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RESUMEN EJECUTIVO

EL DATO DEL MES

e E] IPC Congteso (promedio de varias consultoras privadas) registrd en noviembre pasado una inflacién mensual de
1,9% y una variacion interanual de 43,4%, con signos de leve desaceleracion.

LO IMPORTANTE

= El Frente para la Victoria (kirchnerista), el Frente Renovador del Diputado Nacional Sergio Massa, y algunos
partidos de izquierda han bloqueado los proyectos de ley del Poder Ejecutivo de reforma electoral, que introduce la
boleta electrénica, y del Impuesto a las Ganancias. Esto matca el inicio de una actitud menos cooperativa de los
partidos de oposicién con el Poder Ejecutivo, con miras a las elecciones legislativas del afio préximo.

LO QUE HAY QUE SABER

e El afio 2016 termina con inflacién relativamente controlada, pero la economia real sin mostrar signos de vigorosa
reactivacion. Las elecciones legislativas definiran la futura fortaleza politica del Poder Ejecutivo para potenciales
reformas institucionales que permitan recuperar un sendero de crecimiento econémico con menor inflacién, mayor
competitividad y solvencia fiscal.

e Los ultimos movimientos en el tipo de cambio comenzaron a generar ruido en inversores y temores injustificados
cada vez que el BCRA recortaba su tasa de interés de referencia. La evidencia indica que las variaciones del tipo de
cambio tienen poco que ver con la tasa en pesos y mas con eventos del exterior. Asimismo, no parece haber
evidencia de una dolarizacién de carteras.

e Mientras Donald Trump va delineando los primeros pasos que tendra su Gobierno, la economia de EE.UU. se
enfrenta a un profundo cambio de régimen econémico con consecuencias significativas sobre tasas de interés, tipo de
cambio, crecimiento e inflacién. Esto genera repercusiones gravitantes en el resto del mundo, y en los paises
emergentes en particular. Si bien en el nuevo escenario asoman numerosos riesgos, por el momento los mercados
financieros han mantenido un sesgo optimista.

e El pasado 30 de noviembre en Viena, los miembros de la OPEP decidieron reducir la produccion de petréleo en 1,2
M de barriles diatios para el anio 2017. El 10 de diciembre once paises no miembros de la OPEP acordaron disminuir
su produccion en 558.000 b/d. Las perspectivas para el afio 2017 son de suba en el precio internacional del crudo,
precios de materias primas agricolas que podrian mantenerse o descender, y fortalecimiento del dolar.

LLO QUE VIENE

e DProbable veto del Presidente Mauricio Macti al proyecto opositor de reforma de Impuesto a las Ganancias, en caso de
que sea aprobado por la Camara de Senadores.

e Aumentos de precios de combustibles, costos de transporte de pasajeros y fletes a partir de enero préximo.

e Fuerte caida de la imagen del presidente de Brasil, Michel Temer, ante denuncias de corrupcion en su contra. Segun
varias encuestas privadas, mas del 60% de la poblacién brasilefia desea que renuncie antes de fin de afio, y que se
convoque a elecciones presidenciales anticipadas.

e Recunién del Comité de Mercado Abierto de la Reserva Federal de los Estados Unidos el 13 y 14 de diciembre
préximos. Los mercados financieros esperan una suba de la tasa de Fondos Federales de 25 p.b. .

e El canciller italiano Paolo Gentiloni acept6 el cargo de nuevo Primer Ministro de Italia, en reemplazo de Matteo
Renzi, quien renuncié6 luego de perder un referéndum para reformar la constitucion italiana. Gentiloni debe formar un
nuevo gabinete en esta semana, y encarar el probable rescate del banco Monte dei Paschi de Siena.

e Asuncién de Donald Trump como nuevo Presidente de los Estados Unidos, el proximo 20 de enero de 2017.
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Termina el afio con inflacion relativamente controlada, pero la economia real sin mostrar signos de
vigorosa reactivacion. Las elecciones legislativas definiran la futura fortaleza politica del Poder
Ejecutivo para potenciales reformas institucionales que permitan recuperar un sendero de
crecimiento econémico con menor inflacion, mayor competitividad y solvencia fiscal.

1. La campaiia electoral ya comenz.

El escenario politico se complicé para el Gobierno desde la victoria de Donald Trump. Luego de los mensajes
manifestando su preferencia por Hillary Clinton, comenzé una serie de cambios en la segunda linea de Cancilleria que
preanuncia correcciones profundas en la politica exterior. Sin embargo, los nubatrones politicos se acumularon en la
politica interna, donde frente a la visible amenaza de disturbios el gobierno cedié ante agrupaciones de trabajadores
marginales, y les otorgd § 30.000 millones en subsidios y transferencias hasta fin de 2019. A esto sigui6 la emergencia del
lider del Frente Renovador, Sergio Massa, en contra del proyecto oficial de reforma a los articulos de la ley de Impuesto a
las Ganancias que gravan a los trabajadores en relacién de dependencia.

En menos de una semana el didlogo entre el oficialismo, los gobernadores justicialistas, y los diputados
nacionales de las dos ramas del justicialismo (el kirchnerista Frente para la Victoria y el massista Frente Renovador) entrd
en un corto circuito casi irreversible. Los diputados nacionales oficialistas y opositores coincidieron el 6 de diciembre en
dar media sanciéon a una version modificada del proyecto de Ley de Emergencia Social que reconvierte los llamados
“planes sociales” en salarios con el mismo estatus legal que el de los trabajadores formales. Ademds, crea un Consejo de
la Economia Popular y del Salario Social Complementario (CEPSS), donde los representantes de agrupaciones piqueteras
y el Gobierno administraran esa reconversion'.

Ese consenso, sin embargo, ha quedado en la nada respecto del proyecto de reforma al Impuesto a las
Ganancias. La Camara de Diputados aprobé con 140 votos a favor, 86 en contra y 7 abstenciones el proyecto alternativo
consensuado por los partidos opositores, cuyos puntos fundamentales son:

1. Elevacién del minimo no imponible por alrededor de un 40%, a $35.000 mensuales para trabajadores
solteros y a § 44.000 mensuales para casados con dos hijos.

2. Eliminacién de la exencién a Impuesto a las Ganancias en el poder judicial, empezando por los nuevos
jueces.

3. Reposicién de las retenciones a las exportaciones mineras, derogadas un aflo atras.

4. Establecimiento de un tributo a la renta de activos financieros incluyendo la de operaciones con doélar
futuro? y letras del Banco Central de la Republica Argentina (LEBAC), pero no la de bonos del Tesoro.

5. Un impuesto especifico sobre los juegos de azar.

6. Un “Impuesto de Emergencia a los Inmuebles Improductivos” por tres periodos fiscales.

Esto ha puesto practicamente fin al tipo de didlogo entre oficialismo y oposicién, complicandole el fin del primer
afio de gestion al gobierno de Mauricio Macri. El oficialismo espera su rechazo en la Camara de Senadores, y en caso de
no ocurrir, puede vetar este proyecto. En caso de hacerlo, el costo politico futuro es, cuanto menos, incierto. Si se
aprobara, no es claro que signifique una mayor recaudaciéon. De resultar una menor recaudacion, caerin los ingresos

I Ese acuerdo, al igual que el proyecto de Ley a ser promulgado en breve, fue consensuado entre el Gobierno y tres agrupaciones: la Confederacién
de Trabajadores de la Economia Popular (CTEP), la Corriente Clasista y Combativa (CCC) y Batrios de Pie. El mismo ha sido rechazado, hasta
ahora, por las agrupaciones que optaron por no dialogar con el Gobierno, destacindose, el Movimiento Tupac Amaru, Resistencia Popular, el Polo
Obrero y Quebracho.

2 En este caso es un impuesto de unica vez sobre todas las operaciones realizadas durante 2016. A pesar de cierta similitud con el Impuesto a las
Ganancias o los impuestos provinciales a los ingresos brutos, por su caricter retroactivo, puede ser discutible su viabilidad legal.
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coparticipables a las provincias, pero si los gobernadores opositores no convencen a sus Senadores de rechazar el
proyecto oficial, se les complicara la negociacién de asistencias financieras adicionales del Gobierno Nacional.

El proyecto aprobado en la Camara de Diputados significaria una pérdida bruta de recaudacién de unos $ 65.550
M. Segun la AFIP, por el aumento de consumo y actividad los nuevos impuestos permitirfan recuperar unos $ 20.000 M -
$ 25.000 M segun la AFIP. Segun el Frente Renovador esa suma serfa algo mayor, de unos § 30.440 M, suponiendo un
fuerte aumento de consumo y de actividad que generarfa, $15.000 M de recaudacién extra en concepto de IVA. Por
consiguiente, el costo final neto seria entre $ 40.000 M y $ 46.000 M anuales, segtn el Poder Ejecutivo. Segun el
Frente Renovador, de $ 35.510 M. A esta transferencia del Estado Nacional al sector privado en el corto plazo, le
seguirfa el problema para no pocos gobiernos provinciales por la reduccién de la masa de fondos a coparticipar. En ese
caso, o bien varios gobiernos provinciales deberfan reducir sus gastos (algo improbable en un afio electoral), o el Estado
Nacional asistirlos con nuevas transferencias de corto plazo, financiadas con emisién monetarias, en contradiccién con la
prudencia monetaria que requiere reducir la inflacién y revertir la cafda del salario real.

De todas formas, el costo estimado de la aprobacién del proyecto opositor es segun una hipotesis cauta, ya que
los nuevos tributos entrafian dificultades de recaudacién significativas, y con probable desaliento al ingreso de capitales
para financiar proyectos de inversion real. Ahora bien, el texto aprobado por la oposicién no incrementa las alicuotas
a 45% en ninguna categoria de contribuyentes, como se esperaba del proyecto alternativo del Poder Ejecutivo.

Estos movimientos plantean un escenario politico complicado para las elecciones legislativas. Para ciertos temas,
se unen lideres piqueteros y sindicales en contra del oficialismo, para otros hacen lo propio legisladores kirchneristas, no
kirchneristas y de otras corrientes y partidos, poniendo limites a las iniciativas del Ejecutivo. Un probable preanuncio de
una campafla electoral que puede complicar la administracién de politicas macroeconémicas en el préximo afio

2. Estabilidad nominal. .. scada veg mis lejos?

Desde diciembre del afio pasado, las autoridades mostraron un compromiso con un sendero de reduccién
gradual del déficit fiscal heredado y de la tasa de inflacion. La realidad en lo que va del afio no se acerco siquiera a los
prondsticos algo prematuros presentados publicamente en enero de este afio.

En materia fiscal, se anuncié un descenso del déficit de caja de 7,1% del PIB estimado en 2015 (con la revisién
de las Cuentas Nacionales resulté ser del 6,2%) a 4,8% del PIB para este afio y 3,3% para 2017. Luego, en una
conferencia de prensa a fines de abril, el Secretario de Financiamiento dio a conocer una nueva estimaciéon para 2016
(medida “bajo la linea”, en base a las necesidades de financiamiento) a 7,3% del PIB. Esta correccién hacia arriba (nada
menos que del 52%) se aproxima a varias estimaciones privadas para este afio entre 6% y 8%, aun con el ingreso extra de
noviembre y diciembre por el blanqueo impositivo. Ademds. en sucesivos informes sobre el resultado fiscal mensual, la
Secretarfa de Hacienda ha sostenido que el citado 4,8% se refiere al déficit primario como proporcién de un PBI
estimado con una cafda real del 1,5% y un incremento nominal del 35%.

