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Panorama Economico
e ACTIVIDAD ECONOMICA:

En nuestro anterior Panorama Econdmico, sefialabamos que la actividad se mantenia
robusta pese a la suba de las tarifas y el dolar. En ese sentido, la actividad mantuvo su
crecimiento hasta el mes de marzo, aunque desde entonces el impacto de la devaluacion y

la sequia comenzd a reflejarse en los indicadores disponibles. En efecto, el EMAE', que
busca captar la dinamica de la actividad econémica, tuvo en mayo su segunda caida
interanual consecutiva (5,8% interanual, la mayor desde 2009). Como puede verse en el
grafico, eso se debid en muy buena medida al comportamiento del agro, golpeado por la
fuerte sequia, que se retrajo 35,2% interanual en mayo y 22,3% interanual en lo que va del
ano. Sin embargo, a partir del quinto mes del ano, otros sectores como industria y
transporte comenzaron a verse afectados por la depreciacion del peso y la pérdida de
poder adquisitivo y, en el caso del transporte, también por el menor volumen de cosecha.
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC.

Por otra parte, los indicadores adelantados? disponibles sugieren que el comportamiento
negativo que comenzo a verse en abril se sostuvo en los meses subsiguientes. En el caso de
la construccion, que venia siendo uno de los sectores mas dinamicos de la economia, en
junio se contrajo 0,1% interanual de acuerdo al ISAC3. Si bien no se trata de una caida
importante, se debe tener en cuenta que el rubro venia de crecer al 12,7% interanual en
2017. Mas aun la evolucion de los despachos de cemento, que cayo 6,4% interanual en

! Estimador mensual de actividad.

2 Los indicadores adelantados tienen la ventaja de publicarse mas rapido que el EMAE o el PBI, aunque son
menos amplios.

3 indice sintético de actividad de la construccién.


https://www.crea.org.ar/wp-content/uploads/2018/04/Informe-Macroeconomico-243.pdf
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC.
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julio, sugiere que el desempeno
de la construccion sigui6 siendo
negativo en el séptimo mes del

ano.

Por su parte la industria tuvo en
junio una caida de 8,1%
interanual, en linea con los
peores registros de 2016 (8%
interanual en agosto). Ademas, de
los 12 bloques que componen el
indice, 11 registraron caidas,
siendo las industrias metalicas
basicas (acero) la excepcion. Al

interior de la industria alimenticia es interesante el caso de la industria frigorifica bovina,
que aumento su produccion 5,9% interanual a contramano de la mayoria de la industria. De
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cara a julio, un factor que podria
moderar la caida del sector es que
la industria automotriz mostro un
repunte de 8,6% interanual,
impulsada por el crecimiento de
las exportaciones de 74,7%
interanual.

Del lado del consumo, los
indicadores parecen mostrar un
debilitamiento pero, al menos por
ahora, no una caida severa. El
indicador mas amplio relevado por
el INDEC, que incluye comercio
mayorista y minorista, se

desacelero en mayo por segundo mes consecutivo, pero siguioé en terreno positivo,
aumentando 4,9% interanual. Por otra parte, las ventas en shoppings y supermercados,
incluso se aceleraron respecto a mayo, aunque esto se debié fundamentalmente a
electronica, probablemente, televisores para el mundial, mientras que los otros segmentos

crecieron debajo de la inflacion. De manera similar al comercio mayorista y minorista, la
recaudacion de IVA real* continud creciendo en julio (10% interanual) aunque tuvo su
segunda desaceleracion consecutiva.

