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EL DATO DEL MES

Tipo de cambio. El délar salt6 este lunes de $47 a $62. Al cierre de este informe el délar oscilaba en torno de
$59.

LO QUE HAY QUE SABER

Elecciones primarias y crisis cambiaria. La derrota del gobierno en las PASO del ultimo domingo fue de una
magnitud inesperada. Esto provocé una corrida cambiaria con una suba del tipo de cambio de 33% y masivas
ventas de deuda argentina, haciendo saltar el riesgo pais a casi 1.900 p.b. Frente al inevitable impacto en los
precios y el ingreso disponible el gobierno anuncié compensaciones para los asalariados, pero no ha logrado
eliminar revertir la incertidumbre de familias, empresas e inversores locales y del exterior.

Riesgos visibles. Al cierre de este informe, se observaba una alta incertidumbre sobre los futuros escenarios
adversos probables bajo esta severa crisis econémica: a) renovacion de las ventas de bonos argentinos en
Nueva York, y nuevos niveles récord de la prima de riesgo pais, b) fuertes subas de precios y desabastecimiento
de productos con huida de pesos a dolares, lo que aceleraria la inflacion a niveles incontrolables, c) fuertes
temores sobre la capacidad de pago de empresas e individuos, lo que podria conducir a un peligroso escenario
antes de las elecciones presidenciales del préximo 27 de octubre.

Hacia unarecesién global. La tregua comercial entre EE.UU. y China se ha roto y es inevitable una guerra de
depreciaciones de monedas. Los bancos centrales de cada vez mas paises estan bajando sus tasas de interés
para tratar de evitar una gran recesion mundial.

Brexit en octubre: Con el nuevo Primer Ministro Boris Johnson, el Reino Unido se acerca peligrosamente a un
Brexit sin acuerdo con la Unién Europea. Los inversores britanicos se anticipan apostando en contra de la libra
frente al riesgo de una recesion y de un resurgimiento de iniciativas independentistas en Escocia.

LO QUE VIENE

Probables cambios en el Gabinete. Desde ayer hay fuertes rumores de eventuales cambios en el Gabinete
de ministros, con énfasis de los medios de prensa en la probable remocion del ministro de Hacienda.

Devaluacion, precios y actividad. El fuerte aumento del tipo de cambio en esta semana conduce a una
inexorable aceleracion de la inflacién para lo que resta del afio y a una revision hacia la baja a las proyecciones
de crecimiento del PBI de Argentina.

Trump vs. China. Ante la depreciacion del yuan, se aguardan nuevas restricciones comerciales de EE.UU. si
bien el presidente Trump postergaria para diciembre la suba de aranceles prevista para el proximo 1° de
septiembre.,
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PRINCIPALES INDICADORES HASTA FIN DE JULIO DE 2019

2019
Abril Mayo Junio  Julio Tendencia
hasta julio
IPC 34% 3,1% 2,7% 2,2%
Var. % mensual o @
IPC “| 55,8% 57,3% 55,8% 54,4% @
Var. % interanual
Industria . 61,6% 62,0% 59,1% s.d.
% uso capacidad insraﬁ ‘
2019
Abril Mayo Junio Julio Tendencia
hasta julio
LELIQ S|  73,9% 70,7% 62,7% 60,4% @

% nom. anual en $ al dltimo dia del mes

EMBI Arg F 950 985 835 781 Estable

Riesgo pais en puntos basicos al ultimo dia del mes
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$/USS prom. bancos al ultimo dia del mes
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Depésitos 1 1,4% 2,3% 3,8% 2,9% ﬁ

€N PESOS sector privado Var % saldos promedios mensuales
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I. PRECIOS
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor | Periodo anterior
IPC CABA Diteccion General de 0 2019 Var. % mensual 2,8% 3.1% (8]
.A.B. unio - -
Estadistica y Censos. J Var.% interanual 53,3% 54,7% O
Vat. % mensual 2,6% 2,6% a
PRECIOS IPCG.B.A 2 2
INDEC lio 2019 Var.% interanual 54,8% 54.8% (8]
ulio
IPC NACIONAL J Var. % mensual 2,2% 2.7% (@]
Var.% interanual 53,9% 55,8% (@]
II. ACTIVIDAD
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor | Periodo anterior ||
Ventas en Shoppings INDEC Mayo 2019 Var. % interanual a p.corrientes 28,4% 21,2% (9]
Demanda interna | Ventas en Supermercados ) Mayo 2019 Var. % interanual a p.corrientes 44.7% 45,6% 2
Patentamiento autos 0 Km ACARA Julio 2019 Var.%interanual -26,4% -44,3% (9]
Estimador Mensual de Var.% mensual (sin estacionalidad) | 0,2% 0,8% (@]
Actividad Actividad Economica INDEC Mayo 2019 Var.% interanual (sin estacionalidad) | 2,6% -1,3% D
ctvida Var. % may '19 vs may ' 18 3.1% _4,6% (@]
PBI 1 er Trimestre 2019 Var. % ene-mar '19 vs ene-mar' 18 | -5,8% -6,1% (@]
Actividad indice de Produccién Junio 2019 Var.% interanual -6,9% -7,0% o
ctivida K unio
Industrial Industrial Manufacturero INDEC Var. % ene-jun '19 vs ene-jun' 18 | -9,4% -9,9% @]
Uso capacidad instalada Mayo 2019 % uso capacidad instalada 62,0% 61,6% (@]
Construccion Indicador Sintético de la INDEC Mavo 2019 Var.% interanual -11,8% -3,5% o
Actividad de la Construccion ’ . Var. % ene-jun '19 vs ene-jun' 18 | -9,4% -8,9% @]
IVA DGI (Brut Var % mensual 0,4% 5,7% 2
Ingresos (Bruto) Var. interanual 52,0% 43,4% (9]
tributarios Var % mensual 35,2% 1,6% O
Sist S idad Social i > >
relacionados con la istema Seguridac Socta AFIP Julio 2019 Var. interanual 39,2% 32,0% (0]
actividad interna Créditos v Débitos en Cia.Cte Var % mensual 7,0% -4,8% (0]
Y ' Var. interanual 56,0% 35,5% o
ITI. COMERCIO EXTERIOR
VARIABLE FUENTE Periodo Unidad Valor | Periodo anterior [
Junio 2019 Nivel (U$S M) 5.235 6.017 (0]
Exportaciones Enero-junio 2019 Nivel (U$S M) 30.752 30.035 (o)
Var. % interanual 2,4% 2,5%
Comercio Exterior . INDEC Junio 2019 I\fvel (L}S M) 4_'174 4.644 n
Importaciones Enero-junio 2019 Nivel (U$S M) 25.163 34.899 e
Var. % interanual -27,9% -28,7%
. Junio 2019 Nivel (U$S M) 1.061 1.373 (0]
Saldo bal 1
a'dobatanza comercia Enero_Junio 2019 Nivel (U$S M) 5.580 4,864 [
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PANORAMA DE ARGENTINA

ELECCIONES Y CRISIS FINANCIERA: HACIA OTRO COSTOSO FIN DE CICLO.
Héctor Rubini

La derrota del gobierno en las PASO del ultimo domingo fue de una magnitud inesperada. Esto provocé
una corrida cambiaria con suba del tipo de cambio de 33%, y una huida de deuda argentina que hizo
saltar el riesgo pais a casi 1.900 p.b. Frente al inevitable impacto en los precios y el ingreso disponible
el gobierno anunci6é compensaciones para los asalariados, pero aun no logra revertir la incertidumbre
de familias, empresas e inversores locales y del exterior.

Como observamos en el IEM del mes anterior, la gradual baja de la inflacién y los iniciales sintomas de mejora de
indicadores de consumo y actividad daban margen para esperar un buen desempefio del Gobierno en las elecciones
Primarias Abiertas Simultaneas y Obligatorias (PASO) del ultimo domingo. Su derrota no estaba en los prondsticos
practicamente de nadie. L.a magnitud de esta, mucho menos. Segtn el escrutinio provisorio a nivel nacional el frente de
oficialista perdié por 13 puntos porcentuales frente al kirchnerismo.

Lo mds conmocionante para el Gobierno fue la catastréfica derrota en la provincia de Buenos Aires, en principio
por 17 puntos porcentuales, aunque al cierre de este informe no se desmintieron rumores de que en el escrutinio definitivo
probablemente la diferencia final resultarfa ser bastante mayor. ;Hubiera sido distinto si se hubiera celebrado la eleccién en
la Provincia de Buenos Aires uno o dos meses atras? Tal vez si, tal vez no. Ahora, es practicamente imposible imaginar
siquiera una reversién en poco mas de 60 dias de estas cifras. Ademds, en la provincia de Buenos Aires, no hay ballotage.

Como se observa en la pagina anterior, ya en junio-julio se percibia cierta recuperacién del consumo y de la
actividad, con una incipiente desaceleracion de la inflacién. Sin embargo, el dltimo informe del Observatorio de la Deuda
Social de la Universidad Catélica Argentina sobre una poblacién urbana de 40,5 millones de personas, en el primer
trimestre de este afio 14,2 millones ya estaban en condiciones de pobreza, y en ese conjunto, casi 3 millones en
la indigencia.

La difusién de sondeos durante el viernes pasado que daban ganador a Macri en las PASO impulsé un fuertes
compras y subas en los precios de las acciones. La catastréfica caida de esta semana destruyé no menos de la mitad del
valor de no pocas acciones, significando pérdidas ruinosas para quienes creyeron en esos sondeos y el viernes
compraron esos activos en base a proyecciones luego frustradas.

Al cierre de este reporte parecian haberse calmado las aguas, pero el escenario turbulento de esta semana no tiene
final claramente definido. Con la difusién de los primeros nimeros del escrutinio varios bancos locales comenzaron a
aumentar la cotizacion del dolar en sus sitios web. Antes del mediodia de este lunes el precio del doélar superaba los $60 en
varias entidades, mientras las ADRs de empresas argentinas caian hasta 59% en Nueva York. Una vez mas, el BCRA
reacciond tardiamente saliendo al mercado con una venta minima de délares después del mediodfa. La credibilidad ya estaba
perdida: la huida de délares no era sélo de pequefios ahorristas, e inversores locales y del exterior comenzaron a vender
deuda argentina y a optar por otros activos.

El riesgo pais (EMBI Argentina) que el viernes 9 de agosto habia cerrado a 860 p.b. salt6 a 1460 p.b. y el
indice de acciones Merval cay6 37,9%, la segunda peor caida en la historia de dicho indice. E1 BCRA licité LELIQa
una tasa promedio de 74,8% anual, pero sélo logré renovar el 40% del total mientras que en el mercado bursatil las tasas
para cauciones volaron hasta niveles entre 300% y 500% anual.

El escenario lo resumi6 de una manera impecable el ex presidente del BCRA, Luis Caputo en una conferencia esta
semana: “El mercado estd priceando una victoria de Alberto, pero también que ya defaulted, y viene una reestructuracion
hostil. Los mercados sobrerreacionaron”.