En los primeros 10 meses el gasto primario aumenté 32,2% (i.a.), superando al incremento de los
ingresos fiscales, 25,9% (i.a.). resultando en un incremento del déficit fiscal primario de § 169.199,4 M (enero-octubre
de 2015) a § 286.023 M (enero-octubre de 2016). Un aspecto relevante es que el gasto primario, al igual que los ingresos
fiscales estan creciendo por debajo de cualquier medida de inflacién para este afio (en torno del 40%). Ademas, esa suba
incluye pagos en el primer semestre que han contemplado la cancelacion de pasivos impagos de la administracion
antetiof.

Aun asi, el déficit primario ha aumentado en términos nominales nada menos que un 69%, superando
holgadamente cualquier estimacién de crecimiento del PIB nominal. Para fin de afio se presenta para el sector publico el
incremento del gasto por el pago de bonos de fin de afio a empleados puiblicos y a trabajadores informales, de modo que
pueden quedarse cortas las proyecciones oficiales para 2016 de un déficit primario de § 378.743,4 M (4,8% del PIB
proyectado) y de un resultado financiero neto negativo de $ 396.285,6 M (5,0% del PIB). Para 2017 la Secretaria de
Hacienda ha estimado un crecimiento del PIB de 3,5% y un incremento del deflactor implicito del PIB de 19,4%,
superando a la meta de inflaciéon del Banco Central (BCRA). A su vez, el Proyecto de Ley de Presupuesto prevé un déficit
primario de 2,4% del PIB y un resultado financiero equivalente a 4,2% del PIB. El ingreso de fondos por el blanqueo
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tributario puede contribuir a mejorar este resultado, pero dificilmente este resultado se sostenga ante los pagos que
exigird la Ley de Emergencia Social, sin descartar eventuales nuevos gastos contingentes a la evolucién del escenatio

politico.

Respecto de la inflacién para 2016, se anuncié una meta entre 20% y 25%. Luego para 2017 un rango de entre
12% y 17%, luego entre 8% y 12% para 2018, y entre 3,5% y 6,5% en 2019. Las mismas fueron ratificadas por el
Directorio del BCRA cuando anuncié en septiembre pasado el compromiso con esas metas a partir de enero proximo. La
realidad en 2016 ha sido muy diferente. Si se toma el IPC INDEC para todo el pafs, la informacién disponible para el
semestre abril-octubre, refleja una inflacion de 13,7% en ese semestre, levemente inferior a la del IPC de la Ciudad de
Buenos Aires (IPC C.A.B.A.): 14,6%. Si se toma la serie del IPC C.A.B.A. desde enero de este afio, en los primeros 10
meses del afio acumul6 una inflacién de 36,6%. De observarse subas de precios en torno de varias estimaciones de una
inflacién promedio de 2% mensual para noviembre y diciembre, el afio 2016 cerrarfa con una suba acumulada de 42,1%.
El siguiente cuadro muestra que varios rubros superaron esa proyeccion promedio de 42,1% en los primeros 10
meses del afio. Sobresalen “Suministro de agua” (282,8%), “Electricidad” (253,3%), “Gas” (117,3%), “Tabaco”

(76,2%) y “Aceites y grasas” (69,7%).

CUADRO 1. EVOLUCION DEL IPC DE LA CIUDAD DE BUENOS AIRES (ENERO-OCTUBRE DE 2016)

Café, te, yerba y cacao
Aguas minerales, bebidas gaseosas y jugos

Ene-Oct
IPC C.A.B.A. 2016
Nivel General 36,6%
Alimentos y bebidas no alcohélicas 32,2%
Alimentos 32,8%
Pan y cereales
Carnes y derivados
Pescados y mariscos
Aceites y grasas
Leche, productos lacteos y huevos
Frutas
Verduras, tubérculos y legumbres
Azucar, dulces, chocolate, golosinas.
Otros alimentos
Bebidas no alcohdlicas

Bebidas alcoholicas y tabaco

Bebidas alcohdlicas
Bebidas espirituosas, destiladas y licores
Vinos
Cetveza
Tabaco

Prendas de vestir y calzado
Prendas de vestir y materiales
Calzado

30,2%
31,5%

_26.3%)

Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles
Alquiler de Ia vivienda

Mantenimiento y reparacion de la vivienda
Suministro de agua y otros servicios relacionados

con la vivienda
Suministro de agua
Gastos comunes por la vivienda
Electricidad, gas y otros combustibles
Electricidad
Gas

C64,8%)
30,2%
19,3%

C 75;9%:

Equipamiento y mantenimiento del hogar
Muebles, accesorios, alfombras

Articulos textiles para el hogar

Artefactos para el hogar

Vajilla, utensilios, loza y cristaleria

Herramientas y equipos para el hogar y el jardin
Bienes y servicios para Ia conservacion del hogar

a——

)

Ene-Oct
IPC C.A.BA. 2016
Salud 36,1%
Productos medicinales, artefactos y equipos para 27.1%
Ia salud
Productos farmacéuticos 27,7%
Otros productos medicinales 28,3%
Artefactos y equipos terapéuticos y sus reparaciones 23,0%
Servicios para pacientes externos 388%
Seguros médicos [ 43,520
Transporte 37,0%
Transporte personal 30,1%
Adquisicién de vehiculos 22,1%
Funcionamiento de equipos de 34,0%
transporte de uso del hogar
Transporte piblico ( 47,8”20:
Servicios de transporte por carretera 4,65
Servicios de transporte por ferrocarril 20,5%
Servicios de transporte aéreo 21,5%
Comunicaciones 29.7%
Servicios postales C 495 "Zo:
Equipos telefonicos ,8%
Servicios telefonicos 29,5%
Recreacion y cultura 24,8%
Equipos audiovisuales, fotogrificos y de 26.7%
procesamiento de la informacion ’
Articulos para Ia recreacion, jardines y mascotas 30,0%
Servicios recreativos y culturales 24,6%
D‘izti‘os, revistas, libros y articulos de papeleria y 37,3%
dibujo
Paquete turistico y excursiones -5,7%
Educacion 32,0%
Servicios educativos 32,0%
Restaurantes y hoteles 33,7%
Restaurantes y comidas preparadas 35,4%
Hoteles 17,8%
Bienes y servicios varios 33,0%
Cuidado personal 32,2%
Efectos personales 28,5%
Seguros 32,7%
Servicios financieros 23,7%
Otros servicios 39,9%

Fuente: elaboracién propia en base a datos de la Direcciéon General de Estadistica y Censos (Ministerio de Hacienda GCBA)
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La respuesta oficial ha sido el anuncio de metas de inflacién como “polo atractor” de expectativas, para frenar
pedidos de subas de precios de bienes y factores de produccién a negociar o regulados. Esto podria fortalecer la
credibilidad en dichas metas, y la efectividad de la “sintonfa” fina que promete el BCRA. Sin embargo, y dados los errores
de pronéstico de este afio, varios aspectos tornan dudosas esas metas.

En materia de salarios, no parece ser factible que los sindicatos acepten ajustes salariales de hasta 17% para todo
2017, sino mas cercanos al doble de ese valor. En cuanto a las tarifas eléctricas, se espera que hacia febrero préximo estén
terminados los nuevos cuadros tarifarios, con diversos aumentos. La suba promedio en 2017 serfa de no menos del 30%
antes de impuestos. Respecto de las tarifas de gas, los ajustes de las distribuidoras y transportadoras se aplicaran en enero
y julio, mientras que los de la generacién en boca de pozo entran en vigencia en abril y en octubre. Las distribuidoras
minoristas han pedido estas subas en las audiencias publicas de las Gltimas semanas:

e MetroGas (Area Metropolitana Gran Buenos Aires): entre 14% para el sector industrial y 27% para
los usuarios residenciales.

e Gas Natural Fenosa (Norte y Oeste del Gran Buenos Aires): entre 29% y 30% para pequefias y
medianas empresas, y entre 32% y 33% para usuarios residenciales.

e Ecogas: opera con dos distribuidoras en seis provincias ha solicitado incrementos superiores, antes de
impuestos. Gas Centro, que abastece a Cérdoba, La Rioja y Catamarca, requiere una suba de 37%, para
usuarios residenciales, 68% para el llamado “servicio general”, 31% para la industria y 5% para
estaciones de Gas Natural Comprimido. A su vez, Gas Cuyana, que provee el servicio en Mendoza, San
Luis y San Juan: 40% para usuarios residenciales, 67% para el “servicio general”, 32% para la industria y
9% para estaciones de Gas Natural Comprimido.

e Gasnor: abastece a Santiago del Estero, Salta, Tucuman y Jujuy, solicité 38% para usuarios residenciales
y 40% para las PyMEs. Estos porcentajes igualmente pueden ajustarse hacia arriba segin sea la magnitud
de los aumentos que apliquen las transportadoras mayoristas.

e Camuzzi Gas Pampeana: abastece a la provincia de Buenos Aires (excepto el conurbano, y parte del
norte de dicha provincia), y a la provincia de La Pampa, ha solicitado aumentos entre 25% y 75%.

e Camuzzi Gas del Sur: provee gas natural a la Patagonia, y ha solicitado subas entre 25% y 33%

e Litoral Gas: abastece a Santa Fe y nordeste de la provincia de Buenos Aires, y ha solicitado un
incremento de 31% para todos los clientes particulares, salvo las PyMEs, a las que aplicaria una suba de
28%, pero a diferencia del resto solicita que se aplique a pattir del préximo 1° de enero.

¢ Redengas: opera en la ciudad de Parana (Entre Rios) y ha solicitado una suba de 29%.

Estos son valores promedio. En algunos casos varias distribuidoras han incluido en sus calculos aumentos del
llamado “cargo fijo” que va del 60% al 400%, afectando a un rango que irfa de 40% al 60% de los consumidores. En el
caso de MetroGas, se traducirfa en un aumento del monto total a pagar entre 50% y 70% para un usuario de nivel medio
(hasta 500 m? por bimestre). A estas subas habria que adicionar las que solicitada por las distribuidoras mayoristas:
Transportadora de Gas del Sur ha requerido un incremento de 26,9% y Transportadora de Gas del Norte otro de 15%.
Luego, en abril regira el ajuste por aumento del precio del gas en boca de pozo.

En definitiva, sélo este ejemplo muestra que la dinamica de los precios regulados, ademas de la de los salarios, y
la del tipo de cambio, tornara en extremo dificil el cumplimiento de las metas de inflaciéon del BCRA.

3. A la espera de los “brotes verdes”. ..

En materia de actividad econémica el balance del segundo semestre no es positivo. Muy poco se ha visto de la
“lluvia de inversiones” para la actividad productiva, y los llamados “brotes verdes” de julio-agosto se secaron en pocos
dias. A diferencia de algunos diagnésticos del sector privado, la actividad econémica no encontrd su “piso” de caida en
agosto pasado, y no es claro que ello esté alcanzandose en el mes de noviembre.

