los niveles mds altos desde
2002

En sus propios términos, el BCRA opera emitiendo
sefiales contradictorias. En marzo decide reducir en
dos puntos los encajes sobre los depdsitos, liberandole
liqguidez a los bancos por el equivalente a 30.000 millones
de pesos, y pocas semanas después endurece su politica
monetaria aumentando las tasas de interés de referencia.
La colocacion de esos excedentes le generd a los bancos una
rentabilidad que en términos anualizados supera los 7.000
millones de pesos. Esta mejora en los rendimientos no se
tradujo en un aumento de las tasas de interés pagadas por
el sistema financiero a los depdsitos a plazo fijo, que fue el
principal argumento esgrimido por el BCRA para justificar la
reduccién de los encajes bancarios.

En tercer lugar, la politica desenvuelta por el BCRA lo
ha llevado a acumular una dimensién de pasivos de corto

plazo y con alto rendimiento que condiciona seriamente
su capacidad para el ejercicio de la politica monetaria-
cambiaria. En un escenario de desaceleracion de lainflacion,
se reducen los grados de libertad que en la practica tendra
la autoridad monetaria para avanzar en la reduccion
de las tasas de interés sin provocar un desplazamiento
generalizado de la liquidez en pesos hacia el délar. El monto
acumulado en titulos del BCRA equivale hoy a casi 900.000
millones de pesos (57.250 millones de ddlares). Frente a un
cambio brusco en las expectativas, este excedente estaria
en condiciones inmediatas de presionar rapidamente sobre
el mercado de cambios para dolarizarse.

Cabe destacar que aun en un contexto muy atractivo para
las operaciones de carry trade, la dolarizacion bruta de
portafolio alcanzé durante el primer bimestre de 2017 los
niveles mas altos desde 2002. Esta fuga de ahorro fuera del
circuito productivo se sostiene gracias al abundante ingreso
de ddlares financieros, que también permite financiar la
ampliacion del déficit de cuenta corriente del balance de
pagos. La historia argentina no deja lugar para hacerse el
distraido frente a esta dinamica. Se trata de un burbuja de
endeudamiento que solo puede esconder transitoriamente
la acentuacion de las fuentes estructurales de la restriccion
externa.

El discurso de manual que repiten los funcionarios del
BCRA vy el coro de los gurues de la City es que el endu-
recimiento de la politica monetaria era necesario para
garantizar la “credibilidad” de la autoridad monetaria frente
a los mercados. Es natural que los operadores financieros
festejen los aumentos de tasas porque ello supone mejorar
los rendimientos de sus colocaciones, aunque el efecto sobre
la inflacion sea nulo. Acaso se puede sostener seriamente
gue en una economia donde el crédito en pesos del sector

Instrumentos de intervencion monetaria del BCRA
Stock de Lebacs y pases pasivos y tasas de interés

(en millones de pesos, en porcentaje y en tasas de variacion)

Diciembre'15 Abril'16 Abril'17 Variacion
(1) 3) (3)/(1) (3)/(2)
Lebacs 296.182 475.982 748.449 152,7 57,2
Pases pasivos 26.056 34.504 176.751 578,4 412,3
Total 322.238 510.486 925.200 1871 81,2
Tasa Lebacs (30 dias) 29,00 38,00 24,30 - -
Tasa Pases pasivos (7 dias) 23,00 31,00 25,50 - -

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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privado apenas representa el 11% del PIB un aumento de la
tasa de interés serd eficaz para debilitar la demanda interna
a través del canal del crédito?

Desinflacién y apertura

En los primeros cuatro meses del afio el tipo de cambio
nominal se redujo un 2,7% (en relacién a la cotizacién
de fines de 2016). Este proceso de apreciacidon del peso
argentino es la resultante de la opcidn estratégica del BCRA
(Régimen de Metas de Inflacion) que, en un contexto de
fuerte ingreso de dodlares financieros, obliga a privilegiar
la flotacion cambiaria y a minimizar sus intervenciones
“compradoras” en el mercado de cambios. En los hechos,
y aunque la autoridad monetaria no lo explicite, el délar
planchado se ha transformado en un mecanismo anti-
inflacionario ciertamente mas eficaz que su politica de tasas
de interés o de absorcién de liquidez.

Aestasituacién se le hasumadolaapertura comercial, que
también esta desempefando unimportante rol disciplinador
de lainflacion. Asi, en el primer trimestre del afio los precios
internos bdsicos mayoristas (que no computan la incidencia

de los impuestos) aumentaron en promedio un 3,5%,
mientras que los de origen importado crecieron un 1%. La
contracara de esa tendencia, como ya mencionamos, es el
desplazamiento (dentro de la oferta total) de productos
nacionales por importados, adicionalmente estimulada por
la mencionada ancla cambiaria.

Los datos del comercio exterior
correspondientes al primer trimestre del afio
ratifican la contribucién negativa que las
exportaciones netas estdn haciendo al PIB.

Los datos del comercio exterior correspondientes al
primer trimestre del afio ratifican la contribucién negativa
que las exportaciones netas estdn haciendo al PIB, ya
que en un contexto de caida del 4% en el volumen de
exportaciones, las importaciones crecieron el 3,5%. El
incremento en las cantidades de bienes finales importados
ascendio al 18% en el caso de los productos de consumo y
al 44% en los automoviles. Los datos preliminares acerca de
lo ocurrido con el comercio con Brasil en abril indican que
estas tendencias se agravaron.

Crédito al sector privado
Evolucion 1993 - 2017

Porcentaje (en porcentaje del PIB)
25
] I En pesos CJEn dolares
20 7 — ]
15

ge U OB
5 L
0
D'93 D94 D'95 D'96 D'97 D'98 D'99 D'00 D'01 D'02 D'03 D'04 D'05 D'06 D'07 D'08 D'09 D10 D1 D2 D13 D14 D5 D16 M17
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Como ya mencionamos, si bien el aumento de la tasa
de interés impulsado por el BCRA ha resultado poco
eficaz para incidir a través del canal del crédito sobre la
demanda agregada (dado la baja relacion crédito/ PIB), no
ocurre lo mismo con el impacto que los altos rendimientos
financieros provocan en términos de postergacion de
consumos, desacumulacién de stocks por parte de las
empresas, desincentivo a la inversion productiva y presiones
apreciatorias sobre el tipo de cambio.

Como siempre ocurre en el marco de
regimenes neoliberales, la apertura,

la apreciacion cambiaria y la recesion
terminardn siendo los mecanismos
funcionales al objetivo de bajar la inflacion.

En ese sentido se advierte que la politica monetaria-
cambiaria continua ejerciendo un rol pro ciclico. El crédi-
to al sector privado crece por debajo de la inflacidn,
particularmente los préstamos a las empresas a través
de descuento de documentos o uso del descubierto que,
sumados, cayeron en el primer trimestre un 20% en términos
reales. Los créditos personales, en cambio, muestran una
fuerte expansién que, en un contexto de deterioro en los
ingresos del trabajo, ya esta evidenciando ligeros aumentos

en los niveles de morosidad.

En consecuencia, como siempre ocurre en el marco
de regimenes neoliberales, la apertura, la apreciacién
cambiaria y la recesidn terminaran siendo los mecanismos
funcionales al objetivo de bajar la inflacion.