En la tarde del lunes el presidente Macti telefone6 a algunos candidatos y dio una conferencia de prensa en la que
asigné la responsabilidad del “overshooting’ cambiario y la huida contra activos en pesos al frente que lo derrotd en las
elecciones del dia anterior. El martes el dolar cotizaba comodamente arriba de $60 en los bancos privados y la cotizacion
del Banco Nacién se acercaba a ese valor. El miércoles por la mafiana el presidente pidié disculpas en un mensaje al pafs
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en el que ademads anuncié algunas medidas de mejoras de suma fija para los asalariados, perceptores de ayuda social
(“planes” y becas), cierto alivio tributario para PyMes y trabajadores, y congelamiento del precio de combustibles y
petroleo crudo por 90 dias. Esta dltima medida entrard en vigencia en el dia de hoy, y generara inevitables conflictos con
las empresas del sector. Al no haberse llegado a ningun acuerdo con las empresas del sector, el gobierno aplicara esta
medida utilizando la Ley de Abastecimiento. Riesgo inevitable: potencial escasez de combustibles en las
proximas semanas. Al cierre de este informe trascendio que se eximira de IVA a ciertos alimentos de la canasta basica y
el ajuste por UVA hasta diciembre para los créditos indexados. Lo llamativo: ninguna medida adicional de real alivio
para los jubilados y pensionados.

El mercado accionario se estabiliz6 entre martes y miércoles. El riesgo pais cerrd el martes a 1.771 p.b. y ayer
miércoles a $1.946 p.b. Al cierre de este informe comenzaba a descender hacia 1.752 p.b. y el délar oscilaba en torno de

$59.

Al cierre de este informe el BCRA emiti6 la Com. “A” 6754 que la posicion de las entidades financieras en
moneda extranjera (de contado y a término en derivados de todo tipo) no podra superar el 5% de la
Responsabilidad Patrimonial Computable (RPC) del mes anterior. La nueva norma ahora impide netear posiciones
de contado con posiciones a término de signo opuesto, pero también puede incrementar la volatilidad del mercado de
futuros. En caso de transmitirse al mercado spot, la tranquilidad transitoria de la cotizacién del délar puede
desaparecer en pocos dias. Su efectividad y eficiencia es, ex ante, un interrogante sin respuesta precisa.

La estabilidad del tipo de cambio debe preservarse ahora, ya que este cimbronazo ha provocad aumentos de precios
que tornan inviable la vigencia de ofertas de grandes cadenas bajo programas oficiales de descuento como Ahora 12 u otros
analogos. De hecho, esos acuerdos entre el gobierno y las cadenas de comercializacion locales deben renegociarse el
proximo 7 de septiembre.

En caso de observarse nuevos saltos del tipo de cambio, aumentara la incertidumbre y el comportamiento de los
empresarios para preservar su capital de trabajo no va a ser otro que el de aumentar mas los valores en sus listas de precios
y retrasar los envios a sus clientes. Resultado inevitable en ese caso: desabastecimiento y aceleraciéon aiin mayor de
la inflacidn a pocas semanas/dias de las elecciones presidenciales del 27 de octubre.

Como lo remarcara ayer Miguel Angel Broda en un reportaje radial, la politica en curso bajo el programa del
FMI presenta varios puntos débiles para su sustentabilidad y credibilidad: baja demanda de pesos y altas tasas
de interés, renovacion de deuda del Tesoro de corto plazo, y exceso de demanda de ddlares. A esto tendriamos
que agregar, obviamente, el stock de LELIQs del BCRA, un pasivo cuasifiscal a menos de 7 dfas promedio de plazo,
que debera ser eliminado, mas temprano que tarde.

En definitiva, lo Gnico que le resta a la administracion actual es mostrar en lo que resta de mandato una eficiencia
en la gestién y una apertura al didlogo con la oposicion para evitar una crisis multiple (cambiaria, hiperinflacionaria,
bancaria y fiscal). Y también cierta definicién respecto del futuro del equipo de gobierno al menos hasta el préximo 10
de diciembre. Sobre el cierre de este informe arreciaban los rumores sobre la remocién de ministro de Hacienda, Nicol4s
Dujovne.

Igualmente, el sendero hasta el 10 de diciembre no esta libre de riesgos. Por lo pronto el costo fiscal del
paquete de medidas de alivo a los trabajadores es, de minima algo superior a los $ 50.000 millones. Emerge ahora
un nuevo interrogante: si a esto se suma el asociado al impacto negativo en el mercado interno del “overshooting”
cambiario de esta semana, scorren riesgo o no los futuros desembolsos del FMI para lo que resta del afio? El peor
escenario posible serfa el no desembolso del tramo para este trimestre, lo cual colocarfa al gobierno en una situacién
extremadamente dificil a pocos dfas de las elecciones presidenciales.

Los graficos de las siguientes paginas resumen en buena medida la evolucion de varias variables clave
desde diciembre de 2015 para dimensionar la relevancia de la crisis de estos dias.
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1. INDICADORES MONETARIOS Y CAMBIARIOS DE LA ERA MACRI
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DEBATES Y EMBATES SOBRE EL ATRASO CAMBIARIO
Juan Miguel Massot

Los indicadores sugieren que el tipo de cambio previo al lunes pasado no estaba atrasado. Su reciente
salto esta asociado a un cambio en las expectativas por el resultado de las PASO, la dolarizacion
preventiva de carteras, y a la tibia y dubitativa intervencion del BCRA. Sus efectos negativos sobre la
economia real y la situacidn social son ya inevitables.

1. De embates y debates politios

Las escaladas del ddlar en este tltimo afio y medio, y sus efectos sobre la inflacién, las tasas de interés y el animo
de la poblacién alertaron a los politicos sobre su rol en el actual escenario econémico y electoral. Esto implicé una catarata
de declaraciones, articulos e intervenciones mediaticas de todo tipo y tenor. Su motivo no ha sido otro que el uso del
supuesto atraso cambiario como herramienta del discurso electoral.

Esta situacién requiere al menos dos niveles de analisis. Por una parte, el de economia politica; por otra, el
eminentemente técnico en cuanto a la estimacién del supuesto atraso cambiario.

En un plano conceptual sobre el primer tipo de analisis, el enfoque de los “ciclos politicos de las devaluaciones”
sugiere que, en caso de tipos de cambio desalineados, los gobiernos suelen postergar los ajustes del tipo de cambio hasta
pasadas las elecciones. Se toma esta decisién debido a los efectos negativos que a corto plazo tiene la depreciacion de
la moneda nacional. Fstos pueden resumirse en la pérdida de poder adquisitivo de los sectores medios y bajos de la
piramide social debido al traslado del aumento del délar a los precios y no a los ingresos, y en el empeoramiento de las
expectativas econémicas no solo de esos sectores, sino también de los ahorristas y empresarios.

En consecuencia, dado que los candidatos buscan maximizar la cantidad de votos?, tratan de postergar las
devaluaciones todo lo que sea posible. Logicamente, la oposicion busca lo contrario, anticiparla. Esto es por al
menos dos razones: a) para que, en el caso de ganar, no sea su gobierno el que enfrente los costos sociales a corto plazo de
la devaluacién, sino que ese “trabajo sucio” sea realizado por el gobierno saliente; b) generar incertidumbre y cierta
inestabilidad econémica a corto plazo con el fin de perjudicar al oficialismo.

De esta manera, en escenarios econémicos de cierta complejidad y, sobre todo, en economias como la Argentina
en que el délar no sélo cumple con la funcién de ser reserva de valor, sino que es un termémetro del clima econémico en
general, tanto oficialismo como oposicion tratan de afectar su tendencia y fluctuaciones para su propio beneficio.

Consecuentemente, los debates y embates sobre el tipo de cambio que todos estamos observando obedece a la
légica de la economia politica de las elecciones.?

Ahora bien, una vez concluido el evento electoral, el gobierno en funciones debe actuar pragmatica y racionalmente
para enfrentar cualquier movimiento que afecte negativamente el bienestar. Lamentablemente, no fue el caso de esta
semana. El gobierno fall6 en la gestion de la politica cambiaria y sus efectos son muy negativos, incluso, para la
propia estrategia electoral en vista a octubre.

2. E/ debate técnico

El debate técnico pasa, segun se observa en los medios de comunicacion, por si hay o no atraso cambiario.
Brevemente existe atraso cambiario cuando el precio del doélar esta por debajo del tipo de cambio correspondiente
a uno real de equilibrio. Este ultimo, es aquel que permite un saldo de cuenta corriente sostenible en el tiempo, para
cierto nivel de tasa de crecimiento econdémico y condiciones internacionales (términos de intercambio, flujos de capitales,

2 La funcién de utilidad a maximizar no necesariamente es la cantidad absoluta de votos, sino que suele incorporar diferencias con otros candidatos,
la regionalizacién y sectorializacién del voto, la obtencién de escafios en las legislaturas, minimos relevantes para potenciales negociaciones, entre otras
variables relevantes.

3 Esto no es asf en todos los paises, sino en aquellos en que la macroeconomia es menos resiliente a los shocks exégenos y mas propensa a cambios
de rumbo econémico. En Suecia, por ejemplo, es irrelevante.
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etc.).* Esto ultimo, mas algunas consideraciones técnicas sobre los modelos para su determinacion, introducen bastante
“ruido” en los analisis®. No es simple obtener un tipo de cambio real de equilibrio y, que, ademas, haya cierto consenso
sobre el dato estimado. Por lo tanto, el debate sobre el adelanto y atraso cambiario suele ser, en la practica y en paises como
el nuestro, interminable.

Aun asi, tal dato econémico es absolutamente central, ya que un doélar “barato” tiende a generar déficits de
balance comercial, también en la cuenta turismo, lo cual requiere ser financiado, ya sea con ingreso de capitales o, en caso
de tipo de cambio fijo o flexible pero administrado, con las reservas del banco central.

Asimismo, si bien un délar atrasado ayuda a bajar la tasa de inflacién, y hasta generar cierto “veranito” en el
consumo, lo cierto es que afecta negativamente la produccion de la industria, el sector agropecuario y ciertos servicios
(como el turismo). Este efecto negativo termina en algin momento afectando a la poblacién y al consumo: menos
produccién, implica menos ventas, menos empleo, y, finalmente, menos consumo.

Como si fuera poco, en el caso de apertura financiera, esta situacion obliga a mantener una tasa de interés atractiva
para que ingresen capitales de corto plazo para financiar el déficit de las cuentas reales del balance de pagos sin perder, o
minimizar, las pérdidas de reservas internacionales. Todo lo previo genera un circulo vicioso que, mas tarde o temprano,
culmina en una crisis cambiaria o de balance de pagos.

Lo dicho en estos parrafos resulta muy conocido. El “deme dos”, o “un café me salié mas caro en Buenos
Aires que en Paris”, son frases que populares entre los argentinos, asi como también los reclamos de los industriales,
los productores de vino o frutas, o los del sector turismo. Entonces, la pregunta relevante es si, en esta Argentina “en
modo” electoral, el ddlar esta barato o no.