Los siguientes indicadores muestran un comportamiento mixto, que aun en presencia de bajas interanuales de
algunos indicadores parecieran sugerir signos de una incipiente salida gradual de la persistente recesion:
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CUADRO 2. INDICADORES DE ACTIVIDAD

Indicador Periodo Unidades Observacion
i +6,3°
Recaudacion IVA Nov 1ern}3re 2016 Vari mensual 6,3%
Enero-Noviembre 2016 Var. interanual +35,4%
- 7, +3.39
Ingresos al Sistema de Seguridad Social Nov 1em}3re 2016 v ar.} mensual 3,3%
Enero-Noviembre 2016 Var. interanual +33,4%
7, . ; s _4.0°
Indice Construya Noviembre 2016 V ar.‘mensual dcsestaat}mahgda 4,0%
, . ” Var. interanual desestacionalizada -23,6%
(venta de empresas lideres de insumos para la construccion) - - ——
Promedio Ene-Nov 2016 | Var. interanual desestacionalizada -15,7%
Despachos de cemento Noviembre 2016 Var. mensual +9,0%
(Asociacion Argentina de Cemento Portland) Enero-Noviembre 2016 Var. interanual -11,7%
R 0
ISAC (Actividad de la construccién - INDEC) Octubre 2016 Var. mensual 19,2%
Var. interanual -13,5%
Q)9
EMI (Estimador mensual industrial - INDEC) Octubre 2016 Var. mensual 8,0%
Var. interanual -4,9%
Octubre 2016 % uso capacidad instalada 65,4%
Uso Capacidad Instalada industria manufactutera INDEC) Septiembre 2016 % uso capacidad instalada 63,9%
Octubre 2015 % uso capacidad instalada 71,4% |Var. interanual
. Enero-Octubre 2016 Uss M 48.314 -2,1%
Exportaciones -
Enero-Octubre 2015 U$S M 49.361 ",
. Enero-Octubre 2016 USS M 46.362 -8,2%
Importaciones -
Eneto-Octubre 2015 USS M 50.503

Fuente: datos de Secretarfa de Hacienda, INDEC, Asociacion Argentina de Cemento Portland y Grupo Construya.

El escenario externo juega también en contra: a) la Republica Popular China ha interrumpido sus compras de
aceite de soja de nuestro pafs, b) la situacién politica de Brasil vuelve a complicarse y no hay indicios de buenas noticias
econémicas de ese pais hasta ahora, y ¢) contra lo esperado hasta noviembre, el nuevo presidente electo en Estados
Unidos result6 ser Donald Trump.

La viabilidad de ingresos sostenidos de divisas y de estabilidad cambiaria se torna menos factible que lo esperado
pocos meses atras por las autoridades. No parece factible una reactivacién vigorosa de la demanda de importaciones de
los mayores mercados emergentes, y la agenda del nuevo presidente de Estados Unidos preanuncia mayores tasas de
interés internacionales, retorno de capitales a ese pais, apreciacién del délar e iniciativas proteccionistas que pueden
contraer el comercio mundial. Para Argentina implicara mas dificultades para obtener divisas via comercio exterior, y
pago de mayores tasas de interés por la captacion de nueva deuda externa. En el mercado cambiario significa una
presion permanente a la suba del tipo de cambio nominal esperado, aun cuando los ingresos de divisas por
exportaciones o endeudamiento publico contribuyan impulsar hacia abajo el precio del délar.

Si se reaviva la presion compradora de dolares, se complicara la estrategia anunciada de estabilizar la inflacién
s6lo con metas de inflacién y administracion de una tasa de interés en pesos para pases a 7 dias. Una suba exagerada de
tasas de interés para desalentar la salida de capitales podtia ser en extremo recesiva y postergar atin mas la reactivacion de
la inversién privada. No hacer nada podria conducir a una espiral ddlar-precios-salarios de final incierto. A su vez, dado
el enorme stock de deuda del BCRA (LEBAC) que ya supera los $ 700.000 M, asoma un enorme déficit cuasifiscal
devengado. Esto torna a la politica monetaria cada vez mas dependiente de las expectativas del sistema financiero, y no a
las expectativas de mercado necesariamente convergentes a las metas del BCRA.

Con este horizonte, y en un afio electoral, da la impresiéon que ya no admite mas demora la reactivacién de la
inversién publica y también de la inversién privada. Si en el primer semestre de 2017 no se observan signos inequivocos
de reversion de la actual estanflacion, el oficialismo enfrentara serias dificultades para imponerse en los comicios
legislativos del afio proximo.
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¢LA TASA O EL DOLAR?

Gustavo Martin

Los ultimos movimientos en el tipo de cambio comenzaron a generar ruido en inversores y temores
injustificados cada vez que el BCRA recortaba su tasa de interés de referencia. La evidencia indica que
las variaciones del tipo de cambio tienen poco que ver con la tasa en pesos y mas con hechos externos.
Asimismo, no parece haber evidencia de una dolarizacion de carteras.

1.- Tasa o délar ;quién mueve a quién?

Durante el mes de noviembre, el Banco Central disminuyé todas las semanas la tasa de interés de las LEBAC (a
35 dias) desde 26,75% a 24,74% cortando la racha bajista en la primera licitacién de diciembre. Los motivos en cada
licitacion fueron diversos y las reacciones de los inversores estuvieron marcadas por el supuesto “baja de tasas igual a
suba del délar”, incluso se ha justificado de esta manera los movimientos en la cotizacién del mismo. Sin embargo, un
analisis detallado muestra que la relacion es como la del huevo y la gallina, hay razones para suponer que tanto uno como
el otro dieron origen a los movimientos en el otro.

GRAFICO 1: TASA LEBAC 35 DiAs Y INDICE DOLAR MULTILATERAL? Y TIPOS DE CAMBIO
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Fuente: Bloomberg.

El dia martes 8 de noviembre, se llevaron a cabo las elecciones presidenciales en EE.UU. hasta ese momento las
chances parecian favorecer a la candidata demécerata Hillary Clinton. Ese mismo dia, una vez cerradas las operaciones de
mercado en Argentina, el BCRA dio a conocer su tasa de interés de referencia y los motivos de su decisiéon. En base a
que, segun el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) recabado a fines de octubre, las expectativas de inflacién
habfan caido la autoridad monetaria recortd la tasa en 50 puntos basicos. En la madrugada de ese dia, sorpresivamente

3 El délar multilateral (USDX o DXY) es un indice que mide el valor del délar estadounidense con relacién a una canasta de monedas extranjeras
ponderadas: Euro (57,6%), Yen (13,6%), Libra Esterlina (11,9%), Délar Canadiense (9,1%), Corona Sueca (4,2%) y Franco Suizo (3,6%). Para mas
detalles, ver la pagina web de la Reserva Federal de Estados Unidos https://www.federalreserve.gov/releases/h10/summary/



https://es.wikipedia.org/wiki/D%C3%B3lar_estadounidense
https://www.federalreserve.gov/releases/h10/summary/
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(para muchos) el candidato republicano Donald Trump se hizo con la victoria en EE.UU. y comenzaron los
movimientos en las cotizaciones de las monedas. El real llega depreciarse un 8%, el délar multilateral se aprecié
lentamente y el peso acompafi6 algo rezagado el movimiento del real y del délar. En suma, en este caso, el movimiento
del tipo de cambio nada o poco tuvo que ver con el recorte de tasas.

El martes 15 de noviembre, con los datos de inflacién al mes de octubre ya publicados el BCRA considerd en su
comunicado de politica monetaria que se encontraba dentro de sus objetivos de inflacion de mediano plazo y para el
ultimo trimestre del afio. Asimismo, en ese mismo comunicado hizo referencia, por el triunfo de Trump, a la volatilidad
de las cotizaciones de las monedas y a coémo la depreciacion del peso actué de amortiguador del shock externo. Ademas,
aclar6 que tal depreciaciéon no fue de caracter inflacionario. Por tales motivos, recorté nuevamente su tasa de interés de
referencia en 50 puntos basicos. Otra vez, los movimientos del valor del peso contra el délar estuvieron disociados
de la decision de politica monetaria. Es mds, segun se observa en el grafico, las cotizaciones del peso y del real
durante la semana en cuestion mostraron apreciaciones por lo que la baja en la tasa tampoco afecté los movimientos del
tipo de cambio del peso contra el délar.

En la tercera baja de la tasa de las LEBAC de noviembre, el dia martes 22, el BCRA justificé la decisién de
recortar otros 50 puntos basicos en que los datos de IPC de la Provincia de San Luis, del Sistema de Precios Mayoristas y
de Costos de la Construccién no mostraron aceleraciéon alguna y por el contrario se mantuvieron en linea con un sendero
decreciente de la inflacion. Este mismo dia, se observé que tanto el real como el peso comienzan a depreciarse contra el
délar nuevamente. Cabe destacar que la tasa se dio a conocer luego que se cerrara el mercado de cambios por lo que
nada tuvo que ver con la depreciacion del peso. Asimismo, se puede suponer que los inversores continuaban
favoreciendo la tasa en pesos por sobre una inversién en doélares ya que en la licitacién de LEBACS del martes 22 de
noviembre se ofertaron unos $22.476 M mas que en la licitacién del martes anterior ain a pesar de los movimientos en el
tipo de cambio y de la tendencia bajista en la tasa.

En la dltima licitacién de noviembre, el BCRA justificé la baja de otros 50 puntos basicos de la tasa de interés en
las LEBAC a 35 dfas en que “las estimaciones y los indicadores de alta frecuencia de fuentes estatales y privadas
monitoreados por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) sugieren que durante el mes de noviembre los
precios se mantienen en linea con su objetivo planteado en mayo de una inflacién promedio del 1,5% o menor
(equivalente a 19,6% anualizado o menor) en el dltimo trimestre de 20167, es decir en datos publicados de manera
privada con acceso restringido a clientes unicamente. Sin embargo, en el grafico se observa que tanto el real como el peso
habian comenzado a depreciarse una vez mas al tiempo que el délar perdia algo de terreno. De esta manera, es posible
suponer que la autoridad monetaria aprovechd que el tipo de cambio ya se habia depreciado contra el délar y decidié
bajar las tasas en consecuencia, con lo cual esta vez el cambio en la cotizacién del délar precedié al movimiento de la tasa.
Atn a pesar del sendero bajista en la tasa de interés, se oferté un monto apreciable, si bien inferior al de la semana
anterior a esta licitacién y al del 8 de noviembre, superd en $6.996 M a la licitacién del 15 de noviembre. De esta manera,
también se puede suponer que los inversores todavia seguian favoreciendo la inversiéon en pesos.

Finalmente, la primera licitacién de diciembre mostrd un quiebre, quizds momentineo, en la tendencia bajista de
la tasa de las LEBAC a 35 dias. En esta ocasion, el BCRA decidié mantener la tasa de interés de referencia en virtud de
que las expectativas de inflacién para el ano que viene se habian incrementado segun el REM recabado a fines de
noviembre. En cuanto al real y al peso, en el grafico se observa que mientras el primero se aprecia el segundo muestra
una nueva depreciacién. Este movimiento comenzé con anterioridad a la decision de politica monetaria por lo que podria
suponerse que tiene que ver con el incremento de las expectativas de inflacion y quizas con una expectativa de
continuidad en la baja de tasas (aunque el monto de las ofertas para licitar LEBACS a 35 dfas haya sido $1.700 M
superior al de la semana anterior). En este caso se presume que los inversores comenzaron a dolarizarse.

2.- El délar futuro y los idus de diciembre
Por su parte el ddlar futuro de ROFEX acusé las variaciones en los movimientos del dolar por el efecto Trump,

del real por caida en las expectativas de crecimiento* y el incremento en las expectativas de inflacién locales para el afio
que viene. En promedio, la curva de délar futuro ascendi6 85 centavos desde el 8 de noviembre al 7 de diciembre.

4 Ver el Relevamiento de Metcado (FOCUS) del Banco Central de Brasil en https://www.bcb.gov.btr/pec/GCI/PORT/readout/readout.asp



https://www.bcb.gov.br/pec/GCI/PORT/readout/readout.asp
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GRAFICO 2: DOLAR FUTURO
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GRAFICO 3: EVOLUCION PESO SPOT Y FUTUROS. BASE: 8 Nov = 100
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Fuente: ROFEX.