Los costos de la estrategia del BCRA se ponen también
de manifiesto en el acelerado crecimiento del gasto cuasi
fiscal, efecto combinado del aumento en las tasas de interés
y la cuantiosa colocacién de letras y pases (el stock de esos
pasivos se incrementé un 180% desde el inicio de la nueva
gestion de gobierno) De acuerdo a datos oficiales, el afo
pasado el monto por pagos de intereses resultante de esta
politica de esterilizacion desenvuelta por el BCRA fue de
153.000 millones de pesos, equivalente a 1,8% del PIB. En
lo que va de 2017 ese costo ya supero los 200.000 millones
de pesos en su proyeccion anual.

Cabe sefalar que esta dinamica impacta directamente
sobre el financiamiento genuino del Estado nacional, al
reducir las utilidades del BCRA pasibles de ser transferidas
al Tesoro. En efecto, el gasto cuasi fiscal registrado el
afo pasado afectdé el balance del BCRA reduciendo sus
ganancias, que resultaron un 54% mas bajas alas generadas
en 2015. Se asiste, en consecuencia, a una situacion pa-
radojal, ya que el énfasis que pone el Gobierno en su

Evolucion de los precios mayoristas'”’
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Balance comercial
2014-2017

(en millones de ddlares)

Exportaciones Importaciones Saldo
PERIODO 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
Enero 4270 3803 3875 4252 5218 4197 4052 4340 948 -394 177 -88
Febrero 4646 3872 4143 3881 5539 3991 4034 3939 893 119 109 -58
Marzo 4882 4383 4424 4527 5524 5055 4698 5468 642 672 274 -9
I trim. 13798 12058 12442 12660 16281 13243 12784 13747 -2483 -1185  -342 -1087
Abril 6477 5155 4743 5415 4953 4371 1062 202 372
Mayo 7178 5205 5371 5760 4992 4886 1418 213 485
Junio 7187 6046 5285 5980 5760 5112 1207 286 173
Il trim. 20842 16406 15399 17155 15705 14369 3687 701 1030
I sem. 34640 28464 27841 33436 28948 27153 1204  -484 688
Julio 6416 5568 4980 5898 5670 4649 518 102 331
Agosto 6420 5135 5759 5638 5435 5051 782 -300 708
Septiembre 5688 5163 5018 5496 5520 4679 192 -357 339
Il trim. 18524 15866 15757 17032 16625 14379 1492 -759 1378
Octubre 5792 5032 4711 5515 4932 4829 277 100 -118
Noviembre 4883 4002 4836 4762 4738 4721 121 736 115
Diciembre 4497 3425 4587 4484 4516 4526 13 -1091 61
IV trim. 15172 12459 14134 14761 14186 14076 41 1727 58
Il sem. 33696 28325 29891 31793 30811 28455 1903 -2486 1436
Ano 68336 56789 57732 65229 59759 55608 3107 -2970 2124

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.

Valores, precios y cantidades de las exportaciones e importaciones
(en tasa de variacion respecto a igual periodo del afio anterior)

Marzo de 2017 Primer trimestre 2017
% igual periodo afio anterior % igual periodo afo anterior
Valor Precio  Cantidad Valor Precio Cantidad
Exportacion 2,3 6,5 -3,9 1,7 6,0 -4,0
Productos primarios -18,0 38 -21,0 7,3 2,2 -9,3
Manufacturas de origen agropecuario 10,5 9,5 0,9 0,5 10,6 9,1
Manufacturas de origen industrial 10,1 -0,7 10,9 8,0 -1,3 9,4
Combustibles y energia 17,0 38,5 -15,0 37,2 40,8 -2,3
Importacion 16,4 5,2 10,6 7,5 38 35
Bienes de capital 35,5 3,0 31,7 14,3 45 9,6
Bienes intermedios 15,8 5,6 9,7 0,7 1,5 -1,0
Combustibles y lubricantes -20,7 23,5 -35,9 -1,5 23,9 -20,8
Piezas y accesorios para bienes de capital -4,0 4,3 -7,9 5,0 34 -8,2
Bienes de consumo 23,8 34 19,8 18,2 0,1 17,9
Vehiculos automotores de pasajeros 67,3 19 63,9 43,2 -1,1 439
Resto 73,3 - - 51,1 - -
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.
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afan por bajar el déficit fiscal achicando, por ejemplo, el
gasto en subsidios o la inversién en educacion, es mas
gue compensado por el creciente desequilibrio cuasi fiscal
generado por el BCRA.

Se asiste a una situacion paradojal, ya que
el énfasis que pone el Gobierno en su afdn
por bajar el déficit fiscal achicando, por
ejemplo, el gasto en subsidios o la inversion
en educacion, es mds que compensado por el
creciente desequilibrio cuasi fiscal generado
por el BCRA.

Un rasgo que caracteriza a la gestion oficial de la cuestidon
fiscal es la sustitucion de financiamiento intra sector publico
por endeudamiento con el sector privado. Para este afio, el
Tesoro acordd con el BCRA limitar a 150.000 millones de
pesos los recursos transferidos en concepto de utilidades
y adelantos. Se trata de una opcién poco saludable en

términos de manejo de pasivos, ya que no es lo mismo
el riesgo de refinanciaciéon de un crédito obtenido de un
organismo estatal que el tomado en el mercado, peor ain
si, como viene ocurriendo de manera creciente, esa deuda
es en moneda extranjera.

No es un dato menor en un contexto donde el resultado
fiscal lejos esta de converger hacia el equilibrio. Los in-
gresos extraordinarios originados en el blanqueo de ca-
pitales permitieron esconder los rasgos estructurales
que presenta el déficit fiscal, y habilitaron al Gobierno a
alcanzar la meta proyectada. Este afio la situacién fiscal no
se presenta saludable, habida cuenta de que los fondos de
la exteriorizacidon ya se agotaron en marzo y la recaudacion
tributaria evoluciona por debajo del gasto primario. Asi, si
a los ingresos corrientes del primer trimestre se le restan
los fondos del blanqueo, se advierte que el desequilibrio
primario supera en un 25% al registrado el afio pasado (y
es un 33% mayor respecto al de igual periodo de 2015). Los
numeros de la recaudacién de abril estarian indicando que
esta situacion continué agravandose.

Superavit primario del Sector publico

. I trimestre de cada ano

Millones (en millones de pesos constantes del primer trimestre de 2017)
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FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Hacienda.
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ANALISIS DE LA
COYUNTURA

Aperturade la
cuenta capitaly
vulnerabilidad

acarrea su estrategia de endeudamiento, délar planchado,
externa elevados rendimientos financieros y fuga de capitales.
En el futuro cercano tiene garantizada la pax cambiaria
(en el entorno de los 16 pesos) de la mano del aumento
estacional de las liquidaciones del sector agropecuario
(si bien persiste la tendencia a la retencién de stocks por
parte de los grandes exportadores), el ingreso de doélares
éCual es el nivel 6ptimo de reservas? financieros y la liberacién de 7.200 millones de ddlares
que estaban encajados en el BCRA y que correspondian a

Haria bien el Gobierno en tomar nota de los riesgos que  la primera etapa del blanqueo. Una parte de esos recursos

Liquidacion de divisas de los industriales oleaginosos y
, los exportadores de cereales
Millones de (en millones de ddlares)
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FUENTE: FIDE, con datos de CIARA, Céamara de la Industria Aceitera de la Republica Argentina
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puede aplicarse a operaciones de carry trade.