3. Una estimacion del tipo de cambio real

El ejercicio que aqui se plantea utiliza el precio del délar de determinados momentos de las tltimas décadas
y se lo compara con el actual, para ver si se puede afirmar o no si hay un atraso. Para ello inicialmente se tomé la
cotizacién del délar de ciertas fechas relevantes en la historia reciente, se la actualiza por los precios al consumidor de la
Argentina, y deflacta por los precios al consumidor de los Estados Unidos.

El délar de $1,40 usado para esta estimacién de paridad de poder adquisitivo se basa en la estimacién del Dr.
Adolfo Buscaglia para un proyecto de investigaciéon sobre el tema en la Universidad de Buenos Aires. El dato estimado por
Buscaglia fue de $ $1,53 para el promedio del afio 2000, que llevado a diciembre de 2001 serfa de aproximadamente $1,406.
Lo que surge de ese trabajo es que el dolar de $1 de fin de la convertibilidad (diciembre 2001) seria equivalente a un
dolar a $33, un 24% menos que la cotizacién de la primera semana de agosto ($46). Ahora bien, el délar de $1,40 con
que se aplicé para la pesificacion al momento de abandonar ese régimen seria de $46, esto es, similar al precio de
una semana atras. Asimismo, el “super dolar” de diciembre de 2005 seria de $63.7

En ese marco, el dolar de $45-48 previo a las elecciones PASO se corresponderia con el délar de $1,40 de salida
de la convertibilidad, y al délar de paridad de poder adquisitivo estimado por Buscaglia para ese momento. Ahora bien, hay
otros aspectos para tener en cuenta ademas de los precios. Puede observarse que, ain con esta cotizacién y una
economia en recesién, las cuentas reales del balance de pagos (exportacioén e importaciéon de mercancias y servicios

4No es lo mismo un tipo de cambio real de equilibrio de corto plazo, en el que las variables financieras y los precios internacionales spot ingresen en
la estimacion, que uno a largo plazo, en el que ingresen en la estimacién las mismas variables, pero en su estimacion de largo plazo. Puede observarse
entonces que, para un analista que hace foco en el crecimiento a largo plazo, el tipo de cambio real de equilibrio podria diferir sustantivamente de otro
que hace foco en el equilibrio de corto plazo.

5 Para una revisién del caso argentino, véase Gadea, N. (2014) “Tipo de cambio real de equilibrio de largo plazo en Argentina. Modelos de estimacion,
patrones de desalineamiento y analisis de riesgo”, Tesis de Maestria, FCE, UBA). Para una discusién mas amplia, véase Hinkle, L. E., & Montiel, P. J.
(1999) Exchange rate misalignment: Concept and measurement for developing countries, World Bank Publications; y Driver, R., & Westaway, P. (2004) “Concepts
of equilibrium exchange rates”, Bank of England.

¢ La diferencia estarfa en que la primera se concreta en una disparada del tipo de cambio en el marco de un tipo de cambio flexible, mientras la segunda
se corresponde a los regimenes de tipo de cambio fijo en el que el banco central debe flotar o devaluar debido a que no puede sostener la paridad con
sus reservas.

7 Ver Buscaglia, A. (2001) “La economia argentina a fines del siglo XX”, en Lascano M. (comp.) La Economia Argentina Hoy, Editorial El Ateneo.
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reales) este aflo darfan ligeramente positivas®. Esto implica que, si la economia creciese un 4%, por ejemplo, el déficit
externo seria considerable, e infinanciable en las actuales circunstancias del pais.

GRAFICO 2: TIPO DE CAMBIO REAL. DICIEMBRE 2001 -AGOSTO 2019. BASE 1 = $1,40 DICIEMBRE 2001
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Fuente: Instituto de Investigacion FCEyE USAL

La fuga de capitales (basicamente, dolarizacion de carteras de residentes) requiere que las exportaciones netas
de mercancias y servicios reales financien dicha salida, o bien, que el pais se endeude o el banco central pierda reservas para
financiarlas. Como las primeras no son suficientes, solo queda aumentar el endeudamiento o perder reservas. Por esta

razén no es trivial si los residentes dolarizan o no sus carteras, y, por lo tanto, el grado de confianza que los agentes tengan
en la economia del pafs.

En ese sentido, el salto del tipo de cambio de esta semana refleja exactamente una dolarizacién preventiva
de carteras ante los resultados de las PASO, producto del clima que se generd a partir del domingo pasado a la noche
y errores en los escenarios delineados por los inversores al calor de encuestas que resultaron erradas. Dado que el délar no
estaba atrasado, su reciente salto y potencial crecimiento, generara una aceleracion de la inflacién y mayor

incertidumbre futura que, segin sean las medidas del gobierno y cémo las reciban los agentes, podria provocar una espiral
délar-precios de consecuencias muy negativas.

Adicionalmente, deben tenerse en cuenta los vencimientos de capital e intereses de deuda publica y privada,
los cuales requeritfan un tipo de cambio real mas elevado en caso de que no se puedan renovar o reperfilar.

Por ese motivo es que, para poder estabilizar el tipo de cambio en un nivel que no sea excesivo con respecto al de
equilibrio, se requiere inexorablemente la reversion de las expectativas y de la confianza de los agentes. En otros
términos, si los residentes siguen dolarizando carteras, las exportaciones crecen al ritmo de los ultimos 10 afios, no se

revierte la confianza de los mercados de capitales en el pafs, y se desea crecer al menos 3%, el tipo de cambio real debera
ser bastante superior al actual.

Otras consideraciones corresponden realizar para concluir el analisis. Primero, estimaciones preliminares indicarfan
que la diferencia entre la productividad horaria laboral del sector industrial argentino y el norteamericano serfa de -

8 Segin el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) del BCRA del mes de julio pasado, la mediana del crecimiento del PIB para este afio es
de -1,9%. Segin el INDEC, el saldo de la balanza comercial del I trimestre se revirtié (pasé de US$ -2.373 millones en 2018 a US$ 2.016 millones en

2019). La balanza de servicios tuvo un saldo negativo de US$ 1.706 millones, 50% menor al de igual periodo del afio pasado efecto, fundamentalmente,
de la caida del déficit de la cuenta viajes y, en menor medida, del saldo en transporte.




INSTITUTO DE INVESTIGACION
FAcCULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES
INFORME ECONOMICO MENSUAL

BUENOS AIRES
AGosTo DE 2019

0,3% anual®. Si bien no aparenta ser un valor excesivo, cuando se la acumula entre diciembre 2001 y agosto 2019 da un
total de 6%. Agregado al dato de $49, por ejemplo, lleva el délar a unos $52.

Finalmente, estan los términos de intercambio. Un aumento de los precios de las exportaciones sobre el de las
importaciones aumenta el poder de compra de los envios argentinos. Entre diciembre de 2001 y segundo trimestre del
cortiente afio, los términos de intercambio del pais crecieron 53%. De esto puede inferirse que, si se toman en cuenta esa
variacién de precios y la pérdida de productividad, el tipo de cambio de equilibrio del sector mercancias -excluyendo el
efecto negativo de las retenciones- podtia ser de $33.

4. Conclusiones

El tipo de cambio de $46-$48 de la primera semana de agosto no estaba lejos del tipo de cambio de
equilibrio, si se toman en cuenta los factores de corto y largo plazo que lo presionan al alza (la dolarizacion y la salida de
capitales, la menor productividad relativa del sector industrial), y lo deprimen (mayores términos de intercambio).

Con ese nivel de tipo de cambio se podia crecer a una tasa del 3%-5% sin enfrentar una crisis de balance de
pagos si se lograba restablecer la confianza de los agentes, y se orientaban los incentivos econémicos para favorecer
la inversion privada y las exportaciones. Lamentablemente, diversos factores no despejaron el horizonte de los agentes,
y, por lo tanto, no se produjo ni una reversion de los flujos financieros ni una mayor confianza en el peso.

Es mas, los resultados de las PASO impulsaron una disparada del délar que, como el gobierno no acertod
en su estrategia inmediata para controlarla, tendrd un impacto muy negativo en la inflacién, la actividad econémica y
las expectativas de todos los agentes, reduciendo la probabilidad de un escenario de cierta estabilidad econémica para los
préximos meses y, por ende, de la posibilidad de reeleccién del Presidente.

PANORAMA INTERNACIONAL

RIESGO DE RECESION GLOBAL
Heéctor Rubini

La tregua comercial entre EE.UU. y China se ha roto y es inevitable una guerra de depreciaciones de
monedas. Los bancos centrales de cada vez mas paises estan bajando sus tasas de interés para tratar de
evitar una gran recesion mundial.

El presidente Trump sigue tratando de fortalecer su liderazgo interno de manera algo sobreactuada, pero sin
desviarse de su objetivo de lograr la reeleccién en los comicios de noviembre del afio pasado.

Luego de arremeter con nuevos aranceles contra importaciones provenientes de la India, inicié una doble
“cruzada” contra la Republica Popular China y la Reserva Federal, con resultado vatiado.

En el caso de la autoridad monetaria, se trata de la primera baja de la Fed Funds Rate en los dltimos 11 afios para
seflalizar una baja gradual de tasas que apunta a frenar el flujo de capitales a los EE.UU. y las presiones hacia una persistente
apreciacion del délar. Pero para Trump la tasa de control monetario debi6 haber sido objeto de un mayor recorte que la
baja del rango entre 2,25% y 2,50% a uno entre 2% y 2,25%. Tanto el titular de la Fed, Jerome Powell, como el resto de
los miembros del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal saben que Trump se va a poner mas insoportable a
medida que se acerca inexorablemente noviembre de 2020, mes en el que intentara ser reelecto.

El presidente tiene como idea central la de mostrar que sus politicas permitiran alcanzar y sostener en el tiempo
un crecimiento del PIB superior al 3% anual y por varios trimestres. Algo que no pudo lograr con la reciente rebaja de
impuestos. A su entender, la culpa es de la Reserva Federal que al no forzar una mayor baja de las tasas de interés, esta
desincentivando la inversién y el consumo, pero con sus twitts estd erosionando fuertemente la independencia de la Reserva

9 Estimaciones realizadas a partir de la productividad fisica horaria del trabajador del sector manufacturero del Bureau of Labor Statistics y del INDEC.
Debido a las diversas metodologias de calculo y las pocas observaciones con que se conté (afios 2002-2010), el dato expuesto debe ser tomado con
suma precaucion.
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Federal. Una mala noticia para la economia global: si Trump decide entrar en una guerra de monedas necesitard manipular
a la autoridad monetaria, pero perderia la credibilidad que ha consolidado en las dltimas cinco décadas. Por si quedaban
dudas de que la independencia de la Reservas Federal esta agonizando, Donald Trump twitteé que la Reserva Federal “debe
aplicar mayores y mas rapidas bajas de tasas, y detener ahora su ridiculo ajuste monetario”, y calific6 a su conduccién como
incompetente. El Tesoro, a su vez, emitié un comunicado calificando al gobierno chino de “manipulador
cambiario”.