Cabe preguntarse, ante la continuidad de este movimiento en las cotizaciones, si seguird ascendiendo o si el
movimiento es transitorio. Se destaca que a plazos mas largos se observa una diferencia mayor contra las cotizaciones
anteriores con un quiebre singular en junio de 2017 donde la diferencia es la mayor.
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Sin embargo, al observar las cotizaciones desde el 8§ de noviembre, se destaca que la cotizaciéon spot fue la que
tuvo mayor movimiento, depreciandose un 7% contra un 5,5% del futuro a julio de 2017 y apenas 4,3% del futuro a fin
de este aflo. Esto permite suponer que probablemente el tipo de cambio spot tuvo movimientos transitorios que
seguramente amainaran hacia la segunda mitad de diciembre. Es mds, segin datos de CIARA-CEC3, las liquidaciones por
exportaciones de granos y oleaginosas de noviembre son superiores a las de octubre y acumulan en el afio un 26,4% mas
que a la misma fecha del afio pasado y es de las mas altas desde 2003. De esta manera, se genera cierta presion a la baja en
la cotizacién del tipo de cambio que posiblemente comience a observarse hacia fines de diciembre cuando la demanda
por pesos se incremente por estacionalidad.

3.- Los Bonos en Ddlares y el Efecto Trump

En cuanto a los bonos en délares, que se suponen deberian ser el reflejo de la dolarizaciéon de las carteras,
tuvieron caidas en sus cotizaciones desde el 8 de noviembre. Sin embargo, si bien el efecto Trump jugd en contra de las
cotizaciones de los bonos de varios pafses emergentes, es la expectativa de una suba de tasas mas acelerada la que
probablemente haya tenido mds que ver con los movimientos en dichas cotizaciones. Asimismo, frente a un escenario en
que la tasa de interés de referencia de la FED llegaria a 3,5% hacia fines de 2018 no sélo se encarecen las refinanciaciones
que debe llevar a cabo el gobierno argentino el afio que bien, por unos US$ 30.000 M aproximadamente entre capital e
interés, sino que ademas los instrumentos soberanos probablemente pasarfan a ser a tasa variable en vez de a tasa fija
para volverlos mas atractivos a los inversores®. Todo esto impacta de manera negativa en particular en los bonos
soberanos con mayor plazo hasta su vencimiento.

GRAFICO 4: RENDIMIENTOS BONOS SOBERANOS DE ARGENTINA EN US$
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Fuente: Bloomberg

5 Camara de la Industria Aceitera de la Republica Argentina (CIARA) y el Centro de Exportadores de Cereales (CEC).

6 Cabe destacar lo peligroso que resulta emitir bonos a tasa variable con un déficit fiscal que este afio serfa de 4,8% del PIB y el que viene
probablemente no baje del 4%. La otra alternativa que le quedaria al gobierno para que su deuda sea atractiva a los inversores es tratar de mejorar la
calificacion de la misma, pero para ello debera ajustar el déficit més rdpido de lo que esta demostrando.
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GRAFICO 5: RENDIMIENTOS BONOS SOBERANOS DE ARGENTINA EN US$ 30 DE NOVIEMBRE
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Los graficos son contundentes en cuanto a cual fue la causa en la evolucién de los rendimientos de estos bonos:
indudablemente el efecto Trump deprimi6 las cotizaciones de los bonos de los paises emergentes y no un
movimiento hacia la dolarizacién de carteras por efecto de suba del tipo de cambio a principios de diciembre.
Si bien desde el 30 de noviembre al 7 de diciembre los rendimientos caen, las variaciones no son tan significativas como
para acusar un efecto de una corrida hacia activos denominados en délares. De todos modos, el escenario de suba de
tasas internacionales con posibles cambios en la estructuracion del pago de servicios de los bonos (a tasa flotante)
también tenga que ver con que haya menor demanda por estos instrumentos a tasa fija.

4.- En suma: todo es estrategia

Las tasas de interés internacionales, el cambio de los escenarios politico y financiero (local e internacional) a
partir del afio que viene, las expectativas de inflacion y la politica monetaria del BCRA, y las entradas de délares al pais
son las variables que hay que tener en cuenta para plantear las estrategias de inversiones financieras y reales del afio que
viene. En particular, la incertidumbre politica de los ultimos dias conspira contra las inversiones reales del pafs. Las
demds variables generan ruidos en el imaginario de los agentes locales acerca del tipo de cambio que en realidad se mueve
por otros motivos y confunde a pequefios inversores y analistas. Frases como “se disparé el délar” comenzaron a sonar
en los medios de comunicacién, pero sin aclarar debidamente las razones subyacentes de tales movimientos ni sopesar la
magnitud de tales movimientos. De cara al aflo que viene se plantea un escenario en el cual, si se quiere mantener el valor
financiero de los activos, habra que estar atento a la evolucién de las expectativas de inflacién y crecimiento,
movimientos del real y el dolar multilateral y las tasas de interés locales e internacionales, y pensar de manera estratégica
hacia el corto y mediano plazo para no caer en trampas transitorias que lleven a una dolarizacién precipitada de los
activos, o dejar de invertir en activos en pesos.
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PANORAMA INTERNACIONAL

CAMBIO DE REGIMEN
Jorge Vinas

Mientras Donald Trump va delineando los primeros pasos que tendra su Gobierno, la economia de
EE.UU. se enfrenta a un profundo cambio de régimen econémico con consecuencias significativas
sobre tasas de interés, tipo de cambio, crecimiento e inflacion. Esto genera repercusiones gravitantes
en el resto del mundo, y en los paises emergentes en particular. Si bien en el nuevo escenario asoman
numerosos riesgos, por el momento los mercados financieros han mantenido un sesgo optimista.

1. Los primeros pasos de Trump como Presidente electo, en medio de la calma financiera.

Transcurrido un mes desde el sorpresivo triunfo de Donald Trump en las elecciones presidenciales de EE.UU.,
la economia estadounidense se enfrenta a un profundo cambio de régimen, tanto respecto a las politicas
macroeconémicas y sectoriales vigentes desde la crisis financiera internacional, como respecto a sus relaciones
econdémicas con el resto del mundo.

Todavia faltan cuarenta dias para la asuncién del Presidente electo, que se concretard el 20 de enero de 2017, y
subsiste un alto nivel de incertidumbre respecto al contenido concreto de las politicas que impulsara el nuevo gobierno,
asi como el grado de éxito que tendrd en su implementacién. Si bien ya se han confirmado varios miembros del nuevo
gabinete, como los Secretarios del Tesoro, de Trabajo y de Educacién, todavia faltan algunas designaciones clave, en
especial quién ocupara la Secretaria de Estado, que tendra a su cargo las relaciones internacionales”.

El Secretario del Tesoro sera Steven Mnuchin, ex ejecutivo de Goldman Sachs, quien venia desempefiandose
como jefe de finanzas en la campafia de Trump. La Secretaria de Trabajo estara a cargo de Andy Puzder, Presidente de
una compafifa duefia de varias cadenas de comida rapida en EE.UU., es un enemigo de los sindicatos, habiendo siempre
abogado en contra de la suba del salario minimo y otras conquistas sindicales por considerarlas barreras para la
incorporacién de los jévenes al mercado laboral. Betsy De Vos, clegida para la Secretarfa de Educacion, es una férrea
opositora al control estatal de la educacién publica y defensora de la libertad de elecciéon de la educacién. Como
Procurador General, Trump eligié al Senador Jeff Sessions, critico acérrimo de las politicas del Departamento de
Justicia, especialmente en lo referido a inmigracion.

Los antecedentes de los miembros del gabinete ya designados, asi como las declaraciones y acciones mas
recientes del propio Trump, apuntan a que el Presidente electo esta dispuesto a avanzar con los principales lineamientos
de su campafa, cuyos pilares fueron la desregulacion econémica, el activismo fiscal e industrial y una postura mas
proteccionista en materia de comercio exterior. Sin embargo, todavia no estd claro el grado de profundidad con que
avanzara, sea por propia decisién o por los limites que encontrara dentro del sistema institucional estadounidense,
especialmente en aquellas iniciativas mas extremas y polémicas.

Pese a las incognitas aun no despejadas y los riesgos inherentes al cambio de régimen que se avecina, hasta el
momento los mercados financieros han tenido una reaccion diversa, pero en general benigna. Con algunos ganadores y
otros perdedores, pero en todos los casos muy lejos del caos financiero que muchos auguraban en caso de un triunfo de

Trump.

En efecto, las expectativas prevalecientes antes de las elecciones apuntaban a que, en caso de que Trump diera la
sorpresa, los inversores buscarfan protegerse de la amenaza de desastre econdomico que representaba el candidato
Republicano, saliendo de los activos mas riesgosos como las acciones y buscando proteccién en los activos considerados
de “refugio”, como los bonos del Tesoro y el oro. Asi mismo, la Fed se veria obligada a extender los estimulos
monetarios, para evitar un contagio financiero a gran escala.

7 Al cierre de esta edicion, diversos reportes daban como un hecho que el préximo Secretario de Estado serd Rex Tillerson, actual CEO de la
petrolera Exxon Mobile, quien tiene lazos estrechos con Rusia.
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Lejos de eso, el principal indice accionario de EE.UU., el S&P 500, acumul6 al 9 de diciembre una suba del 5,6%
desde el dia de las elecciones, alcanzando un nuevo miximo histérico; las tasas de retorno de los bonos del Tesoro
subieron en todos los plazos, 60 puntos basicos (p.b.) en el caso del bono a 10 afios; y la cotizacién del oro bajé un 9%.
En este contexto, la Fed se apresta a subir la tasa de Fondos Federales en 25 p.b. en la reunién del 14 de diciembre®. Los
que si sufrieron ante la suba de los rendimientos de los bonos del Tesoro de EE.UU. son los mercados emergentes, que
registraron cafdas significativas en bonos, acciones y monedas, aunque se recuperaron parcialmente desde principios de
diciembre. Entre los mas castigados sobresale el peso mexicano, que al 9 de diciembre acumula una depreciaciéon del 11%
frente al délar desde las elecciones del 8 de noviembre (en el peor momento llegb a depreciarse mas del 13%).

2. Hacia un nuevo mix de politica econdmica: impacto potencial en tasas de interés, crecimiento e inflacion.

La economia de EE.UU. llegd a las elecciones presidenciales en una situacién no muy alentadora. Un crecimiento
del PIB muy moderado, que no superaba el 2% anual, inversién privada poco dinamica, productividad declinante y una
tasa de participacién en el mercado laboral muy inferior al de décadas anteriores. Los estimulos monetarios, que habian
sido ttiles para evitar una catastrofe peor en la crisis financiera internacional y luego sirvieron para generar una
reactivacién modesta y evitar una recaida en recesién, ya no surtian los efectos deseados y empezaban a tornarse
contraproducentes.

Desde diversos ambitos, se reclamaba una participacion mas activa de la politica fiscal, como complemento de la
politica monetaria, para sacar a la economia de la mediocridad en la que estaba inmersa e impulsar un crecimiento mas
vigoroso y sostenido. Sin embargo, con el statu quo vigente en Washington hasta ese momento, la politica fiscal estaba
inmovilizada. Las negociaciones entre la Administracién controlada por los Democratas, siempre propensos al gasto
social y distributivo, y el Congreso con predominio de los Republicanos, que pregonan la austeridad, el Estado minimo y
la baja de impuestos, no tenfan ninguna posibilidad de progreso. Esto dio lugar a una paralisis que derivaba en una
persistente postura fiscal entre neutral y restrictiva, a contramano de los estimulos fiscales que se requerfan.