De acuerdo a los ultimos datos oficiales, el stock de deuda
en moneda extranjera, publica y privada, cerrd el afio 2016
con un nivel equivalente al 51,4% del PIB, casi 14 puntos por
encima del registro de 2015. Continta siendo un coeficiente
de deuda bajo en términos histéricos e internacionales.
Lo que preocupa no es la foto, sino la pelicula: se trata de
un crecimiento de los pasivos externos sin contrapartida
en términos de ampliacidn de la capacidad de repago de
la economia argentina. La dindmica de endeudamiento,
especulacion financiera y fuga de capitales constituye uno
de los frentes mas riesgosos que retroalimentan la actual
politica econdmica.

En ese contexto, el anuncio del presidente del BCRA sobre
el aumento programado en las reservas internacionales
hasta alcanzar en dos afios un nivel equivalente al 15% del
PIB no constituye un dato econdmico relevante. Y no lo es
por varias razones. Fundamentalmente porque la dimension
Optima de reservas internacionales como mecanismo macro
prudencial del que disponen las economias emergentes para
estar mas protegidas frente a shocks externos, no depende
tanto de su relaciéon con el PIB sino de su consistencia con la

dindamica que exhibe el sector externo. Obviamente en esta
evaluacion no es lo mismo que la economia funcione con
regulaciones al ingreso y salida de capitales financieros, a
que lo haga con la cuenta capital plenamente liberada, como
ocurre actualmente en la Argentina. En este ultimo caso es
tan importante considerar las tendencias predominantes
en la cuenta corriente del balance de pagos como también
el comportamiento de la fuga de divisas.

Haria bien el Gobierno en tomar nota de

los riesgos que acarrea su estrategia de
endeudamiento, délar planchado, elevados
rendimientos financieros y fuga de capitales.

En ambos frentes los datos no son halaglefios para
nuestro pais. Por un lado, la dolarizacién de activos, una
primera aproximacion a la fuga de capitales, ascendié en
el primer trimestre del afio a 10.000 millones de délares,
superando ampliamente los registros que se verificaron
para el mismo periodo en los catorce afos anteriores.
Por otro, el desequilibrio de la cuenta corriente continué
ampliandose, de la mano del mayor déficit de los servicios
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FUENTE: FIDE, con datos del BCRA
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reales, pagos crecientes de intereses de la deuda vy la
persistencia del déficit comercial (que virtualmente se
triplicé en el primer trimestre). Para este afio el desequilibrio
del balance de pagos se proyecta en el 3% del PIB. Se
advierte, en consecuencia, que los fondos del exterior
que esta demandando la economia no solo van a cubrir el
desequilibrio de la cuenta corriente, también se destinan a
la fuga de capitales.

La dimension éptima de reservas
internacionales como mecanismo macro
prudencial del que disponen las economias
emergentes para estar mds protegidas frente
a shocks externos, no depende tanto de su
relacion con el PIB sino de su consistencia con
la dindmica que exhibe el sector externo.

También es relevante considerar cual es la composicién
de las reservas internacionales. ¢ Qué garantia representa
un monto total de reservas internacionales de 75.000
millones de délares —nivel considerado como éptimo por

las autoridades del Banco Central- si las mismas estan
compuestas fundamentalmente por doélares prestados?
Ciertamente no es lo mismo para la salud de una economia
acumular reservas de ddlares comerciales que de ddlares
financieros. Peor aun si la deuda es de corto plazo y
ademas aumenta la participacion de los volatiles fondos
de cartera.

De maneraincipiente la Argentina parece estar reeditando
un fendmeno que ya expermientd en la década de los ‘90,
cuando las reservas se nutrian del endeudamiento en un
contexto de desequilibrio estructural de la cuenta corriente
del sector externo.

En la primera década del siglo XXI, después de la crisis
de la convertibilidad, esta tendencia se revirtié. Con la
conjuncion de un fuerte desendeudamiento y la vigencia de
superavits de cuenta corriente, el aumento de las reservas
internacionales se nutria esencialmente de los ddlares
obtenidos a través del comercio exterior, no de la deuda
y menos aun de los capitales especulativos. A partir del
afio 2011, las condiciones internacionales y domésticas
llevaron a la reaparicién del desequilibrio externo. En la
actualidad, las decisiones asumidas por el nuevo Gobierno
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para abordar este problema conducen al agravamiento del
estrangulamiento externo.

Por otro lado, es necesario considerar que la opcion del
BCRA por un régimen de metas de inflacidon le impone
limitaciones objetivas para desenvolver intervenciones
relevantes en el mercado de cambios y adquirir una parte
de los ddlares financieros que estan ingresando en forma
sostenida.

La opcion del BCRA por un régimen de metas
de inflacion le impone limitaciones objetivas
para desenvolver intervenciones relevantes
en el mercado de cambios y adquirir una
parte de los dodlares financieros que estdn
ingresando en forma sostenida.

En ese marco, no cabe descartar que la creciente critica
que esta recibiendo la estrategia monetaria por sus efectos
colaterales en términos de apreciacion cambiaria haya
obligado a la conduccién del organismo a ejercer un mayor

activismo en su intervencién en el mercado cambiario. En
efecto, ha venido realizando operaciones por fuera del
mercado, comprando en bloque parte de los ddlares que
el Tesoro tiene depositados en el BCRA como consecuencia
de la toma de deuda y que necesita monetizar para afrontar
gastos.

Complementariamente, para neutralizar la sobreoferta
de ddlares que circunstancialmente presenta el mercado de
cambios (por efecto del ingreso de capitales especulativos
de corto plazo y con alta volatilidad), la autoridad monetaria
insiste en la peligrosa estrategia de alentar el proceso de
dolarizacion de excedentes por parte del sector privado.