Ahora bien, al dia siguiente de la baja de tasas, el presidente Trump anuncié un arancel de 10% sobre importaciones
de origen chino por U$S 300.000 millones, aparte de otras por U$S 250.000 millones que pagan un arancel de 25%. También
anunci6 que la tasa del nuevo arancel a ser aplicado desde el 1° de septiembre sera incrementado poco después al 25%.

La Republica Popular China, en respuesta anticipé la suspensié de compra de bienes agropecuarios de origen
estadounidense y dejo de intervenir en los centros gffshore donde opera con sus reservas internacionales dejando que el dolar
suba desde el inicio de las operaciones de 6,89 yuanes a 7,03 yuanes, aunque luego fluctué entre 7.06 y 7,14. Una medida
que ha tenido mas impacto que las ventas de bonos del Tesoro de EE.UU. de bancos del gobierno chino y sus
uevas compras de oro.

Segun Hu Xijjin, editor jefe del diario taiwanés Chinese Times, esto indica un giro drastico de la politica exterior
china: ya no se focalizard mas en controlar la escalada de la guerra comercial con EE.UU., sino en una estrategia de seguridad
nacional para una guerra comercial muy prolongada. El gobierno chino descuenta que Trump serd reelecto, pero también
que no podra profundizar su agresividad comercial sin provocar dafios en la economia estadounidense.

Para su reeleccién Trump se ha propuesto hacer crecer la economia a mas del 3% anual via la expansion del crédito
y bajar tasas de interés como a los niveles de la Unién Europea, y en linea con las decisiones recientes de otros bancos
centrales como los de Nueva Zelanda a 1%, Tailandia a 1,5% y la India de 5,75% a 5,4%. Algo que en los dltimos dfas ha
sido imitado por varios otros bancos centrales del resto del mundo.

Cuales son los bancos centrales que mueven tasas de interés

Entre mayo y agosto la mayoria de los bancos centrales del mundo ha reducido sus tasas de interés anuales de control
monetario. Sélo la han aumentado los bancos centrales de Argentina (a 75%), Republica Checa (a 1,75%), Gran
Bretaria (a 0,75%), Noruega (a 1,25%), Pakistdn (a 13,25%) Rumania (a 2,50%), (Trinidad y Tobago a 5%) y Zambia (a
10,25%).

Los bancos centrales que la han mantenido constante en los Ultimos tres meses han sido los de Albania, Canadad,
Republica Popular China, Colombia, Dinamarca, Egipto, la Union Europea, Hungria, Israel, Japon, Polonia, Suiza. Entre
los que han bajado las tasas en estos tres meses se encuentran la mayoria de los bancos centrales del mundo.

Ademads de la Reserva Federal estadounidense, lo han hecho las autoridades monetarias de Arabia Saudita, Australia,
Azerbaiydn, Bahrein, Bielorussia, Brasil, Chile, Corea del Sur, Hong Kong, India, Islandia, Jamaica, Jordania, Malasia,
Nueva Zelanda, Paraguay, Republica Dominicana, Ruanda, Rusia, Serbia, Sri Lanka, Suddfrica, Tailandia, Taiwdn,
Tayikistan, Turquia y Ucrania.

Nadie discute la supremacia estadounidense en materia tecnoldgica y militar, pero da la impresion de que la
administracién Trump esta asumiendo riesgos que pueden escapar a su control y sin consecuencias positivas a la vista. Algo
que en parte empez6 a entender el equipo de Trump, aunque eso no es garantia de nada.

En esta semana el presidente de los EE.UU. sugiri6 que postergarfa para diciembre o después la suba de aranceles
prevista para septiembre, pero ha lanzado otra amenaza: la intencidn de retirar de los EE.UU. de la Organizacion
Mundial del Comercio (OMC). Serfa un duro golpe para lo que queda en pie de la globalizacién iniciada a fines de los
afios ’80, y el prolegémeno del retorno al bilateralismo comercial del periodo de entreguerras a una gran recesiéon mundial.
Algunas sefiales de los mercados financieros ya lo estan descontando:
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a) Se mantiene la posicion “invertida” de la curva de rendimientos de bonos del Tesoro de los EE.UU.
(tasas de corto plazo con nuevas bajas de las tasas largas: este miércoles la Tasa Intena de Retorno
de los bonos a 30 afios cay6 a su récord histérico de 2,015%, y

b) Los mercados bursatiles, en general no muestran reversion de la tendencia descendente insinuada
en los ultimos dos meses. El indice MSCI Global se encuentra en baja en todo lo que va de agosto.

c) Las mencionadas bajas de tasas de interés de la mayoria de los bancos centrales del mundo no han
revertido esta tendencia a la desaceleracion y eventual recesion mundial. Todo indicaria que aun con
tasas de interés negativas y mas negativas, poco seria el aporte de los bancos centrales para revertir
este escenario.

d) Gran Bretafia se encamina a un Brexit sin acuerdo con la Unién Europea.

e) En Alemania las exportaciones estan en baja, y el PBI de ese pais registré en el segundo trimestre
una contraccion de 0,1%.

f) China ya ha descontado una desaceleracion del crecimiento de su PBI a 5% el afio proximo. Ya en
julio la producciéon de la industria manufacturera registr6 en ese pais una caida interanual de 4,8%,
la mayor de los ultimos 17 afios.

En breve: el escenario internacional sigue enrarecido y poco favorable para la expansién del comercio y de las
exportaciones de los paises emergentes. Algo que, en principio, se descuenta que va a prevalecer al menos hasta el segundo
semestre del afio préximo.

EL REINO UNIDO MAS CERCA DE UN BREXIT SIN ACUERDO
1 eandro Marcarian

Con Boris Johnson como Primer Ministro, el Reino Unido se acerca peligrosamente al peor de los
resultados, un Brexit sin acuerdo. Los mercados se anticipan apostando en contra de la libra. La
posibilidad de entrar en recesion asoma. La unidad del Reino también podria estar en riesgo.

1. Introduccion

El pasado 23 de julio Boris Johnson gan la eleccién del partido conservador y fue proclamado Primer Ministro
de Gran Bretafa. Johnson llega al 10 Downing St tras el fracaso de su predecesora, Theresa May, quien, tras tres votaciones
en el Parlamento, no pudo ratificar un acuerdo de divorcio con la Unién Europea (UE). El fracaso patlamentario dejé
herido de muerte al gobierno de May y precipito la llegada al poder de uno de sus ex asesores y principales promotores del
Brexit.

Johnson es, como minimo, un personaje controversial de la politica britdnica. Durante los dltimos afios, fue
acusado de miségino, xenéfobo y siempre mantuvo una posicién muy dura con respecto al divorcio con la UE. El hecho
de que se haya convertido en Primer Ministro, por ende, hace que sea cada vez mas probable que el resultado final sea un
hard Brexit. Esto significa, una salida desordenada y sin acuerdo, dejando al comercio exterior entre las partes, regulado
solamente por las normas de la OMC. La dltima extensién para cerrar un acuerdo de divorcio que habia conseguido May
tiene fecha limite este 31 de octubre. Para Johnson, se estd haciendo tarde demasiado temprano.

2. Un poco de contextoy el acnerdo de divorcio que no pudo aprobar May

El acuerdo negociado por May tenfa dos partes. Una era el acuerdo vinculante de retirada. La otra, un conjunto de
principios no vinculantes para guiar futuras negociaciones. Segun el plan, el Reino Unido debia permanecer dentro de una
unién aduanera con la UE durante un periodo no especificado. Esto habria mantenido el comercio entre ambas partes
practicamente inalterado, al menos en términos de tramites, tarifas y trabas burocraticas. Las dos partes no habrian tenido
que imponer aranceles a las importaciones del otro, aunque si eran libres de gravar las importaciones de otros paises.
Sumado a esto, el Reino Unido habria retenido el acceso completo al mercado de capitales europeo. Es decir, hubiera
podido seguir brindando los servicios financieros en los cuales se especializa, sin ninguna alteracién ni imposiciéon de
araneles.
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Con respecto a los residentes no nacionales en ambas partes, los 3 millones de ciudadanos europeos que viven en
el Reino Unido podrian seguir viviendo y trabajando en el pais sin visas de trabajo, al igual que los 1.3 millones de
ciudadanos del Reino Unido que viven y trabajan en los otros paises de la UE. Se deberfan seguir cumpliendo con todas
las normas ambientales, sociales y aduaneras de la UE, pero se evitaria la frontera entre Irlanda del Norte y la Republica de
Irlanda.

Sin embargo, el plan de May no permitia al Reino Unido prohibir la libre circulacién de personas desde la UE. Esa
fue una de las razones principales por la que se vot6 por el Brexit. Dado que el plan de May no devolvia al Reino Unido
total control sobre sus fronteras, sumado al hecho de que hubiera presiéon para que el acuerdo permitiera al gobierno
negociar acuerdos comerciales de manera independiente, por fuera el UE, con terceros paises, hicieron que el plan de May
fracasara en el parlamento.

Johnson estd jugando un juego complejo y riesgoso, algunos hasta dirfan que esta jugando con fuego. El Primer
Ministro se ha pronunciado varias veces a favor de un hard Brexit sin acuerdo, minimizando las consecuencias para la
economia britinica, con la esperanza que los negociadores europeos sean los primeros en ceder. Sin embargo, los desatios
que este tipo de resultado supondran para el gobierno de Johnson seran inmensos. A continuaciéon de destallan los mas
sobresalientes.

3. La frontera entre Irlanda del Norte y la Repriblica de Irlanda, la posicion de Escocia y la unidad del Reino

Un hard Brexit significaria que las Irlandas se encuentren en distintos regimenes regulatorios y aduaneros. Esto
significarfa que los productos deberfan ser controlados en la frontera, lo que a su vez significarfa la necesidad de imponer
controles duros en los pasos fronterizos entre ambas Irlandas. Existe también una cuestion operativa. Al dia de hoy existen
mas de 300 pasos fronterizos oficiales entre las Irlandas. Segun el jefe de la policia de Irlanda del Norte, el hard Brexit
supondria necesariamente una escasez de recursos humanos para contrélalos, al tener que imponer controles duros, que
hoy no existen y, por lo tanto, no demandan personal. Vale recordar que lo no existencia de éstos fue una de las condiciones
que se impusieron para terminar con el conflicto armado entre las Irlandas. O sea, Brexit puede hacer resurgir viejos
resentimientos nacionalistas entre los distintos integrantes del Reino Unido, con la posibilidad de una ruptura politica.

Un detalle no menor es el resultado del referéndum de 2016. Mientras que Inglaterra y Gales votaron a favor del
Brexit, Escocia e Itlanda del Norte votaron en contra. La posicién escocesa queda mas que clara ante las declaraciones de
la Premier escocesa Nicola Sturgeon, previa a su primera reunién con Johnson.

Segan ella "E/ pueblo de Escocia no votd por este gobierno conservador, no votaron por este nuevo primer ministro, no votaron por el
Brexit y ciertamente no votaron por un Brexit catastrdfico sin acnerdo, para el cnal Boris Jobnson estd planeando”. La posibilidad de que
tanto Escocial® como Irlanda del Norte presionen mas fuerte por su independencia es ahora mas alta que nunca.