Dado que el resultado de las elecciones mas probable era que dicho status quo se mantuviera, con la llegada de
Hilary Clinton a la Casa Blanca y los Republicanos reteniendo la mayorfa en el Senado, todo apuntaba a que el mix de
politica monetaria expansiva con politica fiscal neutral/contractiva, se perpetuara en el tiempo.

De pronto, el resultado “sorpresivo” de las elecciones, con el triunfo de Trump y el control del Congreso
retenido por el Partido Republicano, cambia radicalmente el escenario. El activismo fiscal de Trump promulgado en la
campafia, que abarca baja de impuestos y planes de infraestructura, ahora podtia tener chances de avanzar. Las
negociaciones no seran faciles, ya que el partido republicano ha tenido diferencias de fondo con Trump y no se va a
alinear pasivamente. Pero las posibilidades de llegar a un compromiso del cual derive una postura fiscal mas expansiva y
pro-crecimiento han aumentado significativamente.

Si esto es asi, se estd en la antesala de un cambio de régimen econdémico mayusculo. Dadas las condiciones
actuales del mercado laboral, con la tasa de desempleo en el minimo del ciclo actual de 4,6%, y un incipiente sesgo alcista
en algunos indicadores salariales y de inflacién subyacente, la postura fiscal mas expansiva debera ser compensada por
una postura monetaria menos laxa. De lo contrario, la Fed se arriesgarfa a que se desanclen las expectativas inflacionarias,
algo que Yellen o cualquier otro en su lugar no va a permitir. El resultado serfa una trayectoria de normalizacion de tasas
mas rapida que la que pronosticaban los miembros de la Fed, y que la que descontaba la estructura temporal de tasas de
interés de mercado antes de las elecciones.

El nuevo mix de politica fiscal expansiva y politica monetaria convergiendo mas rapidamente a la neutralidad, se
traduce en un nuevo conjunto de variables macroeconémicas: tasas nominales y reales de interés mas altas, tipo de
cambio real mas apreciado, cambio en la direccién de los flujos de capital que ahora retornarfan a EE.UU. El efecto
sobre el crecimiento econémico y sobre la inflacién depende de la reaccion de la oferta agregada.

8 Al 9 de diciembre, la probabilidad de una suba de 25 p.b. en la reunién del 14 de diciembre, implicita en la cotizacién de mercado de los futuros de
Fondos Federales es del 100%.
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Si fuera cierto que la economia de USA esta con un problema grave de productividad y con una caida estructural
de la participacién en el mercado laboral?, y eso no cambia, entonces es probable que el estimulo fiscal se vaya
mayormente a inflacién y muy poco a crecimiento (o si la politica monetaria se endurece lo suficiente para mantener la
inflacién a raya, se generaria un crowding-out de la inversion privada)!®.

Por el contrario, si el propio efecto directo de la politica fiscal (por el estimulo de la baja de impuestos y por la
reduccion de cuellos de botella de los planes de infraestructura), y su efecto indirecto en términos de una reaccion
positiva de la oferta laboral (salarios mas firmes que atraen nuevamente al mercado a la parte de la poblaciéon que estaba
inactiva), genera también una reaccién positiva de la oferta, entonces el impacto serd mas fuerte en crecimiento y menor
en inflacién.

Hasta ahora, la reaccion del mercado financiero muestra que la suba de las tasas de rendimiento nominal de los
bonos del Tesoro se reparte en forma mas o menos equitativa entre un aumento de tasas reales de interés y un aumento
de las expectativas inflacionarias. Tomando como referencia el bono a 10 afios, cuyo rendimiento nominal aumenté de
1,85% a 2,45% entre el 8 de noviembre y el 9 de diciembre, de los 60 p.b. de incremento, 35 p.b. corresponden a
aumento de la tasa real (el rendimiento del bono a 10 afios ajustable por inflacién pasé de 0,10% a 0,45%) y 25 p.b.
corresponden a aumento de la inflacién implicita (de 1,75% a 2,0%):

GRAFICO 6. EE.UU. EVOLUCION DEL RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL TESORO A 10 ANOS
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Fuente: elaboracién propia en base a datos de Bloomberg
3. Implicancias para la economia global

Si se concreta el cambio de régimen econémico en EE.UU., las implicancias para la economia global, y para los
paises emergentes en particular, serfan significativas:

e Apreciacion del ddlar en términos multilaterales. El proceso de normalizacion de tasas de la Fed llevara a
un aumento del diferencial de tasas de interés frente al Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de Japén
(BOJ), lo que impulsa una apreciacién del dolar (USD) frente al Euro (EUR) y el Yen (JPY). El Dollar Index
(DXY), que sigue la evolucion del USD frente a una canasta de divisas ponderadas por su participacion en el

 En los dltimos 15 afios, el sector privado no agricola de la economia de EE.UU. registra una fuerte desaceleracién de la productividad: el promedio
movil de 5 afios del crecimiento de la productividad bajé de 3% anual en 2001 a un minimo de 0,6% en 2016. Por otra parte, la Tasa de
Participacion de la fuerza laboral bajé de un maximo de 67% en el afio 2000 a 62,7% en noviembre de 2016. Existe un fuerte debate respecto a si la
desaceleracion de la productividad y la caida en la tasa de participacién obedecen a factores ciclicos o transitorios, o si por el contrario se trata de
una tendencia secular.

10 Las politicas proteccionistas de la plataforma electoral de Trump, generalmente estan asociadas a un mayor nivel de inflacién y menores incentivos
a las mejoras de productividad, debido a la menor presién de la competencia externa. Hasta ahora, Donald Trump ha anunciado la decisién de no
avanzar en la conformacién de la alianza comercial del Pacifico (TPP Trans Pacific Partnership), como primera medida concreta hacia una menor
apertura comercial, mientras no ha emitido especificaciones respecto a otras medidas.
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comercio exterior de EE.UU., acumula una apreciacién del 4,7% desde las elecciones, ubicandose al 9 de
diciembre en el nivel mas alto desde principios de 2003.

Reversion en los flujos de capital. El aumento de las tasas de interés en EE.UU., reduce el incentivo de los
inversores a buscar rendimientos en activos mas riesgosos. Esto fomenta una reversion en los flujos de capital
hacia mercados emergentes, presionando al alza las primas de tiesgo que se suma al aumento de las tasas
libres de riesgo para generar un salto en el costo de capital y del endeudamiento para los gobiernos y
empresas privadas de paises emergentes. Hasta ahora, hubo una reaccion inicial en este sentido, pero que se
moder6 rapidamente y se empezé a revertir a desde los primeros dias de diciembre, de acuerdo a lo que
muestra el spread del indice de bonos emergentes EMBIG Diversificado de JPMorgan (véase el grafico 7).

GRAFICO 7. EVOLUCION DEL SPREAD DEL INDICE EMBIG DIVERSIFICADO (EN P.B.)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de JPMorgan

Efecto ambiguo en precios de commodities. La fortaleza del USD juega en contra de los precios de
commodities, a la luz de la correlacién negativa que presentan en términos histéricos. Sin embargo, un
crecimiento econémico mas firme podria derivar en mayor demanda, lo que podtia impulsar aumento de
precios en aquellos commodities de menor elasticidad de oferta. Entre los commodities que podrian salir
beneficiados si se concreta este escenario se destacan los metales industriales como el cobre. Desde el dia de
las elecciones hasta el 9 de diciembre, el precio internacional del cobre acumula una suba del 11%.

Las monedas de paises emergentes tenderian a depreciarse, con matices. La apreciacion multilateral
del USD y la reversiéon en los flujos de capital presionan a la depreciaciéon de las monedas emergentes.
Aquellos paises mas beneficiados por un mayor crecimiento de EE.UU. (sea porque le siguen exportando o
porque le exportan a sus proveedores), o productores de commodities con precios en alza, podrian salir
relativamente mejor parados. Sin embargo, aqui entra a jugar la politica proteccionista de Trump, que en caso
que sea implementado al pie de la letra seria negativo para todo el mundo, en especial para sus socios
comerciales mas cercanos.

4. Riesgos miiltiples para el nuevo escenario

El nuevo escenario econémico que se abre con la llegada de Trump al poder, enfrenta riesgos en varios frentes
para la economia de EE.UU. y para la economia global, que potencian la incertidumbre por la falta de detalles del plan de
gobierno y por el cardcter impredecible del Presidente electo.

En primer lugar, no esta claro los grados de libertad que los republicanos en el Congreso le otorgaran para
impulsar su agenda. Si bien a priori parece que la capacidad de negociacién de Trump sera superior a la de los
Democratas, no hay que descartar completamente que la intransigencia del ala conservadora del Partido
Republicano se convierta en un serio escollo para los planes fiscales de Trump.
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e El nivel relativamente alto endeudamiento del que parte EE.UU., cercano a 80% del PIB en términos netos,
podria poner algin manto de duda respecto a la capacidad de financiamiento de un programa fiscal agresivo
que llevaria el ratio de deuda/PIB por encima del 100%. Si bien se trata de un nivel todavia inferior al vigente
en algunos paises de Europa (Italia) y Japon, que hasta ahora no han sufrido problemas de financiamiento, en
caso que las tasas de interés suban en forma mds significativa, podria constituir una amenaza para la
sustentabilidad de la deuda.

e la apreciacion multilateral del doélar, en caso de acentuarse, podria afectar severamente a los sectores
transables de EE.UU., contrarrestando cualquier efecto positivo detivado de las politicas de desregulacion, o
incluso neutralizando el efecto de las politicas comerciales proteccionistas, como una suba de tarifas, sobre la
competitividad de la industria estadounidense.

e Las repercusiones negativas en el resto del mundo por la suba de las tasas de interés, la apreciacién del délar y
las politicas proteccionistas de Trump, podrian generar turbulencias financieras a nivel global que terminen
impactando negativamente en EE.UU.

e Las represalias de aquellos paises perjudicados por la politica comercial de EE.UU. podtian escalar a una
guerra comercial, con efectos muy nocivos para el desarrollo de los negocios y el crecimiento econémico
tanto en EE.UU. como a nivel global.

Por el momento, el comportamiento positivo del mercado de acciones en EE.UU., en especial de aquellos
sectores mas beneficiados por las politicas de desregulacion, activismo fiscal y comercial favorecidas por el Presidente
electo!!, muestra que los inversores han optado por no prestar demasiada atencién a los riesgos que acechan. Pero esto
podtia aumentar el margen para la decepcién una vez que estas politicas empiecen a ejecutarse, enfrentar contratiempos y
revelar sus verdaderos costos.

COMMODITIES: IMPACTO DEL RECORTE EN LA PRODUCCION DE PETROLEO
Eloy Aguirre

El pasado 30 de noviembre en Viena, los miembros de la OPEP decidieron reducir la produccién de
petrdleo en 1,2 M de barriles diarios para el afio 2017. El 10 de diciembre once paises no miembros de
la OPEP acordaron disminuir su produccién en 558.000 b/d. Las perspectivas para el afio 2017 son de
suba en el precio internacional del crudo, precios de materias primas agricolas que podrian
mantenerse o descender y fortalecimiento del ddlar.

1. Petrdleo

A partir de julio de 2014 el precio internacional del petréleo se desplomé desde U$S 115 el barril hasta valores
por debajo de los U$S 28 en enero del presente afio. La fuerte reduccién del precio internacional del crudo afecté las
economias de los paises de la OPEP'2, tal fue el impacto que Arabia Saudita, el mayor productor mundial de petréleo con
10,5 M de b/d"3, present6 en abril de 2016 un Programa Nacional de Transformacion (Vision Saudi 2030) con el objetivo
de implementar una diversificacién de la oferta de bienes, con creciente participaciéon de sectores no petroleros en su
economia.