En este contexto, las ya mencionadas declaraciones
acerca del objetivo de reservas éptimas deben entenderse,
esencialmente, en “clave expectativas” respecto a un
eventual piso al deslizamiento hacia abajo del tipo de
cambio nominal. En el corto plazo no cabe esperar
modificaciones significativas en el tipo de cambio, salvo que
se adelante la aceleracion en el proceso de dolarizacion de
excedentes que, previsiblemente, ocurrira hacia fines del
invierno.
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Estimacion del Balance cambiario

Primer trimestre de cada ano
(en millones de délares)

Conceptos 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Cuenta Corriente cambiaria 2.184 1.527 2.286 -2.270 -2.114 -1.854 -31 -1.915
Balance transferencias por bienes 3.198 2.391 3.648 936 563 1.694 3.310 1.949
Cobros por exportaciones de bienes 12.920 15.733 18.587 16.639 15.133 12.885  13.811 13.789
Pagos por importaciones de bienes 9.722 13.342 14.939 15.703 14.570 11.191  10.501 11.840
Servicios 42 -54 -631 -2.186 -1.690 2022 2198 -2.892
Ingresos 2.534 2.931 2.948 2.313 1.966 1.796 2.045 2505
Egresos 2.492 2.985 3.579 4.499 3.656 3.818 4243 5397
Ingreso primario -1.263 -1.013 -892 -1.094 -1.033 -1.545  -1.194 -1.083
Intereses -683 -686 -867 -939 -726 -1.494 -852 -758
Ingresos 102 108 164 93 181 278 106 853
Egresos 785 794 1.031 1.032 907 1.772 958  1.611
Pagos de intereses al FMI 2 3 1 1 1 0 0 2

Pagos de intereses a otros Org. Int. y otros bilat. 122 111 17 136 142 148 233 196

Otros pagos de intereses 250 296 414 437 371 467 449 654

Otros pagos del Gobierno Nacional 41 384 499 458 393 1.157 276 759
Utilidades y Dividendos y otras rentas -580 -327 -25 -155 -306 -51 -342 -325
Ingresos 26 34 28 6 8 4 5 31
Egresos 606 361 53 161 314 55 347 356
Ingreso secundario 207 203 161 74 46 19 51 111
Ingresos 341 397 341 257 164 140 176 182
Egresos 134 194 180 183 18 121 125 71
Cuenta capital y financiera cambiaria -2.485 -2.686 -1.616 -316 -1.618 2.229 3.505 13.452
Cuenta de capital cambiaria 10 20 18 8 5 24 24 41
Cuenta financiera cambiaria -2.495 -2.706 -1.634 -324 -1.623 2.205 3.481 13.411
Inversion directa de no residentes 424 725 1.029 651 207 412 513 719
Ingresos 447 755 1.053 668 239 418 516 740
Egresos 23 30 24 17 32 6 3 21
Inversion de portafolio de no residentes -10 -31 -20 3 -5 -10 173 1.185
Ingresos 8 2 3 1" 10 1 196  1.610
Egresos 18 33 23 8 15 1" 23 425
Prést. financ., titulos de deuda y lineas de crédito(1) 12 1.755 573 -976 -101 -99 504  3.608
Ingresos 1.378 3.662 3.230 986 1.848 2.373 2948  7.260
Egresos 1.366 1.907 2.657 1.962 1.949 2472 2444 3,652
Préstamos de otros Org. Int. y otros bilaterales 528 125 -1.025 -548 -1.283 2.034 4.992 -194
Ingresos 10.857 992 12.531 6.837 904 3.299 5.767 351
Egresos 10.329 867 13.556 7.385 2.187 1.265 775 545
Formacion de act. externos del sect.priv. no financ.  -3.844 -3.676 -1.606 110 -1.003 -1.928  -3.647 -4.795
Ingresos 3.137 2.872 1.984 169 795 356 2343 5290
Egresos 6.981 6.548 3.590 59 1.798 2.284 5.990 10.085
Operaciones de canje por transferencias con el exterior 0 0 0 -2 0 0 1317 -3.732
Formacion de activos externos del sect.financ. (PGC) 201 -182 24 616 487 243 740 2490
Compra-venta de titulos valores 62 -107 -144 0 667 0 -407  -1.275
Otras operaciones del sector publico (neto) 509 -57 14 865 129 61 -136  11.458
Otros movimientos netos =377 -1.258 -579 -1.043 -121 1.492 2.066  3.947
Variacion de Reservas Internac. por transacciones  -304 -1.159 670 -2.583 -3.732 374 3.475 11.535
Variacion contable de Reservas Internac. del BCRA  -508 -891 915 -2.844 -3.592 82 4.008 11.751
Ajuste por tipo de pase y valuacion -204 268 245 -261 140 -292 533 216

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA.
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El deja vu del atraso
cambiario

En diciembre de 2015 el peso argentino se devalud

casi un 50%. Transcurridos dieciocho meses de aquel
fenomenal salto en el tipo de cambio, vuelve a hablarse
de “atraso cambiario” como condicionante relevante del
funcionamiento de nuestra economia. La apreciacion
real del peso ocurrida en el ultimo afio fue inducida por
la aceleracion inflacionaria (efecto de la devaluacidn
cambiaria de fines de 2015, de la eliminacién de las
retenciones y el ajuste de las tarifas de los servicios
publicos) y el ingreso masivo de ddlares financieros (por
endeudamiento y por operaciones de carry trade) que ha
generado una nueva era de valorizacion financiera.
El reclamo contra el “atraso cambiario” es recurrente
en la Argentina. También se repite la toma de posiciones
entre los actores relevantes en esta discusion: mientras
las autoridades de turno resisten la idea del atraso
cambiario y presentan ejemplos y comparaciones varias
para sostener su posicion, los lobbistas y los “economistas
profesionales” se paran en la vereda de enfrente y
reclaman la necesidad de un nuevo ajuste en el tipo de
cambio.

Entre estos, la posicion mas difundida reza que es
necesario devaluar para que la produccion nacional sea
mas competitiva, para que las empresas aumenten su nivel
de rentabilidad, eventualmente puedan exportar, tengan
los estimulos necesarios para iniciar un ciclo de inversion
y la economia retome el sendero del crecimiento. Ni una

Cecilia Todesca Bocco.

Consejo Asesor FIDE

palabrasobre las condiciones de lademanda internacional
o lafase del ciclo por la que transita nuestro principal socio
comercial (Brasil). Tampoco sobre los efectos contractivos
que el ajuste cambiario puede provocar si se reduce el
salarioreal, ni sobre los riesgos de que el traslado a precios
consuma rapidamente la ventaja cambiaria y “vuelta a
empezar”. Tampoco se hace menciéon a las dificultades
de indole estructural que afectan a las exportaciones
industriales argentinas en un mundo que ensancha la
brecha tecnoldgica a pasos agigantados.

Para salir de las posiciones binarias acerca de este
tema, bueno es recordar que la competitividad no
depende Unicamente del nivel del tipo de cambio real (la
llamada “competitividad precio”). Otros factores resultan
igualmente relevantes para explicar la competitividad.
Entre ellos, las economias externas generadas por las
politicas de inversion publica —en materia de acceso y
capacidad de manejo de la tecnologia disponible, la
infraestructura, la formacion de los recursos humanos,
entre otros—, los niveles de inversion que realiza el
sector privado para mejorar las capacidades productivas
y la incorporacién de innovaciones, el acceso a
precios razonables de insumos de uso difundido o la
disponibilidad de financiamiento, por mencionar algunos
de los componentes “no precio” que tienen una incidencia
relevante sobre la productividad y competitividad media
de los distintos sectores de la economia.

El impacto del tipo de cambio y de los factores que
influyen en la competitividad “no precio” difiere entre
sectores e, incluso, a nivel de la empresa, y por lo tanto
las conclusiones nunca pueden ser totalizadoras. Sin
embargo, el camino hacia el desarrollo industrial nunca
podra ser el producto del libre funcionamiento del
mercado (como cree gran parte del equipo econémico
actual) y tampoco sera la consecuencia de una politica
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de tipo de cambio “alto” (latiguillo permanente de los
lobbistas), sin articulacién alguna con un conjunto de
politicas de largo plazo que fijen prioridades en materia
de industrializacion y desarrollo tecnoldgico, identifiquen
los actores y las fuentes de la acumulacidn y maximicen
los impactos multiplicadores de la demanda, tanto interna
como internacional.