Johnson insiste en que el tema de la frontera de Irlanda puede ser discutido tras el divorcio de Europa. La Unién,
por su parte, no aceptard avanzar con el divorcio hasta no tener una definicion sobre este tema. En resumen, sigue sin
haber un avance sustancial en relacién a lo que dejé May.

4. E/ costo del divorcio estimado en 39 billones de libras

Uno de los legados de May fue el calculo del costo del divorcio entre la UE y el Reino Unido. Este monto surge
de los compromisos previamente adoptados por el Reino Unido, a través de presupuestos plurianuales, con la UE. En
particular para obras de infraestructura y el fondo de pension de los funcionarios de la UE. Johnson ha declarado que los
“39 billones deben ser mantenidos en un estado de ambigiiedad creativa”. La intencién del Premier britanico es retener ese dinero y
usarlo como mecanismo de negociacién. Obviamente la UE respondi6 fuertemente a esto, aclarando que no iniciara ningtin
tipo de negociacién comercial hasta que tanto se solucione este tema, como el de la libre movilidad de personas y el de la
frontera irlandesa. A su vez, el no pago abre la puerta a represalias legales por parte de la Unién.

19 Escocia celebré un referéndum para decidir sobre su independencia del Reino Unido en 2014. El voto independentista perdié por
44.7% a 55.3%. El principal argumento en contra de la independencia era que implicaba dejar la UE.

12




INSTITUTO DE INVESTIGACION BUENOS AIRES
FAcCULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES AGOSTO DE 2019
INFORME ECONOMICO MENSUAL

Mientras que Johnson acepta que un hard Brexit serfa una “disrupcion” para la economia britanica, también afirma
que no serfa costoso si se llega bien preparado. Esto choca con practicamente todos los pronésticos existentes, tanto
privados como del mismo sector publico.

La propia Oficina de Responsabilidad Presupuestaria del gobierno britanico estimé que un Brexit sin acuerdo
empujaria a la economia a una recesiéon. Sin embargo, Johnson se mantiene optimista. Apuesta a poder mantener las
relaciones comerciales inalteradas con Europa gracias a un articulo del derecho comercial, llamado articulo 24, que, segun
él, permitirfa mantener el estado de tarifas cero, mientras se negocia un acuerdo comercial. Sin embargo, el argumento falla
por tres razones. Primero, no es automatico. La UE deberfa aceptar que se invoque dicho articulo. Segundo, que solo regula
sobre bienes, no sobre servicios. Y tercero, que la UE ya se proclamé en contra del mismo, en caso de que haya un Brexit
sin acuerdo. Por ende, la probabilidad de mantener las tarifas en cero tras en Brexit sin acuerdo, también parecen ser cero.

5. Reacciones y prondsticos

Las declaraciones hechas por el flamante Primer Ministro, apenas asumid, sumadas a las inconsistencias en sus
argumentos antes descriptas tuvieron la reaccién esperada de parte del mercado. En su primera semana en gobierno, la
libra se desplomo frente al délar y al euro.

Tras meses de relativa calma cambiaria, la libra se deprecié aproximadamente un 3% frente al délar. Nuevamente
Johnson incorpora la informacién a su propia manera, declarando que esto es una buena noticia para los exportadores del
Reino. Lo que omitié de decir es que Gran Bretafia es un importador neto con respecto a Europa, y algunas de sus
principales importaciones son alimentos y medicamentos. Por ende, esta devaluacién, de ser transferida a precios
empeoraria el poder adquisitivo del asalariado britanico.

GRAFICO 1. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO DOLAR AMERICANO/LIBRA ESTERLINA
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Bloomberg

Por su parte, RAND Corporation, un Think Tank de politicas puiblicas con base en California desarroll6
estimaciones sobre posibles escenarios para las economias britanicas y de Europa. Los escenarios planteados son un hard
Brexit!!, el cual parece asomarse con mayor probabilidad, y un tratado de libre comercio entre las partes. Los principales
resultados!? se pueden ver en las siguientes tablas.

1 En este escenatio, el pais se veria obligado a renegociar mas de 750 acuerdos comerciales. Peor atn, la inmediatez con la que se
tendrfan que imponer barreras aduaneras impondrd un costo de gestién imposible de manejar. De datse un hard brexit se espera que
los retrasos en la aduana generen desabastecimiento de productos basicos como remedios y alimentos. (IEM Abril 2019)

12 10 resultados reflejan el cambio acumulado en relacién al estatus quo actual, es decir, la diferencia acumulada entre el escenatio
propuesto y la actual tendencia de la economia britanica y europea, a 10 afios de comenzado el Brexit.
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Comercio segun reglas de la OMC
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UK-UE Tratado de Libre Comertcio
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de RAND

El escenario sin acuerdo, dejando al comercio regulado simplemente por las reglas de la OMC, es el mas dafiino,
tanto para la economia britinica como para la europea. El hard Brexit que tanto promociona Johnson dejaria al PBI
britanico casi un 7% por debajo de la tendencia actual, en los proximos 10 afios. El efecto se reduce a menos de un 3%
menort, de conseguir un tratado de libre comercio. Los efectos en el comercio entre las partes serfan hasta un 75% menores
de poder negociar un tratado de este tipo. A Johnson le quedan menos de tres meses para neogciar el divorcio con la UE.
El mismo ha aceptado que el Brexit tendra efectos nocivos de corto plazo. La pregunta es qué tan profundos y duraderos
seran.

NOTA ESPECIAL

EL BORRADOR DE ACUERDO QUE NEGOCIARON LA UE Y EL MERCOSUR
Jorge Riaboi

Saber cual es el progreso alcanzado el ultimo 29 de junio con la adopcion del texto que servira para ensamblar el
Acuerdo birregional de Libre Comercio (ACL) entre la Unién Europea (UE) y el MERCOSUR, no es una tarea simple, al
alcance de todos. Es como leer la receta del médico sin ser farmacéutico y presumir que uno conoce las propiedades del
remedio y el alcance de la terapia. Por eso llamé la atencién que hubiese tantos heroicos opinantes dispuestos a hablar en
favor y en contra del proyecto, suponiendo que estaba en juego la gran batalla entre el cierre y la apertura econdmica, sin
haber leido los borradores, ni tener la menor experiencia profesional para juzgar sus disposiciones de contar con tal
documentacién. Ante semejante cuadro, no resulta mala idea conseguir los textos disponibles y mirar lo que hay adentro.
La Ley de Murphy es mas precisa: “cuando haya agotado todas las demas alternativas, despliegue el prospecto y lea las
instrucciones”.

Hasta ahora, salvo un par de aportes, nadie escarbé con objetividad en el analisis de las reglas ni en el valor real de
las concesiones especificas que se definieron en Bruselas. Quizas por ello serfa importante indagar sobre los compromisos
efectivamente adoptados; evaluar la importancia y bondad objetiva de los insumos que se proyecta introducir en el ACL y
ponderar la viabilidad de todo el ejercicio. En algunos casos resulta evidente la tendencia a esconder la manipulacién
proteccionista como desarrollo sostenible, la lucha contra el cambio climatico o la proteccién ambiental y laboral. Por la
longitud del texto analizado, se opté por practico ilustrar lo dicho con ejemplos ilustrativos, como el verdadero alcance de
la tan mentada cuota de carne.

El lenguaje de los resultados parece un buen atajo para entrar en materia. La Comisionada de Comercio de la UE,
Cecilia Malmstrom, lo resolvié con admirable sencillez el 29/7/2019 en el diario Clarin de Buenos Aires: “...Y en
agricultura lo que cedemos es bastante modesto..”. Mas que modesto es casi nada y las concesiones pueden quedar
neutralizadas por la parafernalia de disposiciones limitativas que hay en el proyecto de reglas. Los insumos del
proteccionismo regulatorio de tanto arraigo en la cultura europea que se incorporaron al texto en debate, pueden suponer
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mas un retroceso que una ventana de oportunidades para el intercambio birregional. Y salvo que se opte por considerar al
ACL como el pago necesario de ser parte del mundo, lo que serfa la mas ingenua de las torpezas, la calificacion objetiva de
este proyecto dista de ser alta.

Como es habitual, los precedentes comentarios apuntan a diferenciar las restricciones no arancelarias de las
medidas 16gicas y legales dirigidas a preservar y hacer uso sostenible de la diversidad bioldgica, la mitigacién del cambio
climatico, el respeto a las reglas laborales de la OIT y abrazar, con una visién creadora de comercio, el genuino desarrollo
sostenible. En otras palabras, se trata de no mezclar objetivos prioritarios, deseables y legitimos, con acciones de rampante
proteccionismo europeo o latinoamericano. Los borradores adoptados no cambian un apice el contexto historico de la
politica comercial.

Por el tenor de las declaraciones emitidas, es obvio que la casi totalidad de sus autores estin desconectados de la
politica comercial en su planos agricola, los obstaculos técnicos al comercio, el comercio de servicios, las exigencias del
complejo debate sanitario y fitosanitario, las negociaciones globales sobre compras del sector publico, la aplicacién de las
normas sobre defensa de la competencia o el minucioso y complejo debate sobre derechos de propiedad intelectual. Parecen
creer que con recibir los primeros sacramentos sobre globalizacion e integracion regional, y el manejo operativo de bases
estadisticas primarias, estdn listos para saltar al ruedo. Para ellos vale un “perdénalos Seflor, no entienden lo que dicen o
estan dispuestos a firmar”.

Repasemos los hechos. Es visible que los textos adoptados s6lo cumplen la funcién de ser insumos o términos de
referencia del consenso que permitird elaborar el futuro proyecto de ACL de manera que, como dicen las respectivas
aclaraciones y deslinde de responsabilidades oficiales (“disclaimers” en inglés), el contenido puede variar cuando se
ensamble la futura versién del Acuerdo; se pongan por escrito las concesiones especificas de acceso a los mercados por
partidas arancelarias y el nivel detallado de cobertura de acceso al mercado mas las reglas ad hoc aplicable a cada producto
(algo de esto se ve, pero no la totalidad del cuadro); y, en particular, cuando se termine el barrido legal de practica (al que
conviene mirar con lupa). Unicamente entonces habra papeles oficiales que acordar, firmar y ratificar legislativamente segtin
los ritos y exigencias de cada una de las partes. Esa es la tarea pendiente para tener Acuerdo vigente. Y eso va a tomar algin
tiempo (Malmstrém habla de un afio y medio en el caso de la UE, pero a ella le quedan pocas semanas de gestién en su
puesto actual, por lo que no estard en funciones al ponerse en marcha la maquinaria interna de la UE).