Varios de los pafses exportadores de petréleo sufrieron déficits de cuenta corriente que fueron creciendo a rafz
de la caida del precio del crudo. Asimismo, los fondos soberanos de inversion de pafses exportadores de petrdleo como

1 Los sectores econémicos dentro del S&P500 que mejor performance han tenido desde el 8 de noviembre son: 1) El sector financiero, beneficiario
de iniciativas de desregulacion, asi como de tasas mds elevadas a mediano y largo plazo que mejoran su rentabilidad, y 2) El sector Industrial y de
Matetiales Basicos, beneficiario de los planes de infraestructura y del activismo industtial / proteccionismo de Trump.

12 Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo.

13 Barriles diarios
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Noruega, Emiratos Arabes, Arabia y Rusia'* redujeron el valor de sus activos debido a la caida del precio del crudo y
tuvieron que vender partes de sus posiciones en mercados financieros.

Luego de varias reuniones durante el afio 2016, el pasado 30 de noviembre en Viena volvieron a reunirse los
paises miembros de la OPEP y en esta oportunidad los 14 miembros!5 acordaron reducir la produccién de petroleo a
32,5 M de b/d convalidando la reunién de septiembre en Argelia. El acuerdo menciona que varios pafses no miembros
de la organizacién de paises exportadores de petrdleo, se comprometerian a recortar su produccién en 600.000 b/d, de
los cuales 300.000 b/d cotrespondetian a Rusia.

Posteriormente, el 10 de diciembre y también en Viena, once paises petroleros no miembros de la
OPEP acordaron una reduccion de la produccion a razén de 558.000 b/d. Los paises que suscribieton este
acuerdo son: Azerbaiyan, Bahrein, Brunei, Guinea Ecuatorial, Kazajistan, Malasia, México, Oman, Rusia,
Sudan y Sudan del Sur. Los paises miembros de la OPEP mas beneficiados por la suba del precio del crudo serfan
Angola, Venezuela y Nigeria por la gran dependencia de estos paises de la exportaciéon de petrdleo. En el caso de
Venezuela y Angola, mas del 90% de sus exportaciones son petréleo y sus derivados, y en Nigeria es mas del 70% de las
exportaciones.

Ante la casi certeza del logro de estos acuerdos, el precio del crudo aumentd mas del 8% el pasado 29 de
noviembre, y desde entonces, hasta el pasado 5 de diciembre acumulé una suba de 18,4%, alcanzando los U$S 55 el
barril. El grafico 8 muestra la evolucién del precio internacional del petréleo entre enero y diciembre del afio 2016. La
cotizacién del Brent al cierre de este reporte oscilaba entre U$S 56,75 y US$S 56,82, niveles maximos en lo que va de este
aflo, y con tendencia creciente.

GRAFICO 8: PRECIO INTERNACIONAL DEL PETROLEO BRENT. ENERO — DICIEMBRE 2016
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Reuters.

Segun el ultimo informe de la OPEP!9, la produccion de petrdleo de paises miembros alcanza en la actualidad los
33,6 M de b/d, por lo que el acuerdo significa una reduccién de 1,2 M de b/d. De cumplirse el acuerdo permititia a los
paises productores de crudo disminuir la oferta mundial en un 2%.

14 Instituciones publicas que tienen como funcién administrar el dinero proveniente de exportaciones petroleras.

15 Los paises que actualmente pertenecen a la OPEP son los siguientes: Angola, Arabia Saudita, Argelia, Emiratos Arabes Unidos, Ecuador, Gabon,
Indonesia, Iran, Irak, Kuwait, Libia, Nigeria, Qatar y Venezuela.

16 Monthly Oil Report. Noviembre 2016.
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Las naciones petroleras apuestan a que la reduccién en la produccién aumentarfa el precio internacional del
crudo y se estima que podria alcanzar los U$S 60 por barril a comienzos de enero proximo. Segun el reporte de la OPEP,
en 2017 la oferta de pafses no miembros alcanzaria los 62,3 M de b/d, la produccién de paises miembros setfa de 32,5 M
de b/d y la demanda mundial de crudo rondatia los 95,5 M de b/d.

El acuerdo de los paises de la OPEP enfrenta dos posibles problemas que podrian perjudicar a estas naciones y
al propio acuerdo. En primer lugar, si el petréleo vuelve a cotizar a mas de U$S 70 el barril, esto podria generar
incentivos en EEUU para incrementar la produccién de no convencional (shale oil) y volver a reducir los precios dada la
mayor oferta de petréleo. En segundo lugar, no esta claro cuanto va a recortar cada pais, y aqui juega un rol relevante la
antigua rivalidad entre Iran y Arabia Saudita. El gobierno de Iran sostiene que las sanciones sobre comercializaciéon de
crudo que tenia la nacién persa desde 201217, no le permitieron aumentar la oferta y por lo tanto no debetfa recortar su
produccién en gran medida. También ha sefialado que Arabia Saudita incrementé fuertemente sus exportaciones debido
a la guerra civil en Libia, los conflictos internos en Nigeria y a la propia situacién irani. Por lo tanto, deberfan ser los
sauditas quienes debieran reducir su produccién en mayor proporcion.

En el corto plazo los acuerdos de paises miembros y no miembros de la OPEP tendrdn un impacto en el precio
del petréleo inferior al de los dltimos 10 dias. Pero el acuerdo total de 25 paises productores de petroleo para
reducir la produccion en 2017, es algo inédito desde el afio 2001 y tendra impacto visible en el precio del crudo
durante el préximo afio.

2. Granos y Oleaginosas

La suba del precio del petrdleo impactd positivamente en el mercado de biocombustibles que mostré un leve
incremento del 2% en los dltimos dias. El precio del petréleo se relaciona indirectamente con los precios del complejo
sojero debido a que la principal materia prima del biodiesel es el aceite de soja. Segin un estudio publicado por la Bolsa
de Cereales de Rosario'® existié una correlacién positiva entre el precio internacional del aceite de soja y el precio del
crudo WTI de 0,79 entre los afios 2005-2014.

Asimismo, en cuanto a las perspectivas del mercado de materias primas agtricolas el ultimo informe del
Departamento de Agricultura de EEUU (USDA)" proyecta una produccién mundial de soja de 336,1 M de ton para la
campafia 2016/2017. Del total de esta produccion 119 M de ton correspondetian a EEUU, 102 M de t a Brasil y 57 M de
ton a Argentina.

El dnico pais que aumenté la proyeccién respecto del informe de octubre de USDA fue EEUU con+3 M de t.
Esto se debe principalmente al crecimiento en los rindes por hectérea, en la campafia 2015/16 el rinde de soja en EEUU
fue de 32,3 qq/ha® y la proyeccion para 2016/2017 es de 35,3 qq/ha, con un incremento del 2% en el drea sembrada.
Por el lado de la demanda, las proyecciones mantienen los 136,2 M de t por demanda de importacién de soja mundial, de
los cuales 86 M de t corresponden a China y 13 M a la Unién Europea.

El grafico 9 muestra la evolucién del precio internacional de la soja entre enero y diciembre del afio 2016. A
partir del segundo semestre se observa una fuerte caida que se detiene en octubre de 2016 y avizora rasgos de
recuperacion a partir de mediados de noviembre.

La recuperacién se dio en parte por el incremento de la demanda desde China y el impacto de la subida del
precio del crudo en los mercados de futuros. A su vez, las proyecciones de USDA sobre la oferta de la campatia 2017/18
indican que EEUU reducitia los rindes a 32,2 qq/ha, conduciendo a una baja de la produccién en 9 M de toneladas, lo
que podria impactar en el precio internacional dependiendo de la demanda futura de soja.

17 Las sanciones fueron levantadas en enero de 2016 luego de que se corroborara el cumplimiento del acuerdo firmado por Iran sobre la limitacion
de su programa nuclear.

18 La correlacién entre el precio del barril de petréleo y el precio del poroto y aceite de soja. Diciembre 2014

Y World Agricuttural Supply and Demand Estimates. Nov. 2016

20 Quintales por hectarea
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GRAFICO 9: PRECIO INTERNACIONAL DE LA SOJA. ENERO — DICIEMBRE 2016
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Reuters

En el caso del maiz y el trigo los precios también caen desde principios del segundo semestre y se recuperan
levemente a partir de septiembre de 2016, como se puede observar en el grafico 10. Esto se debi6 principalmente al
aumento de la oferta que fue mayor al de la demanda.

GRAFICO 10: PRECIO INTERNACIONAL DEL TRIGO Y MAiZ. ENERO — DICIEMBRE 2016
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Reuters

En el caso del mafz, segin las estimaciones de USDA, la produccién de EEUU (mayor productor mundial)
aumentaria un 12% en 2016/17 respecto la campaiia antetior, debido a un 7% de aumento en la supetficie sembrada y un
4% en el rinde. Por su parte, para el trigo el USDA estima una produccién mundial para 2016/17 de 744,7 M de ton,
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1,3% mayor a la campafia anterior. La produccién de trigo de China alcanzarfa los 128 M de ton, la India 90 M de t, Rusia
alcanzaria los 72 M de ton y EEUU 63 M de ton. La cosecha del hemisferio norte fue record y la oferta mundial
continuarfa superando a la demanda. En definitiva, las perspectivas son de crecimiento de oferta de cereales para el afio
préximo y precios que podtian mantenerse o descender en un contexto internacional de fortalecimiento del d6lar

3. O

El oro, habitual de resguardo de valor ante crisis globales y alta volatilidad de los mercados financieros, reaccioné
a la baja luego del anuncio de la OPEP cayendo su precio internacional en un 2%. Asimismo, luego del triunfo de
Donald Trump en las elecciones presidenciales de los EEUU, el precio del oro continué descendiendo y mostré una
caida del 10% desde noviembre de 2016, como muestra el grafico 11. A su vez, el indice S&P 500 se encuentra en un
miaximo historico, los rendimientos de los bonos del Tesoro de EEUU aumentaron fuertemente en el dltimo mes y el
délar se apreci6 contra varias monedas. Ademds, ante un escenario de ‘fly 7o quality” los capitales podrian migrar hacia los
EEUU vy se alejarfa del oro dadas las perspectivas de baja volatilidad en los mercados financieros.

GRAFICO 11: PRECIO INTERNACIONAL DEL ORO. ENERO — DICIEMBRE 2016
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Reuters

El precio otros metales como aluminio, plata y cobre aumenté también en los primeros dias de diciembre por
impulso del crudo. El aluminio subi6 6,7% desde el 30 de noviembre, la plata 3,7% y el cobre 2,2%.

En sintesis, los acuerdos de paises miembro y no miembro de la OPEP para recortar la produccion de petréleo
en 2017, provocd una rapida suba de los precios internacionales del crudo. Esta fue acompafiada por subas en los precios
de otras materias primas como soja, trigo, maiz, cobre, aluminio y plata. Segun USDA se espera que las materias primas
agricolas aumenten su oferta el afio que viene y si la Reserva Federal de los EEUU aumenta la tasa de interés en varias
oportunidades en el 2017 junto con la apreciacion del dolar, los precios de estos commuodities podrian mantenerse en estos
mismos niveles o descender. Esto también dependera de la reaccion de la demanda internacional, y principalmente de la
Republica Popular China. En el caso del crudo la continuidad en la suba del precio dependera del cumplimiento del
acuerdo y del desarrollo de la produccién del petréleo no convencional en EEUU.

El préximo afio ademas, enfrentara vaivenes politicos asociados a las elecciones presidenciales en Francia, las
parlamentarias de Alemania, la implementacién del Brexit, y el primer afio de gobierno de Donald Trump en EEUU. En
este marco global, la reaccién de los mercados de commodities sera determinante para el ingreso de divisas en los paises
emergentes.