4 El crecimiento en términos reales implica que una variable crece por encima de la inflacién.



En suma, en mayo la economia cayo por segundo mes consecutivo arrastrada por la sequia
que afectd al agro y la depreciacion del peso. Los indicadores de los que se dispone para
junio parecerian anticipar que en el sexto mes del ano se vera una nueva caida en la

actividad.

e PRECIOS:

En el marco de la devaluacion del
peso, la inflacion continud
acelerandose en el mes de junioy
se alcanzo un registro de 29,3%
interanual, acercandose a la
banda fijada en el acuerdo con el
FMI (32% como maximo a fin de
ano). En caso de superarse ese
limite, se debera realizar una
consulta con la junta directiva del
FMI. De todas formas, de acuerdo
a las proyecciones de las
consultoras, el limite no se
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC.

superaria a pesar del impacto de las subas tarifarias en los proximos meses.

e EMPLEO:

En linea con la dinamica de la actividad, la generacion de empleo exhibid signos de
debilitamiento en los Gltimos meses. Puntualmente, tanto el empleo privado registrado,
como el nimero de monotributistas y empleados publicos tuvieron un menor incremento

Salario real - var. vs dic-17
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC.

-5,9%

Informal

aunque se mantuvieron en

todos los casos en terreno

positivo. En el caso particular

del empleo pulblico, el alza fue

de solo 0,5% interanual, el

registro mas bajo de la serie

3,1% que inicia en 2013.
Enfocandonos en el salario
real®, en mayo se observa un

B deterioro generalizado a lo
o] . .
S largo de las distintas

modalidades de ocupacion en
relacion al cierre de 2017. Sin

5 El salario real busca medir cuantos bienes se pueden adquirir con una determinada remuneracién. Es decir,

mide el poder adquisitivo del salario.



embargo, puede verse que el deterioro es mayor para los empleados publicos e informales
que para los trabajadores del sector privado.

« POLITICA FISCAL:

En el primer semestre del ano el Déficit primario - acum 12 m., % del PBI

déficit primario ascendio a 0,8% del 0,0%

PBI, marcando una mejora respecto 05 dic-17 ene-18 feb-18 mar-18 abr-18 may-18 jun-18

al 1,4% del PBI de 2017. Ademas, con

estas cifras, el Gobierno logro o
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sefales de alerta. En particular, el Fuente: Movimiento CREA sobre la base de Min de Hacienda e
crecimiento del gasto fue de 27% INDEC.

interanual, cuando en el acumulado hasta mayo habia sido de 17,5% interanual. A su vez,
esto se debid en buena medida a que los subsidios a las tarifas de servicios publicos
experimentaron un incremento de 74,6% interanual, probablemente relacionado a que la
devaluacion encarece los costos de la energia importada y a que el invierno fue mas frio
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31,9% interanual, 2,6 puntos
porcentuales por encima de la inflacion. No obstante, en julio la recaudacion mostré una
desaceleracion consistente con el menor nivel de actividad, aumentando 23,8% interanual.

En definitiva, los resultados del primer semestre fueron positivos aunque en junio y julio
aparecieron sin embargo algunas senales de alerta, debido a que el gasto publico se mostré
mas dinamico al tiempo que la recaudacion se desacelera. No obstante ello, el Gobierno
pareceria encaminado a cumplir sus metas fiscales en 2018 si no media un deterioro
significativo adicional de la situacion macroeconomica.



o SECTOR EXTERNO:

Tras mostrar cierta calma en el Tipo de Cambio - § x US$

mes de julio, las principales

variables financieras volvieron a 3;’/355
deteriorarse. En efecto, a fines

de julio el ddlar valia un 5,3%

menos que al cierre de junio. Sin 25,0 1
embargo, en lo que va de agosto

se revirtio la tendencia y, al 20,0 -
viernes ultimo, la divisa

norteamericana subia 6,8%. 5.0

En paralelo a esta dinamica

aumenta el EMBI+Arg, también

conocido como riesgo pais, que

indica cuanto es la sobretasa que

debe pagar la Argentina en relacion a un bono estadounidense. Como puede verse en el

grafico, dicho indicador se encuentra actualmente en sus maximos para la era Macri.
Embi+Argentina (riesgo pais) - puntos basicos
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Fuente: Movimiento CREA sobre la base de BCRA.
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En ese sentido, el encarecimiento
del financiamiento es una noticia
especialmente negativa dado que el afo que viene se estima que sera necesario emitir el
equivalente a US$20.000 mill. de deuda (ya descontada de ese monto la asistencia del