Mientras tanto habrd que ver como siguen las cosas una vez producido el cambio de autoridades en la UE y en al
menos dos de los cuatro socios el MERCOSUR.(Uruguay y Argentina). También serd necesario observar qué hara el
Presidente Jair Bolsonaro con su promesa de no innovar en lo que respecta a la membrecia de Brasil en el Acuerdo de Paris
sobre Cambio Climatico, ya que sin cumplir ese requisito Bruselas tiene la excusa perfecta para decitle “chau al Acuerdo
birregional”, y cudnto acepta del paquete en juego. Las recientes noticias sobre el reciclaje de la regién amazoénica no ayudan
mucho a esta causa (la deforestacion y otras tareas similares en beneficio de la explotacion comercial de la tierra en Brasil,
aument6 a un ritmo del 38 % en los dltimos meses). A ello se agrega las advertencias del Presidente Donald Trump y del
Secretario de Cometcio de Estados Unidos, que el 30/7/2019 le dijeron a los gobernantes de Planalto “ojo con lo que
firman”, porque si es incompatible con nuestros puntos de vista agricolas o sobre indicaciones geograficas por ejemplo, no
nos va a interesar un ACL con ustedes.

Hablar de la “economia social de mercado” de la UE (como lo hizo en un prolijo folleto de presentacion la
recientemente designada Presidente de la Comision, quien asumira sus funciones el proximo 1/11/2019), no agrega mucho.
El proteccionismo regulatorio europeo, cuyas normas el MERCOSUR se propone aceptat, es lo que llevé a suspender en
la época de Barack Obama (segunda mitad de 20106) las negociaciones del mega-Acuerdo de Asociacién Transatlantica con
Estados Unidos. Es también lo que encalld, ticticamente, el avance real del Acuerdo al que llegaran los Presidentes de
Estados Unidos y de la Comisioén de la UE, Donald Trump y Jean-Claude Juncker, definido el 25 de julio de 2018 en la
Casa Blanca. Al redactarse esta columna, la brillante y nueva Directora General de Comercio de la UE, doctora Sabine
Weyand, estaba haciendo malabares en Washington para explicar por qué la regiéon que representa no puede negociar
agticultura con ese pais (fue el 22/7/2019 en el Centro de Estudios Internacionales y Estratégicos, cuya sigla inglesa es
CSIS). Por otra parte, en una de mis columnas en El Economista anticipé ciertas ideas de la reemplazante del actual
Presidente de la Comisién de la UE, la doctora Ursula von der Leyen (edicion del 23/7/2019), un personaje que todavia
no parece conocer a fondo lo que se cocina en el Euro-Parlamento acerca de politica comercial.

Un poco de historia. Quienes inauguramos el proceso de negociaciéon del ACL con la Unién Europea (UE) en la
primera mitad del afio 2000 (en mi caso como portavoz accidental del MERCOSUR), no nos propusimos cambiar la cultura
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del Viejo Continente. Tampoco nos movib el interés de aceptar e incorporar los titos proteccionistas de nuestros socios
potenciales a la ya maltrecha y desactualizada politica comercial de la region. La idea era hacer un buen trato y neutralizar
los obstaculos que impedian e impiden lograr condiciones competitivas de acceso a ese mercado, sin evangelizar ni set
evangelizados.

La idea era establecer un gran patio de negocios e inversiones, asi como de cooperacién tecnoldgica, e incorporar
todo lo bueno que podiamos y podemos aprender de nuestros potenciales socios europeos sin acoplarnos a sus nocivas
practicas comerciales. Casi dos décadas después, el arsenal proteccionista de Bruselas se multiplicé hasta lo indecible,
realidad que exige desarrollar un complejo y detallado conocimiento de lo que, me permito suponer, la mayoria de los
actuales opinantes no suele presumir. En ese momento se concibié un enfoque MERCOSUR destinado a ampliar las
exportaciones de bienes y servicios de origen regional al Viejo Continente y presentar adecuada reciprocidad a la UE. Ello
implicaba bajar a cero o a niveles comercialmente viables todos o la mayor parte de los aranceles de importacién vigentes
para los productos de nuestro interés comercial (no un festival de cuotas tarifarias engafiosas y de humillante volumen),
una tarea que seria estéril sin neutralizar, desde el inicio, las creativas y complejas facetas de proteccionismo que se esconde
en las reglas y compromisos no arancelarios.

Entonces se entendia que apuntar mds abajo era generar un frivolo espejismo. Que hubiera sido engafiarnos y
engafiar a nuestras sociedades. Ese ejercicio no podia quedar parado en un acuerdo donde ambas partes se comprometieran
a bajar aranceles, si una de ellas se quedaba con la posibilidad de subsidiar directa o indirectamente la produccién y las
exportaciones (practica inaceptable cuando se discute un Acuerdo de Integracién Regional, por cuanto al final del camino
el comercio exterior se convierte en comercio interno). El tema subsidio a las exportaciones esta solo parcialmente bajo
control, después de la Decisiéon adoptada en la Conferencia Ministerial de la OMC realizada en Nairobi.

En mi caso, esos enfoques no estin sélo inspirados en ejercicios de simulacién académica. Tuve el privilegio de
suscribir la parte de Cuota Hilton (11.000 toneladas) que la Argentina obtuvo en la Ronda Uruguay en virtud de las gestiones
que hizo mi ejemplar colega Néstor Stancanelli, un proceso en el que mi tarea fue cerrar y firmar. También me correspondié
negociar y suscribir el paquete de Ronda Uruguay acordado con los Estados Unidos que incluyo las cuotas de carne (20.000
toneladas), tabaco (11.000 toneladas, originada en un panel que un grupo de paises le ganamos a Washington), quesos,
mani, pasta y manteca de manf y otras concesiones (incluido en ello el complejo debate sobre la renta de la cuota). Ninguno
de nosotros supuso que tales volimenes de exportacion de carne harfan saltar la térmica del mercado sectorial
estadounidense. Lo tnico que pensabamos entonces es que las 20.000 tns de cuota estadounidense obtenidas en la Ronda
Uruguay representaban un negocio interesante y una carta de presentacion global para nuestra produccién exportable en
ese y otros importantes mercados mundiales, ya que era indispensable el masivo reconocimiento de nuestro status sanitario
y de calidad. Era un ciclo en el que se negociaba fuerte y habia delivery.

Ese MERCOSUR tenfa claro un par de cosas. La primera, que los compromisos de un ACL deberfan ser OMC
plus y por lo tanto superar los activos que las partes ya tenfan en la OMC, porque se entendia que era tonto negociar los
derechos y obligaciones que ya eran exigibles en un foro de entidad muy supetior al de un ACL (el texto de los actuales
borradores habla mucho y casi todo el tiempo de aplicar bien lo que ya tenemos, idea que no es criticable, pero que se
puede y debe llevar a cabo seriamente en Ginebra, sin invertir veinte aflos en negociar pavadas). Los trabajos de
seguimiento y aplicacion se deben y pueden hacer en una OMC sélida, razén por la que si no se agrega un serio paquete
de liberalizacién, no se requiere crear una gendarmeria paralela como la que ahora estian discutiendo China y los Estados
Unidos (en esto Washington se equivoca en el nivel de ambicion, no el diagnostico).

Y, en segundo lugar, fuimos conscientes de que la apertura de mercados atrae inversiones como resultado de
muchas cosas, pero no por los motivos que acaban de enumerar algunas voces oficiales (en un reciente nimero del Informe
Econémico Mensual de la Universidad del Salvador me referf a los puntos de vista europeos sobre estos temas).

No suena légico suponer, como hemos escuchado y visto en las tltimas semanas, que la captacién de inversiones
de México sea atribuible sélo a su integraciéon global, la que es importante pero no define el curso sustantivo de su
intercambio, el que entre 2013 y 2017 creci6 a una tasa anualizada del 2 por ciento (algo que esta muy lejos de ser una tasa
china o asiatica). El comercio de ese pafs depende vitalmente de las dos economias restantes del actual y futuro NAFTA
(el USMCA o T-MEC), en tanto absorben el 78, 2 por ciento de sus exportaciones totales (Estados Unidos 73% y Canada
5,2%, en cifras del 2017), y de las facilidades de obtencion de energia y mano de obra competitiva que tiene el pafs (que
cuando empiece el futuro NAFTA dejara de setlo) y a la posibilidad de desplazar su comercio por via terrestre (y maritima)
a esas dos plazas econémicas. Asi consiguié montar, por ejemplo, la cuarta industria automotriz del planeta. La insercién
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global es una condicion necesatia, pero sin duda insuficiente para entrar con facilidad a nuevos mercados. Ademds, México
consiguid esa evolucién en el marco de un proceso de reforma persistente y racional a lo largo de los ultimos 35 afios, con
sujecién a numerosos ajustes y a la incorporacién selectiva, muy selectiva, de las buenas practicas internacionales. Alemania
es uno de los principales destinos mexicanos de exportacion y sélo absorbe el 2 por ciento de sus ventas totales. Como
expliqué en mis escritos, la integracién de Europa tanto con Chile como México, no son motivo de reacciones populares
adversas en el escenatio politico y parroquial de ese continente; el MERCOSUR i lo es para quienes emitieron opinién en
el Buro-Parlamento.

En mis articulos periodisticos sefialé que la cuota de carnes negociada por el MERCOSUR con la UE no vale
99.000 tns como dice la versién oficial sino, a lo sumo, entre 70 y 72.000 tns. Ello sucede porque el tonelaje se calculd
como peso en carcasa. Ademas, el MERCOSUR deberia resolver ciertos temas. Primero, cuanto le toca a cada Miembro y,
segundo, el verdadero contenido de la cuota, ya que sélo algo mas de la mitad de ese acceso es aplicable a los cortes
especiales (tipo Hilton). Y, tercero, cémo administrar las exportaciones para que la renta de la cuota, o sea el precio real de
exportacion, no se lo lleven los importadores. Mejor no comparar este resultado con lo que obtuvieron y pueden obtener
otras naciones exportadoras de materias primas y manufacturas alimenticias.

La historia de esta cuota es sugestiva. Al empezar los preparativos para la congelada Ronda Doha, se dijo que la
oferta global de carnes de la UE, lo que se llama su bolsillo tnico (single pocket) para esa segunda ronda, serfa de 350.000
tns, cifras que muchos tomaron en serio (algin trascendido y un paper académico llegd a mencionar 480.000 tns). Todos
los paises que tarificaron (convirtieron en aranceles) sus restricciones no arancelarias en la Ronda Uruguay, debian crear
una cuota tarifaria de acceso al mercado, con arancel 0 6 comercialmente viable, del 5 por ciento de su consumo doméstico
(esto se llama acceso minimo y era una obligacién legal). En una nueva ronda era légico que la UE propusiera algo similar
a la anterior y corrija lo que no hizo bien en la Ronda Uruguay. Aun se discute si el volumen bruto de oferta regional es de
7 u 8 millones de tns anuales (5 por ciento de 7 millones de tns. da 350.000 tns), lo que sélo es una referencia. En otras
palabras, que el MERCOSUR haya conseguido 99.000 tns. que en esencia valen 70 a 72.000 tns. es mejor que cero
oportunidad, pero una limosna en términos de una negociacién seria (reitero que esto lo acaba de decir Cecilia Malmstrom
que representa a la UE, asi que serfa logico esperar un mutis por el foro para quienes reparten otras tonterfas sobre la
ganancia de acceso al mercado).