20




INSTITUTO DE INVESTIGACION. BUENOS AIRES
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y EMPRESARIALES. DiciemBRE DE 2016
INFORME ECONOMICO MENSUAL

NOTA ESPECIAL

SERVICIOS BASADOS EN EL CONOCIMIENTO, UN SECTOR ESTRATEGICO
Romina Gayd

Los servicios ganan protagonismo en la economia mundial y los servicios basados en el conocimiento
(SBC) se destacan por su dinamismo. Argentina no es la excepcion y estas actividades son estratégicas:
los SBC generan empleo de calidad, tienen un mejor desempefio exportador que otros sectores (ya son
el segundo rubro exportador después del complejo sojero) y pueden convertirse en una herramienta
de desarrollo regional. Este articulo examina las principales tendencias en materia de SBC a nivel
mundial y en Argentina y explora las principales oportunidades y desafios para continuar
desarrollando el sector.

1. La era de los servicios

Durante buena parte del siglo XX, en muchos paises —entre ellos Argentina— el concepto de desarrollo
econémico estuvo asociado al desarrollo industrial y se buscd promover las actividades manufactureras en detrimento de
las primarias. En lineas generales, los servicios no aparecfan en el eje de las politicas publicas por ser considerados
actividades de baja productividad.

GRAFICO 12: RELACION ENTRE LA DISTRIBUCION SECTORIAL
DEL EMPLEO Y EL PRODUCTO POR HABITANTE

Participacion

Bajo Medio Alto
Ingreso por habitante

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Banco Mundial.

Sin embargo, a partir de los afios setenta y ochenta estas actividades ganaron protagonismo, especialmente en los
paises desarrollados y surgié evidencia de que cuando los paises alcanzan un nivel de ingresos medios los servicios
desplazan a las manufacturas en el consumo, la produccién y la ocupacién?' y de que existe una fuerte correlacion

21 Manyika, James et al. (2012). Manufacturing the future: The next era of global growth and innovation. San Francisco: McKinsey Global Institute.
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positiva entre el producto por habitante y la participacion de los servicios en el empleo,?? tal como ilustra el Grafico 1. El
caso de Estados Unidos resulta muy ilustrativo: mientras el empleo en la industria manufacturera acumula una caida de
mas de 35% desde 1980, la ocupacion en servicios crecid casi 90% en el mismo perfodo (Grafico 2).

GRAFICO 13: EMPLEO EN ESTADOS UNIDOS*
(MILLONES DE PERSONAS, DATOS DESESTACIONALIZADOS)
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Industna menufacturera
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* Areas sombreadas corresponden a recesiones en Estados Unidos.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Reserva Federal de St. Louis.

Los servicios también adquirieron relevancia en el comercio internacional. En 2015 representaron 22% de las
exportaciones mundiales frente a 15% en 1980 y su contribucién al total supera 40% cuando el comercio se mide en
términos de valor agregado. El mayor dinamismo corresponde a los servicios basados en el conocimiento (SBC),
es decir aquellos servicios que utilizan intensivamente alta tecnologia y/o que requieren trabajo calificado para aprovechar
las innovaciones tecnoldgicas.?? Este conjunto incluye actividades muy diversas como servicios contables, juridicos, de
asesoramiento, arquitectura, ingenierfa, publicidad, audiovisuales, investigacion y desarrollo, etc. Entre 2005 y 2014 las
exportaciones globales de SBC crecieron a un ritmo promedio anual acumulativo (a.a.) de 11,8% mientras que los flujos
totales de bienes y servicios aumentaron 7,2% a.a.?

Gran parte del creciente protagonismo de los servicios en general y de los SBC en particular se vincula a un
proceso de “servificacion” de las mercancias, es decir a la incorporacion de valor mediante servicios que son
utilizados como insumos en la produccién (ej. software) u ofrecidos conjuntamente con los bienes (ej. servicios
postventa). Asi, el proceso de manufactura propiamente dicho tiene cada vez menos peso en el valor de las mercancias
pues los servicios se vuelven cruciales en todas las etapas de la cadena de valor: de acuerdo con las estimaciones de
Kraemer, Linden y Dedrick (2011), en 2010 el costo laboral de ensamblaje y manufactura de componentes representaba
apenas 5,3% del valor de un iPhone 4 mientras que el disefio y marketing explicaban 58,5%.2>

En el surgimiento de la “economia de los servicios” (servinomsics) ha sido clave el desarrollo de las tecnologias de la
informacién y las comunicaciones (TIC). En primer lugar, las TIC transformaron radicalmente la produccién y el
comercio internacional al hacer posible la prestacién remota de servicios que hasta hace algunos afios requerian que el
proveedor y el cliente se encontraran fisicamente en el mismo lugar (ej. servicios contables, juridicos, de ingenierfa, de

22 Schettkat, R., & Yocarini, L. (2006). “The shift to services employment: A review of the literatura”. Structural Change and Economic Dynamics, 17,
127-147.

23 OECD. (1999). Science, Technology and Industry -Scoreboard 1999 - Benchmarking Knowledge-based &£ jes. Paris.

24 Elaboraciéon propia con datos de la OMC.

25 Kraemer, Kenneth; Linden, Greg y Dedrick, Jason. Capturing V' alue in Global Networks: Apple’s iPad and iPhone. US National Science Foundation &
Alfred P. Sloan
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medicina, entre otros). Esto permitié que muchas empresas trasladaran actividades al extranjero (offshoring) en busca de
mejoras de eficiencia y rentabilidad y dio lugar al surgimiento de cadenas regionales y globales de valor en las cuales se
comercian cada vez mas tareas e insumos intermedios y menos bienes finales.

Segundo, las TIC favorecieron la aparicion de nuevos servicios cuyos mercados son extremadamente
dindmicos. Por ejemplo, las ventas de aplicaciones para dispositivos moéviles —inexistentes hace unos afios- rondarfan
USD 50.100 este afio y se duplicarfan para 2020.26

Tercero, el desarrollo de las TIC conduce a una disolucion de la frontera entre los bienes y servicios, es decir
a la transformacién de bienes en servicios mediante su digitalizacion. Algunos ejemplos de ello son los e-books que
reemplazan progresivamente a los libros impresos o la industria musical, donde a nivel mundial los ingresos provenientes
del segmento digital (downloading y streaming) ya superan a los del formato fisico.?’

2. Los SBC en Argentina

Argentina no ha sido una excepcién a este fenémeno. Los SBC cobraron protagonismo y se convirtieron en
un sector estratégico porque generan empleo de calidad, tienen buen desempefio exportador y funcionan como
una herramienta de desarrollo regional. En el contexto actual existen importantes oportunidades y desafios para la
expansion de estas actividades.

o Empleo y capital humano

En la actualidad casi 416 mil asalariados trabajan en empresas de SBC en el sector privado registrado (6,3% del
total, frente a 4,0% hace dos décadas) y se estima que 1 de cada 4 se dedica a la exportacién.?® El sector se distingue de
otras actividades por sus remuneraciones elevadas (19% mayores a la media de la economia),?? la menor informalidad
(26,6% vs. 31,4%) y la calificacién de la mano de obra: los profesionales universitarios constituyen 58% de los
trabajadores en SBC, en tanto que apenas hay 11% de graduados en la fuerza laboral total

Al tratarse de un sector intensivo en conocimiento, el capital humano es clave para el crecimiento del sector. Una
de las fortalezas de Argentina es la disponibilidad de recursos humanos con buen dominio de inglés y de profesionales
orientados a los servicios juridicos, contables y asesoramiento?!, arquitectura, disefio y publicidad. En contraste, la escasez
de capital humano limita la escalabilidad de otros sectores como ingenieria® e informatica, en tanto que algunos de los
sectores que concentran la mayor proporcién de empleo del sector las probabilidades de automatizacién del empleo son
medianas y altas, por lo cual existen riesgos en ese sentido. En ese contexto, resulta crucial fortalecer los contenidos de
inglés, informatica y matematica en todos los niveles educativos, promover la eleccién de las carreras con mayor potencial
y favorecer una mayor articulacién entre la academia y el sector privado para mantener actualizados los contenidos
curriculares y contribuir a la insercién profesional.

o Fixportaciones y acceso a mercados

Las ventas externas de SBC pasaron de USD 151 millones en 1996 a USD 6.446 millones en 2015 (Grafico 3). Si
bien se estancaron relativamente durante los tltimos afios, la evolucién las exportaciones del sector fue mejor que la de
las mercancias y el resto de los servicios. La participacion de los SBC en las ventas externas totales pasé de 0,5% en 1996

26 App Annie. (20106). App Annie Mobile App Forecast: The Path to §100 Billion.

271FPL. (2016). IFPI Global Music Report 2016. United Kingdom: IFPL.

28 Fuente: Argencon.

29 Observatorio de la Economia del Conocimiento (OEC). (2016). Informe de servicios basados en el conocimiento N°2. Ministerio de Producciéon —
Subsecretaria de Servicios Tecnoldgicos y Productivos (SubseSTP). Noviembre.

30 OEC (2016). Informe de servicios basados en el conocimiento N°1. Ministerio de Produccién — SubseSTP. Junio.

31 Entre las carreras de grado y pregrado vinculadas a SBC, mas de 50% de los estudiantes y 60% de los graduados en 2014 pertenecian a disciplinas
ligadas a servicios juridicos, contables y de asesoramiento. Fuente: Gaya, Romina (2016). Fortalecimiento de los servicios basados en el conocimiento en
Argentina. Mimeo.

32 Argentina tiene una baja proporcién de estudiantes y graduados en comparacién con otros paises (ej. 6,0% en Argentina frente a 21,3% en
México). Fuente: Banco Mundial.
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2 9,1% en 2015, cuando se convirtieron en el segundo rubro exportador del pafs después del complejo sojero, superando
incluso a la industria automotriz. En 2014 Argentina era el 32° exportador mundial de SBC y el segundo de
Latinoamérica después de Brasil.?

Argentina acumula mas de una década de superavit en SBC (Grifico 3) y es uno de los pocos paises
latinoamericanos con una balanza positiva en el sector. El excedente proviene de servicios empresariales, profesionales y
técnicos (SEPT) y software y servicios de informatica (SSI).

GRAFICO 14: EVOLUCION DEL COMERCIO DE SBC DE ARGENTINA
(MILES DE MILLONES DE DOLARES)
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Fuente: Elaboraciéon propia en base a INDEC.

Los SEPT representan aproximadamente tres cuartas partes del empleo y las exportaciones de SBC de Argentina.
Como se observa en el Grafico 4, en esta categoria se destacan los servicios contables, juridicos y de asesoramiento,
donde predominan los centros de servicios de grandes empresas multinacionales que venden a sus filiales en el resto del
mundo o a terceros.

La composicién de las exportaciones argentinas de SEPT fue cambiando durante la dltima década al ritmo de la
apreciacion real del peso: cobraron relevancia los servicios que emplean trabajo de mayor calificacién en detrimento de
las actividades menos sofisticadas. En la actualidad la mayor parte de los SEPT que el pafs vende al exterior
corresponden a segmentos de complejidad media (contabilidad y finanzas, ensayos técnicos, publicidad, arquitectura,
payroll, marketing y ventas) y en menor medida alta (consultoria y analisis de negocios, inteligencia de mercado y servicios
legales).*

SSI ha sido el subsector mas dinamico de los SBC y estuvo impulsado por el cambio de precios relativos que
sigui6 a la salida de la convertibilidad, los instrumentos de promocion al sector, la disponibilidad de recursos humanos y
capacidades empresariales, el auge del gffshoring y las inversiones de empresas nacionales y extranjeras.?® En la actualidad
este rubro opera cerca del pleno empleo y Argentina es el principal exportador del MERCOSUR, al igual que en el caso
de los servicios audiovisuales.