La principal conclusion podria resumirse en la idea de
que no existe un atajo: los casos exitosos de desarrollo
industrial tardio no pueden explicarse por un tipo de
cambio “alto” utilizado en forma aislada de una matriz
de politicas e intervenciones sostenidas en el tiempo,
destinadas al desarrollo de las capacidades nacionales.
La politica cambiaria varia entre los casos exitosos. El
denominador comun es la implementacion decidida de
politicas industriales y tecnoldgicas.

En el caso argentino, los estudios empiricos que
analizaron la relacion entre rentabilidad de la industria y
competitividad cambiaria indican que el tipo de cambio
real constituye una variable que impacta significativa
y positivamente en todos los sectores industriales. Sin
embargo, estas investigaciones también identifican
el ritmo de crecimiento de la economia mundial y del
mercado interno como factores con incidencia sobre
la rentabilidad de la industria. Del analisis de los datos

empiricos de mas largo plazo para el caso de la economia
argentina surge que, en el caso de algunas industrias
(sector automotor, de bienes industriales diferenciados y
de commodities industriales), el impacto del crecimiento
mundial tiene una mayor incidencia que el nivel de
actividad interna. En el caso de otros sectores industriales
mas complejos (aquéllos con mayor valor agregado como,
por ejemplo, el de bienes de capital), lainformacién indica
que el mercado interno es particularmente relevante.

La preeminencia del nivel de actividad (externo
e interno) sobre el desarrollo industrial no deberia
sorprendernos: de acuerdo con la literatura tedrica, el
aumento de productividad en una economia proviene
del proceso de expansién de la actividad econdmica
general y, en largo plazo, del proceso de inversion que se
verifiqgue como consecuencia del crecimiento. Dicho de
otro modo, los incrementos en los niveles de actividad
inducen incrementos en la productividad en el mediano
plazo, lo que conlleva a un mejoramiento en los niveles
de rentabilidad por ganancias de productividad, que
estan asociadas a lo que se denomina “competitividad no
precio”.

Un grafico sencillo ilustra la dinamica reciente para el
caso argentino. En el periodo de la post-convertibilidad,
las exportaciones industriales argentinas parecen haber
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estado mas influidas por el nivel de actividad en Brasil
que por el comportamiento de tipo de cambio, medido
en este caso a través de la serie de tipo de cambio real
multilateral del BCRA.

En gran parte de este periodo, ademas, se implementd
otro tipo de politicas que contribuyeron a mejorar la
insercion de la industria en el exterior a partir de una
consolidacién en el mercado interno. Las retenciones a
las exportaciones de productos primarios produjeron
un cambio en la estructura de las rentabilidades en
favor de los sectores transables no tradicionales, léase
un aumento relativo de la rentabilidad a favor de la
industria manufacturera. En el mismo sentido operaron
las politicas fiscales y redistributivas desplegadas durante
los tres gobiernos anteriores, que tuvieron un impacto
muy importante sobre el fortalecimiento del mercado
interno.

En los ultimos tres afios la Argentina experimentd dos
devaluaciones impulsadas desde la politica econémica
(2014 y 2015/6). En ambas se verificd una contraccién
inmediata en la produccién y el empleo industrial,
asociada fundamentalmente al impacto de la devaluacion
sobre el salario real que afectd el dinamismo del mercado
interno de productos industriales. El elevado coeficiente
de importaciones que caracteriza al funcionamiento de la

economia argentina determina que los ajustes cambiarios
se traduzcan en aumentos de costos que, convalidados por
la demanda, se trasladan a los precios finales. En el mismo
sentido, la naturaleza de pais productor y exportador de
alimentos también determina que las devaluaciones —si
no son compensadas por la politica publica— se reflejen
rapidamente en un encarecimiento de los bienes-salario,
reduciendo la capacidad de consumo interno.

En resumen, la cuestion cambiaria representa un tema
de enorme complejidad. Lamentablemente, la discusion
actual sobre el nivel de tipo de cambio y su eventual
“atraso” no parece tomar nota de ello. Se trata de un déja
vu para la politica macroeconémica.

Sin ignorar las pulsiones hacia la primarizacién que
ejercen las politicas de apreciacién cambiaria (utilizadas
como mecanismo antiinflacionario) y las sefiales que
este tipo de politica envia al desarrollo de las actividades
especulativas, no hay razones para pensar que los
problemas estructurales de la economia argentina
pueden resolverse por la via de devaluaciones sucesivas.
Por el contrario, el desafio del desarrollo requiere de un
conjunto muy importante de politicas macroeconémicas,
sectoriales y tecnoldgicas que lo tornen viable. Como
ya hemos dicho en algun otro articulo: es la estructura
productiva... amigo.

Exportaciones industriales argentinas
Exportaciones y crecimiento del PIB en Brasil PIB Brasil
Zggg =100 (en indice 2000 = 100 y en variaciones porcentuales interanuales) Porcentaje
350 8,0
300 6,0
250 \/ 40
200 2,0
150
100 2,0
Exportaciones industriales
PIB Brasil
50 -4,0
0 6,0
00 01 02 03 04 05 06 07 09 10 1 12 13 14 15 16
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC, BCRAy Banco do Brasil
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RESENAS

Produccion, demanda

y comercio agricolas.
Perspectivas 2016/25

Los prondsticos que se presentan en este documento
describen un periodo largo de precios relativamente bajos
—comparados con los niveles observados en la década
previa—, pero estables para los principales productos
agricolas. Esto constituye un dato relevante parala economia
argentina, que en un contexto de esta naturaleza no deberia
esperar grandes beneficios por el aumento en los precios de
sus principales exportaciones. Mirado desde la perspectiva
del comportamiento de la inflacién doméstica, de acuerdo
a este panorama no cabe esperar presiones relevantes
originadas en esa fuente exdgena de inflacién. Lo que
ocurra con los términos del intercambio tiene, en efecto,
elevada importancia a la hora de explicar las aceleraciones
inflacionarias en una economia productora y exportadora
de alimentos como la argentina.

La evaluacion de la OECD y la FAO acerca del crecimiento
econdmico mundial y el comercio no son muy auspiciosas;
implicanun panorama paralapréximadécadade crecimiento
lento y heterogéneo entre regiones, con una trayectoria
modesta para el caso de las economias emergentes. En
resumen, para los proximos afios no deberiamos esperar
que el mundo funcione como traccion para mejorar el
desempefio nacional. Las proyecciones sobre el nivel de
actividad en Brasil que se presentan en este documento
tampoco permiten augurar una fuente de estimulo externo
para la Argentina.

FAO - OECD'

Las perspectivas agricolas para los préximos diez afios
ponen de manifiesto un conjunto de desafios importantes
para el futuro de estos sectores productivos. En la fase previa
a la inflexién ocurrida a partir del 2013, la fuerte demanda
mundial y los bajos niveles de stocks dieron como resultado
un ciclo de precios altos que, a su vez, generd incentivos
econdmicos y condiciones favorables para aumentar la
produccion agricola mundial, que se expandid a un ritmo
del 2,5% anual durante la ultima década. Para los préximos
diez afios, en cambio, la produccién agricola enfrenta una
serie de condiciones diferentes.