¢Cémo es posible que la existencia de una cuota tarifaria adicional de carnes que equivale al 1 por ciento
aproximado de la oferta anual de carnes de la UE, pueda provocar situaciones dramadticas para los gobiernos y los lobbies
agricolas de esa region? ¢Es este el resultado de una negociaciéon seria? Cuando uno no sabe, pregunta.

Sin embargo, el problema central es el “inofensivo” capitulo titulado Emergency Measures (Medidas de
Emergencia) que figura en los borradores adoptados el 29/6/2019, donde se habla de acelerar los procedimientos para
adoptar tales medidas (estamos hablando de restricciéon o prohibicién de importaciones a rajatabla). Al respecto, algunas
observaciones: .- seguramente los negociadores notaron y entienden el vinculo establecido entre el Acuerdo sobre
Agricultura de la OMC y el Acuerdo sobre Medidas Sanitarias y Fitosanitarias (SPS). Se trata del Articulo 14 del primero
de esos Acuerdos. ¢(Ninguno se pregunt6 porque existe ese explicito vinculo?.

La respuesta es natural. Las concesiones y las cuotas de acceso al mercado no tienen valor alguno si estan sometidas
a inmanejables problemas regulatorios. La experiencia de las cuotas de carne con Estados Unidos y la propia UE son
bastante educativas al respecto, ya que tras conseguir la aprobacién de tales cuotas, en algunos casos estuvimos penando
por un cuarto de siglo para generar auténtico comercio (en otros, habilitar un establecimiento para exportar resulté una
gestion titanica). I1.- En ningun lugar los borradores dicen cémo y cuando cesan los estados de emergencia, algo que
constituye un enorme paso atras respecto del enfoque o principio precautorio (que de por si es una restriccioén altamente
manipulable por la autoridad politica), muy bien estructurado en el parrafo 5:7 (y en cierto modo el 5:6) del Acuerdo SPS.
Ahf se habla de restricciones provisorias, dando a entender que la falta de conocimiento (principios y evidencias cientificas,
no las creencias en la religion verde del Viejo Continente) acerca de un determinado riesgo, permite adoptar medidas de
emergencia o preventivas hasta que dicho riesgo pueda ser superado por nuevos conocimientos, lo que sucede todos los
dias en el mundo cientifico. Es un enfoque dindmico, no una canonjia a perpetuidad como ser escribano con registro en la
CABA. Los borradores del Acuerdo birregional en danza no son claros al respecto y llama la atenciéon que los negociadores
del MERCOSUR dejaran pasar semejante cosa.

En igual direccién van los comentarios sobre bienestar animal. Desde fines del siglo pasado la UE despleg6 la
teorfa de que los ganados y aves de corral que alimentan al hombre son seres vivos y sufrientes, por lo que corresponde
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evitatles el “stress” pre sacrificio. Por ejemplo, utilizando los métodos de sacrificio menos cruentos y las formas de
transporte mas compatibles con la bondad de trato. Algunos leemos esta doctrina como una forma de abultar los costos
de procesamiento de la competencia importada, ya que en pafses de dilatada geografia, la generalizacion de esos métodos
puede incidir en el encarecimiento de los costos y precios de exportacion.

La hipocresia de ese enfoque no tiene limites racionales. Tanto es asi que, con mas de 24 millones de personas
desocupadas en la post-crisis financiera y multisectorial de 2008/09, los mandos del Viejo Continente exhibieron mayor
interés en ocupatse del bienestar animal que en datle proteccion social a los individuos de esa region. Sélo faltaria que a
alguien se le ocurra proponer un consultorio de psicoanalisis y sacerdotes en los trenes y camiones, para que éstos puedan
contener a los cerdos destinados a convertirse en jamon, bondiola y matambrito, a fin de que éstos lleguen con equilibrio
emocional a sus ejecuciones utilitarias. No discuto la necesidad de tratar bien a los animales, s6lo me preocupa tratar un
poco mejor a la gente y a respetar la inteligencia de los seres humanos, inclusive de los negociadores en proceso de
aprendizaje.

Alguien deberia preguntar cuanto valen las concesiones de las 335 indicaciones geograficas y de origen adoptadas
por los representantes de la UE y el MERCOSUR que benefician a los primeros (lo que significa darles un monopolio de
hecho). También la cuota transitoria de 50.000 automéviles anuales concedidos al Viejo Continente durante el periodo de
transicioén. O el valor previsto para las compras del Sector Publico abiertas en esta negociacion. Iguales dudas merecen las
cldusulas de salvaguardia, en favor de la UE incluidas en los borradores y ciertos elementos de las reglas de origen.

Al hacer un repaso de este mend, serfa deseable que los gobiernos se pregunten si la relaciéon costo-beneficio de
este paquete tiene algin parecido con lo que las partes andaban buscando. Si hallan que si, serfa maravilloso que no guarden
los fundamentos de esta ecuacién solo para los iniciados y aquellos vinculados a los circulos concéntricos del poder. No
hay economia capitalista sin transparencia. No hay democracia si los resultados de este enfoque son ajenos a la lucidez
colectiva. Seguramente estas y otras verdades saldran a flote en otros ejercicios de evaluacion y reflexién practica. Seria
racional y prudente no escatimar tales esfuerzos.
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PROXIMOS INDICADORES Y EVENTOS

BUENOS AIRES
AGOosTO DE 2019

agosto
MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES SABADO DOMINGO
19 20 21 22 23 24 25
INDEC: Indice de INDEC: Estimador
Costo de la Mensual de
Construccién. Julio Actividad Econ6mica
de 2019. (EMAE). Junio de
Indice de Precios 2019.
Mayoristas. Julio de | Canasta Basica
2019. Alimentaria y
Intercambio Canasta Basica
Comercial Total. Julio de 2019.
Argentino. Julio de
2019.
26 27 28 29 30 31 01
INDEC: Indice de
salarios. Junio de
2019.
Ingreso nacional y
ahorro nacional
Afio 2018.
septiembre
MARTES MIERCOLES JUEVES VIERNES SABADO DOMINGO
03 05 06 07 08
BCRA: Informe de BCRA: Relevamiento INDEC: Indice de BCRA: Informe
Seguimiento de la de Expectativas de Produccién Monetario
Meta de Base Mercado (REM) Industrial Manufact. | Mensual.
ngetar?a Julio de 2019. Burgat_; of Labor
Ministerio de . .. Statistics:
Hacienda: Indicadores aa_“,’ldad Situacion del
Recaudacion de la construccién. empleo en EE.UU.
tributaria. Agosto de Julnio de 2019.
2019
09 10 11 12 13 14 15
INDEC: Usode la | INDEC: indice de Bureau of Labor
capacidad instalada| Precios al Statistics: Indice
industria. Consumidor. de Impor_t‘:’mién y
Julio 2019 Julio 2019 Exportacion
Bureau of Labor Banco Central ZE(I)E]_;JU Agosto de
Statistics: Precios Europeo (BCE):
mayoristas EE.UU. [ Reunién de Politica
Agosto 2019 Monetaria del
Consejo de Gobierno
del BCE
Bureau of Labor
Statistics: Indice de
Precios al
Consumidor EE.UU.
Agosto de 2019
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BUENOS AIRES
AGOSTO DE 2019

INDICADORES
Indicador Jun-18 Jul-18 Ago-18 Sep-18 Oct-18 Nov-18 Dic-18 Ene-19 Feb-19 Mar-19 Abr-19 May-19 Jun-19 Jul-19

Precios
IPC Nacional (INDEC) Var. % m/m 3,7% 3,1% 3,9% 6,5% 5,4% 3,2% 2,6% 2,9% 3,8% 4,7% 3,4% 3,1% 2,7%  2,2%
IPC Nac. Nucleo Var. % m/m 4,1% 3,2% 3,4% 7,6% 4,5% 3,3% 2,7% 3,0% 3,9% 4,6% 3,8% 3,2% 2,7%  2,2%
IPC Alim. y beb. no alc. Var. % m/m 5,2% 4,0% 4,0% 7,0% 5,9% 3,4% 1,7% 3,4% 5,7% 6,0% 2,5% 2,4% 2,6% 2,5%
IPC GBA (INDEC) Var. % m/m 3,9% 2,8% 4,1% 6,6% 5,1% 2,9% 2,8% 2,8% 3,8% 4,8% 3,2% 3,0% 2,6% 2,1%
IPC GBA Nucleo Var. % m/m 4,2% 2,9% 3,2% 7,8% 4,3% 3,2% 2,9% 2,9% 3,7% 4,3% 3,7% 3,3% 2,6% 2,1%
IPCBA (CABA) Var. % m/m 3,7% 2,7% 3,7% 6,0% 5,3% 2,8% 2,4% 3,8% 3,4% 4,0% 3,7% 3,1% 2,8% s/d
IPC Nacional (INDEC) Var. % a/a 29,5% 31,2% 34,4% 40,5% 459% 485% 47,6% 493% 51,3% 54,7% 558% 57,3% 55,8% 54,4%
IPC Nac. Nucleo Var. % a/a 269% 28,7% 31,2% 38,9% 43,3% 46,2% 47,7% 49,9% 52,5% 55,5% 58,0% 58,8% 56,7% 54,4%
IPC Alim. y beb. no alcohdlicas Var. % a/a 27,5% 31,0 33,5% 40,4% 46,4% 49,6% 51,2% 53,0% 583% 64,0% 662% 64,9% 60,8% 58,1%
IPC GBA (INDEC) Var. % a/a 29,5% 30,9% 34,2% 40,3% 455% 48,0% 47,1% 48,9% 50,7% 54,1% 55,1% 56,8% 54,8% 53,9%
IPC GBA Nucleo Var. % a/a 27,3% 28,7% 30,9% 38,6% 42,9% 456% 46,9% 49,0% 51,3% 53,9% 564% 57,4% 55,0% 53,9%
IPCBA (CABA) Var. % a/a 29,8% 31,0 33,6% 39,5% 44,6% 46,8% 455% 48,6% 49,7% 52,5% 53,4% 54,7% 53,3% s/d

Expectativas de Inflacion (UTDT)
Mediana 30,0 30,0 30,0 30,0 40,0 30,0 30,0 30,0 30,0 40,0 40,0 30,0 30,0 30,0
Media 35,8 32,2 35,3 40,4 39,9 38,3 35,7 39,2 36,9 40,8 40,6 36,6 34,5 31,9

Indicadores Fiscales SPNF (Var. % a/a)

Ingresos Totales 36,5% 256% 323% 36,6% 456% 354% 274% 38,7% 483% 333% 43,8% 53,0% 69,4% s/d
Gastos Totales 22,1% 354% 18,7% 30,1% 40,5% 40,2% 27,9% 49,2% 51,2% 33,1% 453% 51,6% 42,6% s/d
Ingr. Primarios (sin Rentas de la Prop.) 339% 21,1% 264% 30,8% 398% 30,9% 27,7% 36,9% 425% 38,7% 46,3% 53,8% 72,7% s/d
Gastos Primarios 26,8% 19,1% 20,8% 26,5% 30,4% 32,2% 219% 33,0% 29,3% 30,2% 36,2% 355% 37,1% s/d