FMI). Si no fuera posible colocar esa cifra, vale recordar que el acuerdo con el FMI prohibe
emitir moneda para financiar al fisco, por lo cual las opciones que se abren son incumplir o
renegociar el acuerdo o aplicar un fuerte ajuste fiscal en medio de un ano electoral. Como
también desarrollamos en el Informe Macroeconémico 245 o en Zoom Técnico, otra
limitacion que impone el acuerdo con el FMI es que acota el margen del Gobierno para

intervenir en la cotizacion del dolar en el actual contexto de volatilidad, excepto previa
discusion con las autoridades del organismo.

Fuente: Movimiento CREA sobre la base de Bloomberg.


https://www.crea.org.ar/wp-content/uploads/2018/06/Informe-Macroeconomico-N%C2%BA-245.pdf
https://www.crea.org.ar/wp-content/uploads/2018/06/Informe-Macroeconomico-N%C2%BA-245.pdf
https://www.youtube.com/watch?v=GUQEPMy10XI&t=7s

o PERSPECTIVAS:

En el contexto detallado a lo largo del informe, las previsiones de crecimiento para 2018 se
fueron deteriorando a lo largo

Proyeccién de Crecimiento 2018 - variaciéon interanual del afio, a medida que la
)

3,5 3,2 situacion macroeconémica fue
3,0 - desmejorando. Incluso, en julio,
2,5 4 las consultoras que participan
2,0 -

del REM® pasaron a pronosticar

1,5 1 una recesion para 2018. De esta
1,0 1 manera, Argentina continuaria
0,5 1 este ano con el estancamiento
0.0 1 que se experimenta desde 2010-
:?’2 -0,3 2011, que fueron los Gltimos dos
' ~ @ @ @ @ @ ® ® anos en que la economia crecio
5 g & 8 5 g 5 2 de forma consecutiva. Como
Mes de la Proyeccién analizamos en la primera
Fuente: Movimiento CREA sobre la base de BCRA. seccion, la depreciacion del

peso y la sequia son los
principales factores que explican el pesimismo respecto a la evolucion de la actividad.

Otra consecuencia de la nueva suba del doélar de los ultimos dias es que el actual escenario
de altas tasas de interés se mantendra por mas tiempo. Se debe tener presente que las
elevadas tasas se emplean para ofrecer un retorno atractivo en pesos y desincentivar la
corrida hacia activos en ddlares que presionan al alza el precio de la misma.

Lebac de mas corto plazo - TNA
Como puede verse en el

, B 50 47,0
grafico, el BCRA apenas habia 45 OO 46,5
comenzado a desandar las
elevadas tasas de interés anual 40 o 40,0
de las LEBAC que se 35 288
encuentran actualmente en 30 oo, 263
46,5%. Siendo que el crédito en 25 0000 000
pesos al BCRA carece de riesgo 20
dado que se le presta la 15
moneda local al agente que

. . .. 10
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radsceenuncréato s SESAFSEIIRYSERS
para el resto de la economia, Fuente: Movimiento CREA sobre la base de BCRA.

6 El REM es una encuesta en la que el BCRA pregunta a distintas consultoras, bancos y otros organismos que
realizan prondsticos econémicos, cual es la expectativa que tienen sobre la evolucidn de distintas variables.
Luego, la autoridad monetaria publica mensualmente el promedio (y otras métricas) de esas respuestas en un
reporte disponible publicamente.



que enfrenta riesgos empresariales y macroecondémicos, entre otros. En el caso particular
del agro, esto puede ser especialmente perjudicial teniendo en cuenta la necesidad de
financiamiento tras la sequia que se verifico la anterior campana.