El crecimiento de la demanda mundial varia entre los
distintos productos basicos, pero en general se prevé que
sea mas lento que en la década anterior. De acuerdo con el
informe, ello supondra que el sector sea menos atractivo
para las inversiones, reduciendo el crecimiento total de la
produccion agricola a 1,6% anual en promedio durante el
periodo de proyeccién.

En el sector de los cultivos, las mejoras de rendimiento
seran responsables del 80% del crecimiento de la produccién
total, mientras que la expansidn de lasuperficierepresentara
el 20%. Se prevé que la superficie agricola cosechada de los
principales cultivos aumente 42 millones de hectareas (4%)
durante la préxima década; casi la mitad de este incremento
se produciria en Brasil y en la Argentina.

En linea con las proyecciones realizadas por la OECD vy
la FAO, el informe publicado en abril por el FMI sobre la
marcha de la economia mundial® agrega algunos datos
sobre la evolucién de los precios de las principales materias
primas entre mediados del 2016 y abril del corriente afio
que pueden aportar informacion relevante en esta resefia.

1- A continuacion resefiamos un documento preparado en forma conjunta por la OECD y la FAO referido a las perspectivas mundiales para la produccion, la demanda,

el comercio y los precios de los principales productos agricolas hasta el afio 2025.

OECD/FAO (2016), OCDE-FAQ Perspectivas Agricolas 2016-2025, OECD Publishing, Paris.DOI: http://dx.doi.org/10.1787/agr_outlook-2016-es
2- Las proyecciones se basan en informacion recolectada en 41 paises en 12 regiones geograficas.

3- World Economic Outlook, Abril 2017. Ver pagina 52 en adelante.
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El indice de materias primas del FMI se ha incrementado
en el periodo mencionado un 15,5% con un desempefio
desparejo entre los distintos tipos de commodities: mientras
la energia y los metales experimentaron un aumento del
21,1% y del 23,6%, respectivamente, los precios de los
alimentos solo se incrementaron un 4,9%.

De acuerdo con el FMI, el aumento observado en el
precio del petréleo se explica fundamentalmente por la
decisidon de la OPEC respecto a los recortes programados
de la produccidn. Sin embargo, en sus proyecciones hasta el
afio 2021 espera niveles de precios estables en torno a los
valores que se operan hoy en el mercado.

En el caso de los metales, el aumento del precio se
justifica principalmente por el notable incremento de la
construccion en China y por los anuncios de un plan de
infraestructura de diez afios de duracién realizado por la
gestion de Trump en los Estados Unidos. A futuro tampoco
se esperan movimientos notorios en este conjunto de
productos. En el caso de los alimentos, las proyecciones del
FMI indican subas modestas para el afio en curso seguidas
de caidas en el 2018 y una tendencia estable hasta fines del
2021.

A continuacién resumimos las principales conclusiones
del documento Perspectivas Agricolas 2016-2025 de la
OECD Yy la FAO:

e De acuerdo con la OECD vy la FAO, la era de los precios
altos para los productos agricolas en su conjunto ha
terminado. A partir de fines del afio 2013 la retraccion
de los precios fue notoria en los productos lacteos y
los principales cultivos agricolas. En el caso de la carne
el declive se produjo luego del 2014, afio en el que se
experimentd un maximo histérico.

e E|l crecimiento de la oferta, el debilitamiento de la
demanda como consecuencia directa de la desaceleracion
econdémica general, la notable reduccion en el precio
de la energia (petrdleo) y una mayor acumulacion de
existencias han sido los principales factores explicativos
de la caida en los precios.

e Paraelperiodo2016-2025 elinforme prevé un crecimiento
decreciente de la demanda. Este debilitamiento de Ila
demanda se explica en un aumento mas lento de la
poblacion mundial —que representa el principal factor de
impulso para la demanda-y un incremento moderado de

Superficie y rendimiento
Crecimiento por region para 2025 respecto de 2013-2015
(en porcentaje)

Porcentaje
25 T T T T T T
B Crecimiento de la superficie O Crecimiento del rendimiento -
20 L
15 |
10
5 F
0
= @ > > >
¥ F ® & & © $® S
S S c}}\ R S (&{b é{\ ‘&Q \Qo &Q,Q
S ) ® 25 5> S3 ® S
O N P S 2 P
> & & l S Sl &
P ¥ S N
&P & A NS ®
¥ & & N
S @
v < &

FUENTE: OCDE/FAO (2016) “OCDE-FAO Perspectivas Agricolas”, Estadisticas de la OCDE sobre agricultura (base de datos), http://dx.doi.org/10.1787/ agr-data-en.
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los ingresos en las economias emergentes.

e E| crecimiento poblacional en los paises en desarrollo
constituye el principal motor del consumo mundial (de-
manda) de productos agricolas. Se prevé que la poblacién
mundial aumente de 7,4 mil millones en 2016 a 8,1 mil
millones en 2025. El 95% de este incremento se producira
en los paises en desarrollo.

e E| segundo factor determinante de la demanda es el
crecimiento del ingreso per capita. En el caso de esta
variable, el principal impulso también provendrd de
los paises en desarrollo. En el mismo sentido opera la
elasticidad ingreso de la demanda de alimentos en los
paises de menores recursos donde la mayor parte de
la poblacion destina el total de sus ingresos (y de su
potencial incremento) al gasto en alimentos.

e E| tercer factor explicativo de las tendencias que se
observan de aqui al 2025 es el cambio de habitos de
consumo. A medida que los paises se desarrollan, éstos
atraviesan una “transicién nutricional” en la cual los
ingresos mas altos se traducen primero en una demanda
de mds calorias y luego en una demanda de mas proteina
(por lo general, proteina de origen animal), asi como de
otros nutrientes procedentes de frutas y verduras. Esta
tendencia se acompafia de un mayor consumo de azucar,
aceites y grasas, y de alimentos procesados en general.

e El informe basa sus proyecciones en un nivel de
crecimiento mundial que seguira desempefiandose por
debajo de las expectativas. Esta tendencia es la resultante
de la combinaciéon de niveles magros de crecimiento
en las economias industrializadas y de un desempefio
desparejo entre las economias emergentes. El documento
prevé un crecimiento de mediano plazo del PIB en los
Estados Unidos relativamente sélido, a una tasa anual de
2,4% durante la préxima década. También proyecta una
recuperacion moderada en la Zona Euro, con una tasa
estimada de crecimiento promedio anual de 1,7% para el
conjunto UE15. La elevadaincertidumbre que introduce el
funcionamientodel mercadofinancieroyladesaceleracion
del crecimiento comercial internacional son factores que,
de acuerdo con el documento, impactardn negativamente
en el nivel de actividad mundial, en particular sobre las
economias emergentes.