Recursos tributarios (Var. % a/a)
Recaudacion total 31,6% 23,7% 32,6% 32,0% 42,2% 33,7% 36,0% 389% 40,4% 37,3% 51,2% 478% 52,1% 53,4%
Direccion General Impositiva  46,9%  32,0% 453% 37,5% 56,3% 41,2% 49,4% 49,4% 43,2% 42,2% 55,0% 49,0% 43,4% 52,0%
Direccion General de Aduanas  48,3%  68,2% 40,6% 74,0% 63,4% 6,4% 9,5% 2,5% 8,9% 9,9% 16,5% 46,9% 31,1% 28,1%
Sistema de Seguridad Social  282% 20,9% 22,7% 22,4% 25,0% 23,1% 23,7% 285% 30,4% 27,3% 33,7% 32,2% 32,0% 39,9%
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Indicador Abr-19 May-19 Jun-19
Confianza del Consumidor (UTDT)
Indice 36,0 36,3 36,2 33,7 32,6 32,1 36,0 33,1 36,0 34,8 34,4 36,5 40,6 44,2
Var. % m/m -0,3% 0,8% 0,0% -7,0% -3,1% -1,7% 12,1% -8,0% 8,9% -3,5% -1,1% 6,0% 11,2%  8,9%
Var. % a/a -14,4% -14,6% -23,9% -34,0% -36,1% -37,2% -16,7% -26,7% -17,8% -20,6% -14,2% 1,1% 12,8% 21,9%
Indicadores de Actividad
EMAE (INDEC) Var. % a/a -65% -29% -1,9% -62% -46% -74% -66% -57% -47% -68% -13% 2,6% s/d s/d
Var m/m, sin estacionalidad -1,6% 1,3% 1,3% -2,0% 0,9% -1,9% 0,4% 0,5% 0,1% -1,3% 0,8% 0,2% s/d s/d
Venta de autos O Km (ADEFA) Var. % a/a -4,7% -31,0% -358% -44,1% -50,0% -57,9% -46,4% -53,4% -58,8% -57,6% -60,9% -63,1% -34,1% -15,8%
Var m/m, con estacionalidad -17,2%  3,2% -2,3% -19,0% -12,7% -11,1% 46,3% -38,0% 1,2% 10,9% -155% -1,8% 30,6% 7,5%
Produccién Industrial (FIEL) Var. % a/a -6,7% -43% -73% -93% -3,0% -80% -10,7% -10,3% -6,4% -12,1% -9,1% -5,7%  -5,6% s/d
Var m/m, desest. -2,6% 0,0% -2,3%  -0,2% 0,3% -1,7% -1,6% 0,3% -0,1% -0,1% -0,2% 1,9% -1,3% s/d
Produccién Industrial (INDEC) Var. % a/a -81% -64% -6,1% -126% -8,4% -13,8% -14,8% -10,9% -8,5% -13,4% -8,8% -7,0%  -6,9% s/d
ISAC (INDEC) Var. % a/a -0,1% 0,7% 0,0% -3,8% -6,4% -15,9% -20,6% -15,7% -53% -123% -7,5% -3,5% -11,8% s/d
Construccién (Grupo Construya) Var. % a/a -54% -75% -12,0% -14,4% -17,3% -30,4% -31,8% -20,1% -13,2% -16,3% -17,1% -12,1% -13,9% s/d
Var. % m/m, desest. -9,1% 7,7% -6,7% -1,1% -99% -7,3% -6,6% 3,3% 5,3% 9,7% 3,7% -1,4% -0,5% s/d
Despachos de Cemento (AFCP) Var. % a/a -3,0% -5,8% 0,0% 99% -89% -17,9% -17,9% -142% 1,5% -12,0% -5,1% 4,7% -11,3% 5,4%
Indicadores del Sector Externo
Exportaciones en USD 5.136 5407 5.179 5.013 5355 5349 5282 458 4464 5136 5.305 6.017 5.235 s/d
Var. % a/a -0,3% 2,2% -1,6%  -4,8% 1,4% 14,6% 15,4% -4,7% 3,7% -5,0% 1,9% 16,5% 1,9% s/d
Importaciones en USD 5.458 6.179 6.310 4.699 5.077 4365 3.913 4.214 4.004 3953 4.174 4644 4.174 s/d
Var. % a/a -7,5% 2,3% -0,1% -21,2% -18,2% -29,2% -27,1% -26,5% -22,9% -33,7% -31,6% -28,0% -23,5% s/d
Saldo Comercial en USD -322 -772 -1.131 314 278 984 1.369 372 460 1.183 1.131 1.373 1.061 s/d
Precios Materias Primas BCRA (dic 2001=100) 215,7 207,3 2074 200,2 2038 2006 202,3 2046 2046 2030 2025 199,9 213,3 s/d
Var. % a/a 10,5% 0,9% 5,6% 1,1% 2,6% -0,2% 0,8% 0,7% -39%  -65% -94% -12,2% -1,1% s/d
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Indicador Jul-18 Ago-18 Sep-18 Oct-18 Nov-18 Dic-18 Ene-19 Feb-19 Mar-19 Abr-19 May-19 Jun-19
Indicadores Monetarios
Base Monetaria ($ M.M.) 1.065,5 1.110,7 1.197,1 1.270,8 1.252,1 1.256,3 1.336,8 1.345,6 1.343,2 1.314,4 1.324,8 1.342,6 1.341,9 1.382,2
Circulante 7445 7724 7641 7584 7481 7370 7943 8358 8057 8071 8169 823,5 850,4 904,3
Otros pasivos BCRA en mon. local: (a) + (b) +(c) 1.202,0 1.3383 1.182,0 1.077,5 1.052,4 1.224,0 1.159,4 1.296,8 1.356,4 1.449,8 1.672,0 1.528,1 1540,1 1.700,8
(a) Deuda Remun (LELIQ+NOCOM) 1.049,8 1.001,9 920,3 7666 751,1 769,2 737,8 8062 8848 9519 9929 1.020,6 110,3 1.207,3
(b) Pasivos netos por pases 24,5 16,0 6,6 10,4 7,9 6,2 9,3 13,2 3,2 3,4 1,2 5,2 4,4 3,3
(c) Depésitos del Gobierno 127,8 3204 2551 300,6 2934 448,6 4123 4774 4684 4945 6779 502,3 4344  490,2
Reservas intern. brutas (U$S M.M.) 53,3 60,1 55,9 50,3 49,0 52,6 57,0 66,2 67,0 68,0 72,7 67,7 64,2 66,4
Dep. en mon.ext. en BCRA (USS M.M.) 11,4 14,0 11,5 12,3 13,6 12,4 14,0 14,8 14,3 14,6 15,5 16,9 16,4 14,7
(Base Mon.+Pas.noMon.)/(Rvas, Int.Brutas-Dep.en USS en BCRA) 54,1 53,1 53,5 61,7 65,3 61,7 58,1 51,5 51,2 51,8 52,4 56,5 60,3 59,6
Tipo de cambio mayorista bancos ($ / USS) 26,5 27,6 30,1 38,6 37,1 36,5 37,9 37,4 38,4 41,4 43,2 44,9 43,7 42,5
Depésios bancarios
Saldos promedio mensuales
Total depésitos ($ M.M.) 2.940,2 3.095,8 3.307,5 3.600,4 3.607,8 3.734,1 3.916,2 3.970,1 4.022,6 4.154,1 4.228,4 4.390,0 4.398,2 4.400,6
Sector privado 2.212,3 2.323,1 2.448,7 2.696,5 2.720,7 2.8059 3.031,1 3.105,3 3.211,4 3.353,6 3.4445 3.573,6 3.630,8 3.697,3
Sector publico 727,8 772,7 858,7 9039 8871 9282 8850 8648 811,2 8005 7839 816,4 767,4 7033
En moneda local ($ M.M.) 2.140,2 2.237,2 2.357,6 2.416,5 2.470,9 2.610,3 2.677,1 2.742,4 2.755,5 2.747,0 2.730,8 2.820,3 2.878,6 2.940,9
Sector privado 1.514,8 1.566,4 1.608,1 1.649,8 1.715,5 1.805,2 1.950,9 2.003,2 2.074,1 2.124,0 2.153,6 2.203,0 2.286,6 2.353,9
Sector publico 625,4 670,8 749,5 766,7 755,4 805,1 726,1 739,2 681,4 623,0 577,3 617,3 592,0 587,0
En moneda extranjera ($ M.M.) 800,0 8586 9499 1.1839 1.1369 1.123,8 1.240,1 1.246,0 1.267,1 1.407,1 1.497,6 1.569,6 1.519,6 1.459,7
Sector privado 697,6  756,7 840,6 1.046,7 1.005,2 1.000,6 1.080,2 1.102,0 1.137,3 1.229,2 1.291,0 1.369,8 1.344,2 1.3435
Sector publico 102,4 1019 1093 137,2 131,7 1232 1599 1439 1298 178,0 206,7 199,8 175,4 116,2
En moneda extranjera (U$S M.M.) 30,1 31,0 31,8 30,7 30,7 30,9 32,7 33,3 33,0 34,2 34,7 35,0 34,7 34,4
Sector privado 26,2 27,4 28,1 27,2 27,4 27,5 28,5 29,5 29,7 29,9 29,9 30,5 30,7 31,6
Sector publico 39 3,7 3,7 3,6 33 3,4 4,2 3,8 34 4,3 4,8 4,5 4,0 2,7
Tasas de interés
Tasa de control monetario BCRA (% anual) Prom. mensual 40,0 40,0 43,6 60,2 71,8 64,1 59,4 57,4 47,6 61,2 68,5 71,8 66,8 59,6
Tasas activas (% anual)
Call en pesos entre bancos privados 28,6 46,1 42,8 60,2 69,3 58,5 55,3 54,1 43,7 51,9 64,5 68,0 70,3 58,2
Adel. cta.cte. en pesos a empresas no financ.
por $ 10 M o mas, con acuerdo, de 1a 7 dias 43,2 50,9 49,2 67,4 78,2 73,0 65,0 61,1 52,0 60,6 68,9 73,3 66,9 62,6
Préstamos personales 44,4 46,9 48,5 56,5 63,4 64,5 63,9 64,1 62,1 60,6 63,4 67,0 53,0 65,7
Tasas pasivas (% anual)
BADLAR 28,6 32,4 32,7 38,5 48,0 50,3 48,7 45,7 38,0 40,4 48,5 52,5 51,7 49,0
Plazo fijo en $ hasta $ 100.000 26,2 29,9 30,7 36,3 42,3 43,0 42,3 41,0 35,3 36,3 42,4 48,6 46,8 45,0
Plazo fijo en $ mas de $ 1.000.000 28,5 32,9 33,3 39,00 48,9 50,8 48,4 45,3 38,00 40,5 48,2 52,1 51,1 48,4
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