3 Es preciso sefialar que la informacién de México (segunda economia de la region) esta incompleta. Fuente: Gaya, Romina (2016). Fortalecimiento de
los servicios basados en el conocimiento en Argentina. Mimeo.

34 Lépez, Andrés y Ramos, Daniela. (2016). Andlisis tecnoldgicos y prospectivos sectoriales. Servicios empresariales. CABA: MINCYT.

3 Melamud, Ariel ef al. (2016). “La cadena de valor del software y servicios Informaticos”. Boletin Informativo Techint (351), 105-129. Enero-Junio.
CABA: Techint.
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GRAFICO 15: COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES ARGENTINAS DE SBC (1" SEMESTRE DE 2016)
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Fuente: Elaboracién propia en base a INDEC.

El mercado estadounidense es el principal destino de las exportaciones argentinas de SBC (41% del total en
2014), seguido por la UE (26%), MERCOSUR (9%) y resto de ALC (9%).%¢ La similitud horaria e idiomatica favorece la
insercién de los SBC argentinos en algunos de los principales mercados. Si bien alli hay menos barreras de acceso que en
otros sectores en los cuales Argentina tiene ventajas comparativas (ej. agroindustria), en algunos casos existen
restricciones regulatorias importantes y problemas de doble imposiciéon. En efecto, estas son dos de las principales
razones por las cuales Brasil no es un destino relevante para las exportaciones argentinas de SBC, en contraste con
mercancias u otros servicios.?’

Para mejorar la insercidén externa serfa conveniente, entre otros aspectos, profundizar los acuerdos existentes
sobre comercio de servicios y suscribir nuevos. Debe mencionarse que a diferencia de otros sectores, en la mayoria de los
SBC Argentina tiene una posiciéon netamente ofensiva puesto que es competitiva y el mercado local no se encuentra
protegido. Asimismo, es necesario negociar nuevos convenios para evitar la doble imposicién y adecuar aquellos
acuerdos (asi como la normativa impositiva local) que fueron diseflados mucho antes del desarrollo de la prestacion
remota de servicios.

También seria conveniente desarrollar una marca pais en materia de SBC mediante el fortalecimiento de los
sectores ya consolidados (ej. publicidad) y el mejor posicionamiento de los segmentos con mayor potencial. En un
contexto de apreciacién cambiaria, resulta clave promover la especializacién en actividades de mayor sofisticacién
mediante la diferenciacién de la oferta, pues en esas actividades el precio es menos relevante para competir. Asimismo, es
necesario promover las inversiones en SBC orientados a la exportacion, gestionar facilidades para la obtencién y duracion
de visas de trabajo (fundamentales para SSI, arquitectura e ingenierfa), entre otros aspectos.

o Desarrollo regional, articulacion productiva y exportaciones indirectas

Si bien los SBC se concentran geograficamente en las areas metropolitanas (Ciudad Auténoma de Buenos Aires,
algunas localidades de la provincia de Buenos Aires, Cérdoba, Mendoza, Rosario y Tucuman), crecientemente ganan
importancia en el resto del pafs y ofrecen la oportunidad de convertirse en una herramienta de desarrollo regional.

36 OEC (2010). Informe de servicios basados en el conocimiento N°2. Ministerio de Produccién — SubseSTP. Noviembre.
3T OEC (2016). Informe de servicios basados en el conocimiento N°1. Ministerio de Produccién — SubseSTP. Junio.
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En la actualidad existen mas de 30 polos o dusters regionales dedicados a SBC (principalmente SSI) y hay gran
interés del gobierno nacional y los gobiernos provinciales y municipales en promover a estos sectores, motivados por su
dinamismo, la posibilidad de diversificar exportaciones y por los bajos requerimientos de capital fisico.

Para ello, es necesario favorecer la articulacién entre el sector privado y las universidades de estas localidades,
con el fin de garantizar la disponibilidad de capital humano necesario para el funcionamiento del sector, asi como de
mejorar la conectividad en las zonas donde aun hay deficiencias puesto que es clave para la prestacion remota.

Dado que muchos SBC son utilizados en la produccién de mercancias u otros servicios, la articulacién entre
proveedores de SBC y otras cadenas productivas es fundamental para impulsar al sector y desarrollar las exportaciones
indirectas de SBC (es decir mediante su incorporaciéon en bienes o servicios vendidos al extetior). Esto no solamente
impactarfa positivamente sobre los SBC —favoreciendo su inserciéon internacional y promoviendo la especializacién en
servicios de alto valor—, sino que contribuirfa ademas a aumentar la competitividad de las economfas regionales mediante
su “servificacion”.
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INFORME ECONOMICO MENSUAL DICIEMBRE DE 2016
INDICADORES
Indicador Ene-16 Feb-16 Oct-16
Indicadores de Actividad
EMAE (INDEC) Var. % a/a 0,3% -3,4% 0,4% 0,7% 0,0% -2,8% -2,7% -4,8% -5,9% -2,6% n/d n/d n/d
Var m/ m, con estacionalidad -0,2% -1,0% 0,7% -1,5% -0,9% -0,2% -0,4% 0,2% n/d n/d n/d
Venta de autos O Km (ADEFA) Var. % a/a 24,1% 14,4% 4,0% 46,3% 17,8% 15,0% 30,5% 13,3% 3,2% -6,3% 7,3% 10,3% 7,9% 18,8%
Var m/ m, con estacionalidad 12,7% 13,3% 0,2% 26,7% 3,9% 16,9% -0,3% -0,3% 4,7% -16,6% 21,4% 6,0% -16,9% 10,7%
Produccién Industrial (OJF) Var. % a/a 3,0% -5,6% -5,8% 4,6% -1,6% 0,8% -6,3% -1,9% -8,4% -7,4% -5,4% -4,6% -5,7% n/d
Var t/t, m/ m, desest. 24% -6,2% -0,3% 4,9% -2,0% -1,4% -4,0% -1,0% 0,2% 1,0% -1,4% -0,6% 1,2% n/d
Produccién Industrial (FIEL) Var. % a/a 0,0% 7,2% 7,0% 2,2% 4,2% 1,7% -6,7% -5,9% 9,2% -8,6% 4,1% 8,2% 7,1% n/d
Var t/1, m/ m, desest. 0,8% 3.8% 0,2% -0,2% 1,4% 1,5% 1,9% 1,7% 0,8% 1,6% 04% -2.8% 24% nld
Produccién Industrial INDEC) Var. % a/a 1,2% 0,1% -3,8% -5,2% -4,5% -6,4% 7,9% 5,7% 7,3% -8,0% n/d
ISAC (INDEC) Var. % a/a 2,5% -6,2% 6,8% 24,1% 12,9% 19,6% 23,1% 3,7% 13,1% 19,2% n/d
Construccién (Grupo Construya) Var. % a/a |  -3,6% -18,9% -19,3% 3,2% -4,0% 9,6% -22,3% 12,5% 21,3% 23,9% 16,2% 17,9% 19,7% -20,2%
Var. % m/ m, t/ ¥, desest. -20,9% -6,2% 10,1% -13,9% -24% -54% -5,5% 2,9% 4,4% 5,6% -6,5% 3,6% -0,8% 4,0%
Despachos de Cemento (AFCP) Var. % a/a 9,1% -19,2% 9,1% 8,7% -10,0% -8,8% -27,5% 11,2% -18,5% -20,7% 6,6% 11,7% 17,7% 2,1%
Indicadores del Sector Externo
Exportaciones en USD 12.404 15.337 15.766 3.861 4.122 4.421 4.724 5.347 5.266 4.967 5.759 5.040 4.715 n/d
Var. % af a 2,9% -6,5% " 2,8% 1,5% 6,5% 0,9% -8,4% 2,7% -12,9% -10,8% 12,2% -24% -6,3% n/d
Importaciones en USD 12.794 14.462 14.420 4.046 4.029 4.719 4.423 4.904 5.135 4.690 5.051 4.679 4.829 n/d
Var. % af a -3,4% -7,9% " -0,3% -3,6% 1,0% -6,6% -10,7% -1,8% -10,9% -17,3% -7,1% -15,2% -2,1% n/d
Saldo Comercial en USD -390 875 1.343 -185 93 -298 301 443 131 277 705 361 -114 n/d
Pcios. Materias Primas BCRA (dic 2001=100) |  182,4 2108 " 201,9 180,1 181,4 185,6 195,2 213,5 223,8 208,1 199,7 197,9 196,8 198,9
Var. % af a -15,7% 1,8% -1,9% -18,0% -16,3% -12,7% -6,2% 4,3% 7,2% -4,8% -2,5% 2,1% 1,0% 6,3%
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Indicador Feb-16 Mar-16 Abr-16 Oct-16 Nov-16
Precios
IPC (INDEC) Vat. % m/m 4,2% 3,1% 2,0% 0,2% 1,1% 2,4% n/d
Nicleo Var. %o m/ m 2,7% 3,0% 1,9% 0,8% 1,5% 1,4% n/d
IPC Congteso (fuentes priv.) Var. % a/a 35,1% 46,3% 42,5% 29,7% 33,9% 35,3% 41,5% 43,6% 45,3% 46,0% 43,8% 43,1% 43,9% n/d
Var. % t/t, m/ m 11,9% 14,5% 3,3% 3,6% 4,8% 3,2% 6,7% 3,5% 2,9% 2,4% 0,5% 1,3% 2,9% n/d
IPCBA (CABA) Var. % a/a 35,0% 47,1% 43,1% 29,6% 32,9% 35,0% 40,5% 44,4% 47,4% 47,2% 43,5% 42,0% 44,7% n/d
Var. % t/1, m/ m 11,9% 15,5% 2,7% 41% 14,0% 3,3% 6,5% 5,0% 3,2% 22% 0,8% 08% 2,9% nld

Indicadores Fiscales

Ingtesos Totales Var. % a/a 42,5% 21,3% 34,3% 26,2% 28,0% 76,0% 25,0% 29,1% 12,4% 12,8% 52,3% 41,1% 13,4% n/d
Ingresos Totales sin Rtas. De la Prop Var. % |  31,9% 23,9% 27,3% 30,3% 26,1% 39,9% 24,5% 36,9% 12,3% 23,2% 28,3% 31,0% 24,2% n/d
Gastos Totales Var. % a/a 27,6% 31,1% 36,2% 12,8% 27,6% 42,3% 14,2% 43,9% 34,6% 32,9% 39,4% 36,4% 56,8% n/d

Expectativas de Inflacién (UTDT)
Mediana 28,3 27,7 233 25,0 30,0 30,0 30,0 28,0 28,0 25,0 25,0 20,0 20,0 21,0
Media 30,6 33,8 30,2 26,9 336 314 36,0 324 324 29,8 30,9 29,8 27,6 28,6

Confianza del Consumidor (UTDT)

Indice 49,3 42,8 43,8 54,0 45,6 48,2 43,2 42,7 42,7 45,6 42,6 43,3 46,0 439
Var. % t/t, m/ m -14,2% -13,1% 2,4% -1,6% -15,6% 5,6% -10,3% -1,2% 0,2% 6,8% -6,6% 1,6% 6,3% -4,6%
Var. % a/ a -34% -21,1% -21,5% 81% -9,7% -84% -18,3% -22,4% -22,3% -18,7% -24,7% -20,7% -19.2% -27,2%
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