e E| panorama para las economias emergentes es
mas heterogéneo. Se proyecta que China contintde
experimentando una desaceleracién gradual, con un
crecimiento del PIB que disminuye a 6,2% anual en
los préximos 10 afios, en comparacién con la tasa de
crecimiento promedio de 9% anual que mostré durante
la dltima década. Las perspectivas de crecimiento de la
India se mantienen en torno al 7,6% anual. Para los casos
de Brasil y Rusia, el informe estima una recuperacion
gradual pero muy modesta del nivel de actividad, con un
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promedio de 2% y 1,2% anuales, respectivamente, hasta
el 2025. Para el resto de las economias emergentes, el
estudio prevé un nivel de crecimiento marginalmente
inferior al observado en la década previa.

e E|l informe llama la atencién sobre los efectos distri-
butivos del crecimiento econdmico, porque si bien las
proyecciones suponen que el incremento del ingreso
producto del crecimiento deberia extenderse al conjunto
delapoblacidny, porlotanto, tener unaincidencia positiva
sobre la demanda de varios productos alimenticios, en
la realidad se espera que el crecimiento no se reparta
de manera equitativa y los consumidores en el extremo
inferior de la distribucion del ingreso no experimenten
un incremento de sus ingresos. En el mismo sentido, el
documento sefala que, si bien muchos de los paises en
desarrollo y otros menos adelantados crecen con fuerza,
lo hacen desde una base muy baja y por lo tanto el
incremento absoluto en el ingreso resultara acotado. La
dinamica observada en la distribucion del ingreso explica
por qué, pese a largos periodos de crecimiento robusto,
los patrones de consumo de alimentos han cambiado
muy lentamente.

e En relacion con el consumo, el documento prevé una

mayor demanda de carne, productos pesqueros y lacteos,
lo que provocara una mayor demanda de forraje, en
especial de cereales secundarios y harinas proteicas. Se
espera que la demanda de productos basicos agricolas
destinada a la produccién de biocombustible se estanque
como consecuencia de precios mas bajos de la energia,
en forma paralela con un despliegue de politicas mas
conservadoras respecto a estos combustibles.

A la proteccion del comercio agricola en la
mayoria de los paises de la OECD se suman
las politicas publicas puestas en marcha por
varias economias emergentes que persiguen
objetivos de autosuficiencia.

e Hasta el 2025 se prevé que el aumento en la demanda
de alimentos se satisfaga mediante incrementos de
productividad, con cambios moderados en el drea de
cultivo y en las existencias ganaderas. Las proyecciones
indican que las mejoras de rendimiento representaran
el 80% del aumento de la produccion de cultivos. La

Porcentaje
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mayor parte de las nuevas dreas de cultivo provendran de
Africa (fundamentalmente dedicas al cultivo de cereales),
mientras que la expansion en América Latina se centrara
en la soja. Se espera que el rendimiento crezca con mas
lentitud en los principales paises productores, producto
de la progresiva dificultad en el avance de la frontera
tecnoldgica.

Las proyecciones conjuntas de la OECD y la
FAO presentan un escenario de aumento del
comercio agricola a una tasa que representa
la mitad del incremento observado durante la
década anterior.

e E| escenario a futuro introduce un nuevo “vector de
preocupaciones” con impacto en la salud de la poblacién,
relacionado con la presencia de una combinacién
compleja de desnutricién (muy pocas calorias), obesidad
y deficiencia de micronutrientes (con regimenes
alimenticios desequilibrados). Tanto en los paises en
desarrollo como en los desarrollados se prevé que el
consumo de azucar, aceites y grasas aumente mas rapido
que el consumo de alimentos basicos y proteinas, lo que
en gran parte se debe a que la gente consume productos
alimenticios mas procesados.

e Las proyecciones presentadas por la OECD y la FAO
indican que el comercio agricola aumentara, pero a
tasas menores que en el pasado. Al igual que en el caso

de la oferta y la demanda mundiales, se espera que el
comercio se expanda hasta el 2025 a tasas menores a las
observadas durante la década previa. Las caidas seran
particularmente notorias en los cereales y los productos
lacteos, pero también seran significativas en la carne y el
pescado. La razén principal de esta desaceleracién son
las tasas de crecimiento mas lentas en las economias
emergentes, que tienen una elasticidad de ingreso
de la demanda relativamente alta en la mayoria de los
productos alimenticios. La relevancia de China como
principal importador de varios productos basicos implica
que la desaceleracion de su tasa de crecimiento se
presentara como un factor relevante en la trayectoria del
comercio.

El documento también se refiere a la adopcion de politicas
mas proteccionistas en algunos de los principales paises
importadores como otro factor explicativo relevante en la
desaceleracion del comercio. A la proteccion del comercio
agricola en la mayoria de los paises de la OECD —que
de acuerdo con el informe han ido disminuyendo- se
suman las politicas publicas puestas en marcha por varias
economias emergentes (como China, India e Indonesia),
que persiguen objetivos de autosuficiencia.

Las exportaciones agricolas permaneceran durante
el periodo en andlisis concentradas en unos cuantos
proveedores clave. En 2025 el 70% de las exportaciones
agricolas se originara en solo cinco paises. Se prevé que la
mayor concentracion de las exportaciones provenga del
comerciodesoja,donde loscinco principales exportadores
representan casi el 95% de las exportaciones totales.

Cambios de precios mundiales en 2025
En un escenario de crecimiento menor del PIB de China
(diferencia porcentual comparada con la proyeccion base)
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La importancia de unos cuantos exportadores para el
suministro de numerosos productos basicos supone
impactos potencialmente significativos en el mercado
si las exportaciones se ven afectadas, como resultado
de las crisis de produccion o de los cambios de politicas
publicas.

e Para el 2025 un solo pais representara el 40% de las
exportaciones mundiales de raicesytubérculos (Tailandia),
de leche en polvo (Nueva Zelanda), de mantequilla
(Nueva Zelanda), de otras semillas oleaginosas (Canada),
de carne de ovino (Australia) , y de azucar y soja (Brasil).
Los Estados Unidos se mantendrdan como el principal
exportador de maiz, pero perderan parte de la cuota de
mercado en favor de Brasil. Se prevé que Brasil sustituya
a los Estados Unidos como el principal exportador de soja
y a India como el principal exportador de carne vacuna.
Esta trayectoria esta basada en una proyeccién de
depreciacién continua del real brasilefio, lo que permite
que sus exportaciones sean comparativamente mds
competitivas.

e Las importaciones agricolas se encuentran mas
dispersas, y esta situacién permanece constante hacia
adelante. En algunos productos, sin embargo, mas nota-
blemente soja y raices y tubérculos, una proporcidn

relativamente alta de la demanda de importaciones
proviene de un conjunto reducido de paises. Chinasigue
siendo un mercado decisivo para algunos productos
basicos; sobre todo para la soja, pero también para los
productos lacteos y los cereales secundarios, excluido
el maiz.