MONITOR MACROECONOMICO

Variables Mensuales

Sector

Indicador

Variacion Porcentual

. Fecha
Mensual Interanual Acum. Afo

Nivel General
Agro
Construccion

EMAE
EMAE -Sector Agropecuario
ISAC

Unidad

1,4%

may-18
may-18
jun-18

Pesos Constantes
Pesos Constantes
indice de Cantidades

Construccion Despachos de Cemento (Portland)i -2,2% jul-18 Toneladas
Actividad Industria EMI m jun-18 | indice de Cantidades
Industria Produccion de Autos jul-18 Unidades
Consumo Ventas en Supermercados may-18{ Pesos Constantes
Consumo EMAE - Consumo (inc. Mayorista) - may-18} Pesos Constantes
Consumo IVA Real - jul-18 Pesos Constantes
Consumo Confianza del Consumidor 0,8% jul-18 indice
Nivel General Empleo Privado Formal -0,1% 0,8% 1,1% imay-18|Miles de Trabajadores
. Agro Sector Agropecuario 0,5% -1,0% imay-18|Miles de Trabajadores
Empleo y Salarios o X i
S. Pub. Empleo Publico Formal 0,3% 0,5% 1,2% imay-18|Miles de Trabajadores
Nivel General Salario Privado Formal - -0,6% -0,2% i{may-18| Pesos Constantes
Nivel General Exportaciones Totales - -1,4% 5,5% jun-18 { Millones de Délares
Nivel General Productos Primarios - _ -5,7% {jun-18 | Millones de Délares
Exportaciones Nivel General Manufacturas de Origen Agrop. - 3,0% 0,7% jun-18 { Millones de Délares
Nivel General Manufacturas de Origen Ind. - jun-18 { Millones de Délares
Mineria / Petréleo Combustibles y Energia - jun-18 { Millones de Dolares
Nivel General Importaciones Totales - -7,5% 13,0% |jun-18 | Millones de Délares
Importaciones Inversion Bienes de Capital - -16,9% 2,7% jun-18 { Millones de Dolares
Consumo Bienes de Consumo jun-18 { Millones de Dolares
Precios IPC Nacional jun-18 indice de Precios
Délar Mayorista jul-18 Pesos por Dolar
indice Merval jul-18 Puntos Basicos
Monetarias y Financieras Reservas jul-18 | Millones de Délares
Prestamos en Pesos jul-18 Pesos Constantes
Prestamos en Doélares (S Privado) jul-18 { Millones de Dolares
Gasto Primario - 26,8% 19,3% | jun-18 Pesos Corrientes
Subsidios Econémicos - _ 8,2% |jun-18 | Pesos Corrientes
Gasto Social - 29,4% 29,2% | jun-18 Pesos Corrientes
Fiscales Gasto en Infraestructura - jun-18 Pesos Corrientes
Recaudacion - 34,5% 22,2% |jun-18 Pesos Corrientes
IVA Neto de Reintegros - jun-18 Pesos Corrientes
Ganancias - 21,3% 8,8% jun-18 Pesos Corrientes
Seguridad Social - 31,4% 27,4% }jun-18 Pesos Corrientes
Variables Trimestrales
Categoria / Sector Indicador X Variacion Porcentual _  Fecha Unidad
Trimestral Interanual Acum. Afo
Nivel General PBI 1-18 Pesos Constantes
Agro PBI - Agro 1-18 Pesos Constantes
Consumo PBI - Consumo 1-18 Pesos Constantes
.. Inversion PBI - Inversion 1-18 Pesos Constantes
Actividad i
Agro Venta de Cosechadoras 11-18 Unidades
Agro Venta de Tractores 1I-18 Unidades
Agro Venta de Sembradoras 11-18 Unidades
Agro Venta de Implementos 11-18 Unidades

Fuente: Movimiento CREA sobre la base de INDEC, Min. de Trabajo, BCRA, Min. de Hacienda y otros.