En la proxima década, los precios reales no
experimentardn desviaciones significativas
respecto a los niveles actuales.

e En resumen, las proyecciones conjuntas de la OECD
y la FAO presentan un escenario de aumento del
comercio agricola a una tasa que representa la
mitad del incremento observado durante la década
anterior. El hecho de que relativamente pocos paises
tengan abundantes recursos naturales significa que el
comercio se volverd mas importante para la seguridad
alimentaria mundial. Sin embargo, el comercio de
los productos alimenticios basicos se verd limitado
por la implementacion de politicas de autosuficiencia
alimentaria en varios paises y por un cambio estructural
en el comercio, con una mayor proporcion de productos

Crecimiento del comercio por producto basico

Crecimiento anual en términos de volumen
(en porcentaje)
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con mayor valor agregado.

e En el corto plazo, la evolucion de los precios nominales
muestra una caida en el caso del arroz, el trigo y otros
cereales secundarios como producto de la combinacion
del nivel de reservas mundiales y una demanda
ralentizada. Para el mediano plazo las proyecciones
indican una tendencia ascendente pero muy modesta
para los cereales, con ganancias mas significativas en los
cereales secundarios como consecuencia de la demanda
de forrajes por parte de Chinay las limitadas posibilidades
de expansion de produccion. Los precios del azucar se
mantendran estables, con un nivel de produccion mundial
que logra satisfacer la creciente demanda de los paises en
desarrollo.

e Enlapréximadécada los precios reales no experimentaran
desviaciones significativas respecto a los niveles actuales.
A nivel mundial se prevé que el crecimiento de la
produccion y la demanda se desaceleren, lo que implica
una trayectoria de precios globalmente neutra. Sin
embargo, las tendencias de los precios reales de cada
producto basico dependeran de su situacion particular de
oferta y demanda.

e Como ejemplo de las tendencias de largo plazo, el
documento presenta el caso del precio del trigo, que
durante los Ultimos 100 afios sufrié una disminucidn del
1,5% promedio por afio en términos reales. Aunque la
tendencia general durante el siglo pasado consistio en

la disminucién de precios, los mercados fueron objeto
de shocks (guerras, crisis politicas y desastres naturales)
que causaron periodos de aumento de precios y alta
volatilidad. La magnitud de estos shocks ha disminuido
con el tiempo debido a las mejoras en la capacidad de
recuperacion de la produccion y la globalizacion del
comercio.

Como ejemplo de las tendencias de largo
plazo, el documento presenta el caso del
precio del trigo, que durante los ultimos
100 aiios sufrioé una disminucion del 1,5%
promedio por afio en términos reales.

e Como nota final, vale la pena recordar que estas
proyecciones —tal cual aclaran las instituciones autoras
del informe— estdn sujetas a un amplio conjunto de
incertidumbres, entre ellas las variaciones en los
precios del petrdleo, los rendimientos de la produccion,
la trayectoria del crecimiento econdmico, el cambio
climatico y la decisiones de las regulaciones que
decidan los paises, en particular los que tienen un rol
relevante en la esfera mundial. Como ejemplo del efecto
de la intervencion estatal, el informe cita los cambios
anunciados por China en su politica de cereales, lo
que incluye fijar precios internos y la gestion de las
existencias.

Precio de largo plazo del trigo
Evolucion en términos reales

dol./ton.

(en dolares por tonelada)

1600

1400 |

Desviacion

1200 F
1000
800
600
400

200 Tendencia de

largo plazo

Precio real

SR I T T T SR NN S St PR R S S S P S N . S PR RN R I
FFEFEFFEFETETFEFEFLTSEEEEES S S

Nota: La banda de desviacion refiere a una desviacion estandar de 1 por encima y por debajo de la linea de tendencia. Con el supuesto de
que los términos de errores se distribuyen como una normal, 68% de las observaciones deberian presentarse dentro de este rango.
FUENTE: “Wheat price received” mensual de las estadisticas rapidas del Departamento de Agricultura de Estados Unidos de América (USDA).
Se deflactaron con datos del indice de precios al consumidor (IPC) mensual de www.econ.yale.edu/~shiller/data/ie_data.xls.
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Datos basicos de la economia argentina

RUBRO 2016 2017

2013 2014 2015  Itrim. Il trim.

Il trim. IV trim. | trim.(*)

P.1.B Total(variacion igual periodo del afio anterior) 2,4 -2,5 2,6 0,6 -3,7 -3,7 2,1 -0,4
P.I.B Agropecuario (variacion igual periodo del afio anterior) 11,0 3.2 78 -7,8 -8,1 -1,5 1,6 sfi
P.I.B Industria(variacion igual periodo del afio anterior) 15 -5,1 0,8 -0,8 -8,2 -8,3 -5,0 sli
P.I.B Total (en millones de pesos corrientes) 3348308 4579086 5854014 6898032 8248262 8247713 8829946 sfi
Saldo comercial(millones de dolares) 1521 3106 -2969 -342 1030 1378 58 -1087
Exportaciones(millones de dolares) 75963 68335 56788 12442 15399 15757 14134 12660
Importaciones(millones de dolares) 74442 65229 59757 12784 14369 14379 14076 13747
Balance de la cuenta corriente(millones de délares) -12143  -8031 -16806  -4.681 -3069  -2875 -4400 sfi
Deuda externa(millones de ddlares) 194673 209119 222829 238733 249824 si si sli
Términos de intercambio(2004=100) 1352  131,8 126,1 128,5 132,7 1399 1352 1313
Total reservas internacionales(millones de dolares) 30599 31443 25563 29572 31485 29902 38772 50522
Tasa de interés activa(efectiva anual,%) 17,3 23,3 245 30,5 33,8 214 269 249

Promedio efectivo mensual(%) 1,3 1,8 1,8 2,2 24 2,0 2,0 1,9
Tasa de interés pasiva para ahorristas(efectiva anual,%) 14,9 20,3 21,0 254 27,8 23,1 19,7 18,3

Promedio efectivo mensual(%) 1,2 1,5 1,6 1,9 2,1 1,7 1,5 14
M1(promedio anual, en % del PIB) 11,45 10,46 10,94 9,37 8,93 942 10,38 9,67
M2(promedio anual, en % del PIB) 15,00 13,74 14,41 12,23 11,81 12,74 14,04 13,03
M3(promedio anual, en % del PIB) 2440 21,86 22,80 19,55 1944 20,78 22,36 20,63
Resultado total SPNF (en % del PIB) -1,9 2,5 -39 si si si si sfi
Precios al consumidor

(variacién acumulada) 10,9 238 11,9 si 74 3,3 59 6,3
Precios al por mayor

(variacién acumulada) 14,8 28,2 10,6 17,2 8,2 35 2,5 41
Tasa de desempleo(%) (1)(promedio) 71 7,3 6,5 - 9,3 8,5 7,6
Tasa de subempleo(%) (1)(promedio) 8,6 9,0 8,4 - 1,2 10,2 10,3
Tipo de cambio (peso/dolar) 5,48 8,13 9,29 14,73 1452 1522 15,70 15,98

(*) Provisorio. sfi: Sin informacion.
(1) En porcentaje de la poblacién econémicamente activa.
Nota: Para las lineas de datos anuales (Dic./Dic.), en los trimestres corresponden los acumulados trimestrales.

FUENTE: FIDE, con datos de fuentes oficiales y privadas.

Se distribuye por suscripcion

Valor de la suscripcion anual:
Argentina:  $ 700
Exterior: u$s 170

Paises limitrofes: u$s 140
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BANCO HIPGTECARIO S.A. CUIT 30-50001107-2, RECONQUISTA 151 (1003) CABA.
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